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CTCP PAU TU NAM LONG (HSX: NLG) TICH LUY +12%
. . Gia thi truong (VND) 32.300
Kién nhan dén dau su phuc hoi Gid muc tiéu (VND) 35.800
Chitiéu (¢ déng) Q1-FY23 Q4-FY22 +/-(qoq) Q1-FY22 +/-(yoy) C6 tuc tién mat (VND)* VND 500
Doanh thu thuan 235 1.629 -86% 587 -60% *du kién nhdn dugc trong 12 thdng tci
LNST cta CD cong ty me 7 437 -98% 1 980% Thong tin ¢6 phiéu
19 429 -104% 56 -133% 7 AA Z
'Ilz'slsTué't EBIT ((s,o; 263  -3430bps 96  -1757 bps Nganh Batdong san
- N Vén héa (ty d6ng) 12.483
Nguén: NLG, CTCK Rbng Viét
SLCPDLH (triéu CP) 384
Quy 1/23, doanh thu khiém tén tir ban giao du an. KLGD binh quan 20 2.950.776
e Trong Q1/2023, NLG ghi nhan doanh thu 231 ty déng ti cac sdn pham bat dong Erhe':réloat ) 550
san (8,3 triéu USD, -60% YoY), phan anh su khé khén clia thi trudng. Co cdu doanh Gi cao nhat 52 tuan 44.500
thu bao gobm 30 ty dong ti ban giao 12 can ho tai Akari - Flora; 134 ty déng tu Gi4 thap nhit 52 tuan 16.450
ban giao san pham tai du an Southgate; 11 ty dong tir cac du an khac (Flora Beta 1,0
Novia,...) va 67 ty déng ti cac dich vu khac (bao gom phi dich vy, phi thué,...). 2022 ™
e  LNST clia cong ty dat 16 ty dong (-51% YoY) trong Q1/23; va LNST cong ty me la EPS 1422 1467
7 ty dong (+980% YoY). NLG ghi nhan 16 thuan 19 ty d6ng LNTT va lai vay nhung Ting trudng EPS (%) 47 1% 1,3%
dugc bu dap bang khoan lai tir cong ty lién két, vGi 78 ty dong tir Mizuki Park (ban EPS didu chinh 1472 1.491
giao 413 can ho thudc block MP6-7-8). p/E 22,9 222
Trién vong KQKD nam 2023 - Lgi nhuan dan dugc cai thién. P/B 1.4 1.4
EV/EBITDA 16,1 23,6
e Trong Q2/2023, ching téi udc tinh doanh thu clia NLG dat 270 ty déng (+15% Ty sust ¢ tic 1,4% 1,4%
QoQ), chii yéu tlr viéc ban giao cén hd tai dy an Akari va khu thép téng tai ROE (%) 6,2% 6,4%
Southgate. Vé thu nhap ti céng ty lién két, cong ty sé ghi nhan 31 ty déng (-60% )
QoQ) tir du 4n Mizuki nhd ban giao block MP9-10. LNST clia c6 déng cong ty me Dién bién gia
du bao dat 37 ty déng (+448%QoQ, -66% YoY). (VND)  mmmmm Khéiluong (cot phai) (Nghin CP)
e Nam 2023, chung t6i ky vong tc:J’ng doanh thu clia cong ty sé dat 3.817 ty déng (- 0000 =Gid (cottré) 1000
12%Y0Y) nh& ban giao san pham tai du an Southgate va Izumi. V&i 167 ty déng 40'000 10:000
dong gép i lién doanh Mizuki Park (+579%YoY) va 238 ty déng tur viéc thodi vén 30:000 8,000
tai Paragon Dai Phudc, chiing toi udc tinh LNST clia céng ty me dat 535 ty déng 50,000 6,000
(-4% YoY, dat 91% ké& hoach kinh doanh clia c6ng ty). EPS tuong (ing 1.339 dong. 10:000 4,000
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NLG, nha phdt trién bdt déng san uy tin, ndm trong top 5 nha phdt trién bdt dong san niém /\\“)\'\, \%\m \%\'\, \%\q,Q «\%\q,
,\Q N ™

yét c6 quy ddt I6n nhdt va tdp trung tai cdc thanh phé cé nhu cdu cao nhuBéng Nai, Long An
va Cdn Tho. Nho chién lugc phdt trién va don bdy tai chinh than trong, ching téi tin rdng cong

, - C6 dong 16n (%)

ty ¢ thé duy tri hogt déng kinh doanh trong khi cdc céng ty cing nganh phai vat Ion dé duy

N . L. . . . a . . N o an , , . N Nguyen Xuan Quang 11,6%
tri hoat déng. V6i nhitng khé khdn hién tai trén thj truong bdt déng sdan, chiung téi cho rdng b HpteLid 6179
két qua kinh doanh ctia cong ty c6 thé chiing lgi trong ndm 2023 truéc khi phuc héi dan vao eworth Pre.Lt e

. Thai Binh Investment JSC 5,87%
ndam 2024.

, . o . . . P Gidi han sé hitu NDTNN con lai (%) 49
St dung phuong phdp RNAV, ching téi ddt gid muc tiéu cho NLG Ia 35.800 déng/cé phiéu
véi téng muc sinh 157 +12,4% so véi gid dong ctra ngay 11/07/2023 (dd bao gém c6 tuc tién Po6 Thach Lam
mdt 500 déng/c8 phiéu) va khuyén nghi TICH LY ¢6 phiéu nay. (084) 028- 6299 2006 — Ext 1524

lam.dt@vdsc.com.vn
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Bang 1: K&t qua kinh doanh Q1/2023

(Ty déng) Q1-FY23 Q4-FY22 +/-(qoq) Q1-FY22 +/- (yoy)
Doanh thu 235 1.629 -86% 587 -60%
Loi nhuan gop 160 814 -80% 250 -36%
Chi phi ban hang va quan ly -178 -385 -54% -194 -8%
Thu nhap HPKD -19 429 -104% 56 -133%
EBITDA -7 443 -101% 62 -111%
EBIT -19 429 -104% 56 -133%
Chi phi tai chinh -77 -69 10% -39 98%
- Chi phi léi vay -77 -28 175% -34 126%
Khau hao 12 14 -13% 5 124%
Khodn muc khéng thudng xuyén (¥)
Khoan muc bat thuong (*)
Lgi nhuan trudc thué 34 705 -95% 44 -22%
Loi nhuan sau thué cong ty me 7 437 -98% 1 980%
LNST diéu chinh cac khoan muc (¥) 7 437 -98% 1 980%
Nguén: NLG, CTCK Réng Viét
Bang 2: Phan tich HDKD Q1/2023
Chi tiéu Q1-FY23 Q4-FY22 +/- (qoq) Q1-FY22 +/- (yoy)
Chi tiéu sinh lgi (%)
TS Igi nhuan gép 67,9 50,0 1792 bps 42,6 2533 bps
EBITDA/Doanh thu -2,8 27,2 -2997 bps 10,5 -1329 bps
EBIT/Doanh thu -8,0 26,3 -3430 bps 9,6 -1757 bps
TS lgi nhuan rong 29 26,8 -2393 bps 0,1 279 bps
TS Igi nhuan rong diéu chinh 29 26,8 -2393 bps 0,1 279 bps
Hiéu qua hoat dong* (x)
-Hang ton kho 0,1 0,2 0,0 0,2 -0,1
-Khodn phai thu 3,6 4,3 -0,7 8,6 -5,0
-Khoan phai tra 3,0 3,0 0,0 4,2 -1,2
Don bay (%)
Téng ng/Téng Vén CSH 42,9 38,9 404 bps 24,9 1805 bps
Nguén: NLG, CTCK Réng Viét
Bang 3: Du phong KQKD Q2/2023 Gid dinh Q2/2023
Chitieu (ty déng) Q2FY23  +haoa  +l-yoy " Gied cicd i 1713 cim ) Akar, < loa, 3120 cén i ting v 10
Doanh thu 270 15% -78% can hé (Ehome) Southgate. EBIT clia cong ty sé dat 28 ty déng
Lgi nhudn gop 103 -36% -82% (+248%Q0Q), vdi bién EBIT la 10%.
s e ewt Thushpucngulieniddihinsty aing (6oneed
LNST céng ty me 37 448% -66% e Vdikhoan 16 tai chinh thuan 13 12 ty d6ng (-25%YoY), LNTT clia céng

Nguén: CTCK Réng Viét

ty sé dat 53 ty déng (+53%QoQ, -78%YoY) va LNST clia cong ty me
dat 37 ty dong (+448%QoQ, -66% YoY).

Vui long xem nhiing cong bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Cap nhat KQKD Q1-F23: Doanh thu khiém tén tir ban giao du an

Trong Q1/2023, NLG ghi nhan doanh thu 231 ty déng ti cac sdn pham bat déng san (-60%YoY), phan anh su khé khan cda thi trusng. Co
cau doanh thu bao gobm:

e 30ty tuban giao 12 can Akari - Flora (can hé gia trung binh 2,5 ty/can)
e 134ty dong ti ban giao du 4n Southgate (17 can thap tang tai phan khu The Aqua, 24 can hé Ehome - giai doan 1)
e 11ty dong tur cac du an khac (Flora Novia,...) va 67 ty dong tur dich vu khac (bao gém phi dich vy, phi thug,...)

Két qua tuang déi khiém tén dén tu: 1/ San pham phan khic trung binh tai du 4n Southgate (nha phd thudc phan khu Aquaria/Riveria) da
dugc ban giao phan nhiéu trong quy 4/22, trong khi cac san pham con lai (biét thu thudc phan khu Aqua) sé mat nhiéu thai gian hon, 2/
Cac dy an khac (Akari-giai doan 1, Flora Novia,...) da ban giao gan nhu toan b, 3/ Izumi giai doan 1A1 chua du diéu kién ban giao.

Vé lgi nhuan gép, NLG ghi nhdn 160 ty déng ( -36%YoY), tuong Ung ty suat Igi nhuan gop (GPM) la 68% nhd vao su déng gop clia cac can
ho thap tang. Tuy nhién, d6ng gép cao han ti chi phi ban hang & quan ly (véi ty |é chi phi ban hang & quén ly/doanh thu la 76%) dan dén
khoan 16 rong 19 ty dong ddi vai EBIT.

NLG da bu dap 16 thuan EBIT bang lai ti céng ty lién két, vai 78 ty dong ti Mizuki Park (ban giao 413 can ho thudc block MP6-7-8). LNST
cla cong ty dat 16 ty dong (-51% YoY) trong Q1/23 va LNST céng ty me 13 7 ty déng (+980% YoY) khi ty 1é déng gép cla c6 déng thiéu s6
it han.

Hinh 1: LNTT va lai vay ciia NLG giai doan 2022-2023 Hinh 2: Thu nhap tif cdng ty lién két va LNTT caa NLG giai
doan 2022-2023
Ty déng
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LN tir cong ty lién két = PBT
EBIT e Bién EBIT
Nguén: NLG, CTCK Réng Viét Nguén: NLG, CTCK Réng Viét

Trié€n vong KQKD 2023 - Lgi nhuan dan dugc cdi thién
2Q23 - Phuc héi én dinh tur day

Trong Q2/23, NLG sé tiép tuc véi cac du an dugc ban giao trong Q1, tap trung vao san pham thap tang tai du an Southgate va cao tang tai
Mizuki Park. Theo udc tinh clia ching téi, ti€n d6 ban giao sé nhu sau:

e 12 can ho Akari - Flora, bang véi quy trudc, tuong duong doanh thu 30 ty dong va dat 34% du bao ca nam clia ching toi.

e DaGivéi du én Southgate, 20 can thap tang (+18%QoQ) va 10 can hd chung cu ¢é thé dugc ban giao, dap ting 18% du bao c& nam
cUa ching t6i. Theo quan sat clia chiing ti, co s& ha tang clia phan khu The Aqua 182 da gan hoan thién va ~70% tng s6 can da
san sang dé ban giao, trong khi phan khu Ehome - giai doan 1- da ban giao hoan toan va sé khéng déng gép doanh thu dang ké
trong cac quy tiép theo. Tém lai, doanh thu déng goép la 215 ty dong (bang 11% du phéng ca ndm clia chidng toi).

Vui ldng xem nhiing céng bé théng tin quan trong & phan cudi bao céo nay BLOOMBERG VDSC <GO> 3
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e DG&ivéi du an Mizuki Park, NLG sé ban giao 166 can hd do Flora MP9-10 da dugc ban giao ti thang 6/2023. Uéc tinh lgi nhuan quy
2t du an (thu nhap tir cdng ty lién két) 1a 31 ty déng, tuong duong 20 % du bdo ca ndm cla ching toi.

Hinh 3: Cac phan khu The Aqua da gan hoan thién Hinh 4: Toa MP9-10 da ban giao tu thang 6
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Nguén: NLG, CTCK Réng Viét Nguén: NLG, CTCK Réng Viét

Trién vong 2H2023 - An s6 tir Izumi va Paragon

Trong ntia cudi ndm 2023, NLG sé tiép tuc ddy manh tié€n dé ban giao Southgate Valora, dic biét vGi cac can biét thu thudc phan khu The
Aqua do canh quan (hé bai, cdng vién trung tam,...) sé hoan thién dé phuc vu nhu ciu sinh hoat ctia cu dan. Theo chia sé tif cong ty, viéc
khéi cdng xay dung trung tdm thuong mai trong quy 4 (da c6 cac déi tac cu thé) cing 1a mot yéu té hd trg. Do d6, ching téi ky vong céng
ty 6 thé ghi nhan doanh thu 1.172 ty déng tu Valora Southgate trong 2H2023 va doanh thu ca ndm 13 1.479 ty déng (dat ~81% ké hoach
cla cdng ty). Bén canh do, tién d6 xdy dung Ehome giai doan 2 dang dugc trién khai déu dan dé dat muc tiéu ban giao cho chd s& hiiu vao
quy 4/2023, véi s6 can ban giao dy kién la 383 can va doanh thu dat 442 ty déng (dat ~82% ké hoach cla céng ty).

Da&i véi du an Mizuki Park, phan khu Flora Paranoma (~416 can) va khu biét thu compound The Mizuki (39 can thap tang) du kién sé dugc
ban giao trong 2H. Theo céng ty, Flora Paranoma da t& chuic 1& cit ndc vao dau ndm 2023 va hién dang hoan thién phan trang tri bén ngoai;
con khu biét thu compound The Mizuki da hoan thién xay tho tudng, hién dang thi cdng canh quan phan khu. Ching t6i ky vong NLG cé
thé ban giao ~162 can hé (40% t6ng s6 can hd) va 12 can thap tdng trong quy 4 nam 2023, va du an cé thé déng gép 58 ty dong thu nhap
tur cong ty lién két trong 2H2023 (Igi nhuan tir lién doanh nam 2023 1a 167 ty déng).

Ngoai ra, NLG sé ban giao 275 can thudc giai doan 1A1 - Izumi city — da ban tU nam 2021 nhung chua ban giao trong nam 2022 do vuéng
mac phap ly. Theo NLG, cac tén tai da dugc gidi quyét va du an da nhan dugc giay phép ban hang trong thang 5, qua d6 NLG du diéu kién
ky hop déng mua bén vai khach hang va cé thé ban giao sdn phdm ngay khi hoan thanh. Theo quan sat clia ching téi, ha tang khu 1A1
giai doan 1 gan nhu da hoan thién, va véi mét cong ty tuan thi phép ly t8t nhu NLG, cé thé dat ké hoach ban giao ~193 can trong 2H2023,
doanh thu du kién 1.512 ty dong (dat ~81% ké hoach cong ty).

Vui ldng xem nhiing céng bé théng tin quan trong & phan cudi bao céo nay BLOOMBERG VDSC <GO> 4
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Bang 1: S6 can ban giao va doanh thu cac du an nam 2023

S6 can da ban S6 can da ban giao Doanh thu (ty dong)
037;3 Q2/23F 2H23F QD1723 Q2/23F 2H23F Q2/23F  2H23F
Southgate
~Valora 1.350 46 122 1.077 20 201 200 1.172
- Ehome 558 - 642 356 10 383 15 438
Akari - Flora 2668 93 580 1.768 12 11 30 28
Mizuki o dubid "
) ) 6ng goép dudidang thu
- Valora 48 24 33 12 nhdp tir céng ty lién két
- Flora 2.493 58 208 1.996 166 162
CanTho - - 724 - - - - -
lzumi 275 - - - - 275 - 1.512
Téng 7.392 197 2.300 5.230 208 1.044 245 3.150

Nguén: NLG, CTCK Réng Viét

Hinh 5: Hién trang du an Mizuki Park véi phan khu Flora Paranoma va The Mizuki

Nguén: NLG, CTCK Réng Viét

Cho 2023, chdng t6i du phéng:

e T8ng doanh thu clia NLG sé dat 3.817 ty déng (-12%YoY) nhd ban giao Southgate va Izumi nhu da néu.

e Lginhuan gdp sé ghinhan 1.177 ty déng (-40,6% YoY) va EBIT dy kién la 425 ty dong (-49% YoY, véi bién EBIT la 11%).

e D& vdi Igi nhuan khéc, ching téi du phdng 238 ty déng tir viéc thodi vén tai Paragon Pai Phudc, khi dy én hién dang trong qua
trinh lam thd tuc sang tén va cap nhat gidy chiing nhan dau tu; va ching téi ky vong thuang vu nay sé hoan tat trong ntra cudi
nam 2023 do cac thi tuc phép ly tai tinh Déng Nai dang dugc Chinh pht thic day.

e  (Céngthém khoan thu nhap 167 ty dong (+579%YoY) ti lién doanh clia Mizuki Park, chiing t6i udc tinh LNST clia céng ty me la 529
ty dong (-5% YoY, dat 90% ké hoach kinh doanh clia céng ty) véi cac gia dinh chinh dugc tém tat trong bang 2.

Vui ldng xem nhiing céng bé théng tin quan trong & phan cudi bao céo nay BLOOMBERG VDSC<GO> 5



RONGVIEET

SECURITIES NLG | Cap nhat KQKD
Bang 2: Du phdng 2023
Pon vi: ty déng Gia dinh
Doanh thu 3.817 -12%
Ban giao du an 3.769
Akari- Flora 88 Ban giao 36 cdn Akari - giai doan 1.
Ban giao 178 cdn nha phé thuéc phdn khu Aquaria 2 va Riveria 2; NLG cling sé ban giao 60 cdn biét thu
Southgate- Valora 1:479 thuéi phan khu The A:ua (~28% fa’ng 56 cdni)iét th). ? ?
Southgate - Ehome 480 Ban giao 383 cdn hé Ehome Southgate giai doan 2.
Izumi - Valora 1.512 Ban giao 193 cdn thdp tdng lzumi - giai doan 1A1.
Khdc 257 Cha yéu la vé phi dich vy, véi doanh thu/gid tri ban giao ld 6%.
Loi nhuén gép 1.178 -41% Izumiva Southgate c6 chi phi ddt cao hon so véi cdc du dn trudc.
Chi phi ban hang & (754) -35%  Chung téi udc tinh ty lé chi phi bdn hang & quadn ly/doanh thu la 20%, tuong duong giai doan 2020-2021.
quan ly
LNTT va lai vay 425 -49%
Doanh thu tai chinh 335 -13%  Bao gém 238 ty dong tur viéc thodi 25% tai Paragon, va léi tién gti ngdn han.
Chi phi tai chinh (179) -10%  Laivay thdp hon.
L&i (16) tir céng ty LDLK 167 579%  Loinhudn tir Mizuki Park (ban giao 741 cdn hé va 12 biét thu' vao ndm 2023).
LNTT 783 -27%
Chi phi thué TNDN (123) -40%
Lai ich c6 dong thiéu s6 125 -60%  Cha yéu turlgi ich thiéu s6 ca Southgate (24 ty déng) va Izumi (93 ty déng).
LNST cong ty me 535 -4%
EPS (VND) 1.339 -4%

Nguén: CTCK Réng Viét
K& hoach ban hang- Tan dung Igi thé cia mét nha phat trién bat dong san toan dién
Tri€n vong thi truéng - nhiing con gié ngugc da yéu hon, nhung can c6 thai gian dé xay dung lai niém tin

Ké tU nlra cudi nam 2022, thi trudng bat dong san da phai déi mat véi nhiing con gié ngugc, bao gém: 1/ Ngan hang Nha nudc Viét Nam
(NHNN) tang lai suat diéu hanh va that chat tin dung vao cac linh vuc rdi ro; 2/ Phét hién sai pham trong viéc phé duyét va quan ly cac du
an trudc day cla cac tinh, khién cac du an méi phé duyét bi dinh chi dé ra soat viéc tuan tht quy dinh; 3/ Ap luc ddo han trai phiéu khién
chu dau tu d&i mat véi rhi ro thanh khoan. Tuy nhién, chinh pha da than trong thao g& khé khan, véi: 1/ NHNN da giam 1ai suat diéu tiét ti
quy 2/2023, 2/ Théng tu 03/2023 va nghi dinh 08/2023 dé gidm bt ap luc ky han trai phiéu va 3/ Hoan thién Luat D4t dai stta d6i, Luat Kinh
doanh B4t bat dong san va cac nghi dinh lién quan dé ddy nhanh cac thd tuc phap ly.

Theo quan sat clia chiing t6i, thi trudng can thdi gian dé phan dng, véi: 1/ Lugng hap thu van dang & muc thap nhat (Theo CBRE Research,
trong Q1/23 TP.HCM chi ¢é 3 du an can hé mdi, thi trudng Biét thu & Nha lién ké khéng ghi nhan nguén cung mai nao), 2/ Luc cau tin dung
con tuong déi yéu khi ngan hang to ra than trong trong van dé phap ly thi trudng BBS. Ching téi ky vong su phuc héi sé dién ra ti cudi
quy 4/2023, khi: 1/ Luat stra d6i va cac nghi dinh lién quan dugc hoan thién, 2/ Cac yéu t6 kinh té dugc cai thién, nha dau tu/ngan hang tu
tin hon khi tham gia thi truong.

Vui long xem nhiing cong bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC<GO> 6
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Hinh 6: Thay ddi lai suat huy déng dé hé trg ha lai suat cho vay Hinh 7: Tang truéng tin dung & mic thap hon so véi 2022
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Nguén: CTCK Réng Viét téng hop Ngubén: Fiinpro, CTCK Réng Viét

Ké& hoach ban hang nham dén dau da phuc hoi

Trong 5723, hoat d6ng ban hang kha khiém tén vai gia tri ban trudc dat 660 ty dong (dat 7% ké hoach kinh doanh clia céng ty), v&i phan
I6n s6 can ban dugc la tir Akari City - Giai doan 2 (tda AK7-10). Theo doanh nghiép, sé can hé ban dugc trung binh tai Akari City la hon 1
can hé/ngay, kha quan hon so véi quy trudc (trong Q1/23 ban dugc 20 can ho tai Akari City, tuang duang chua dén 1 can ho dugc ban/ngay).
Chung téi danh gia cao nd luc ddy manh doanh s6 clia NLG, véi cac chinh sach hé trg khach hang hap dan, bao gém: 1/ Khach hang chi can
thanh toan ~40% GTHD dén khi nhan nha, 2/ Hb trg i suat vay 8% trong vong 18 thang.

Trong nlfa cudi ndm 2023, bén canh Akari City, cdng ty sé day manh ké hoach ban hang tai Southgate (d3c biét 1a cac sdn pham danh cho
khach hang cao cap) va du an nha & xa héi tai Can Tho. Theo udc tinh cla chiing t6i, NLG c6 thé dat gia tri ban trudc 6.430 ty ddng (dat 68%
ké hoach cong ty) cho ca nam 2023, chui yéu dén ti:

Akari city: nh& chinh sach hdp dan ngudi mua va tién dé xay dung 6n dinh (tda AK7-10 da xay xong tang 15 vao thang 6), ching
t6i ky vong NLG c6 thé ban dugc ~580 can trong 2H23, véi gia tri dat trudc du kién khodng 1.914 ty déng. Cho nam 2023, ching
t6i du kién gid tri ban trudc clia Akari la 2.277 ty dong (dat 86% ké hoach clia céng ty).

Southgate — Ehome: Theo NLG, giai doan 2B (192 cén) va giai doan 3 (563 can) du kién mé& ban tir 2H2023. V&i mic gia chdp nhan
dugc cho khach hang trung cap (~1 ty déng/can), chiing t6i ky vong giai doan 2B va phan 16n giai doan 3 sé dugc ban thanh cong
va déng gép gid tri ban hang la 767 ty dong (dat 95% ké hoach clia cong ty).

Southgate - Valora: tlf 2H23, NLG sé& m& ban phan khu The Pearl (~160 can thap tang) va The Park Village (~96 cdn). San pham tiéu
biéu la biét thyu I6n/biét thu sinh théi danh cho khach hang cao cap véi muc gia ti 10-20 ty déng/cén). DU & muc gia cao cap, ching
toi ky vong nha dau tu c6 thé hap thu ~40% téng s6 can hod, do 1/ Tin hiéu phuc héi cla thi trudng sé rd rang hon trong Q4/23 va
2/ Biém nhan ban hang chinh cla du &n - Trung tdm thuong mai - sé khdi cdng xay dung tir Q4/23. Do dé, ching téi ky vong gia
tri ban hang la 1.356 ty déng (trong 2H23); va dén nam 2023, gia tri ban hang cla dy an Southgate sé dat 1.548 ty déng (dat 44%
ké hoach coéng ty).

EhomeS - Can Tha: Dy an du kién hoan thanh nép tién sir dung dat vao quy 2/23, ma ban tir quy 3. Do gia ban & mdc chap nhan
dugc (TU 600 triéu - 1 ty ddng/can), ching t6i ky vong NLG c6 thé hoan thanh muc tiéu gia tri ban hang la 800 ty déng cho nam
2023.

Mizuki Park: Ching téi ky vong gia tri ban hang la 1.041 ty dong tur cac can con lai trong phan khu Flora Paranoma va The Mizuki
(ban giao tu 2H23).
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Hinh 8: K& hoach ban trong 2H2023 cta du an Southgate

Trung tam
thuong mai

0 The Pearl

* ~160 can thdptang cho
phan khtc cao cap
* Ma bdn tirquy4/2023

*  Khdicong tirquy4/2023
*  Hatim duoc déitdc cho
thué

eThe Parkvillage

* ~96canthdaptang cho
phan khic cao cap

«  San phdam dién hinh:
Biét thu'sinh thdi

* M bdntir2H23

Ehome

* ~755can hé cho khdch
hang phan khac trung
cadp (dot 2B va dot 3)

* MG bdntir2H23

Nguén: NLG, CTCK Réng Viét téng hop

Dén ndm 2024, ching i ky vong cac san pham con lai tai Southgate ¢6 thé dugc hap thuy, déng thdi cac du an tiém nang khac dugc khai
thac hiéu qua hon véi cac lgi thé tu: 1/ Thuong hiéu Tap doan Nam Long 1a nha phat trién BDS uy tin, 2/ Thi trudng dang trén da héi phuc
va cac nha dau tu sé bi thu hat bai cac du an c6 phap ly tét va vi tri dac dia. Dac biét véi cac du an c6 thé mé ban trong nam 2024 gém: 1/
Izumi (tinh BAng Nai), khi quy hoach sit dung dat clia tinh da dugc ra soét va phé duyét thanh cong; 2/Akari giai doan 3 - nha giai doan 2
dugc hap thu t6t, ¢ thé ban thanh cdng ~30% t6ng s6 can hd. Ching tdi udc tinh NLG c6 thé ghi nhan gia tri ban hang nam 2024 13 8.322
ty dong (+29%YoY), véi sy déng gép dang ké tir: 1/ 2.033 ty ti Southgate-Valora (phan khu The Pearl va the Park Village), 2/ 1.152 ty tu
Izumi giai doan 1A2 (169 can thap tang), 3/ 1.858 ty tU E-homeS Can Tho va 2.148 ty ti Akari -giai doan 3 (~1.512 can ho cho téng giai doan).

Hinh 9: Gia tri ban hang cho giai doan 2020-2024F

Ty déng
12,000 160%
10,000 120%
8,000 O = 80%
6,000 40%
b 4
4,000 . : 0%
N / ’
2,000 I : -40%
- -80%
2020 2021 2022 2023F 2024F
= Southgate s Akari Mizuki lzumi

CanTho  mmmm Dy an khac +/-YoY

Nguén: NLG, CTCK Réng Viét du phong
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Dinh gia

Chung téi st dung phuong phap dinh gia RNAV dé xac dinh gia tri hap ly ctia NLG. Cac du &n c6 ké hoach phat trién cu thé dugc dinh gia
theo mé hinh DCF con cac du an da hoan thién phap ly nhung chua trién khai trong 12 thang t&i sé dugc dinh gia theo gia tri thi trudng
(MV). Déi véi cac du phong con lai khdng cé théng tin rd rang, ching t6i st dung gié tri s6 sach (BV). Theo phuang phap RNAV, ching téi
gia dinh WACC & mtic 9,6% cho céc dy an cé kha ndng ma ban cao trong giai doan 2023-2024. Ching tbi udc tinh gia tri hgp ly cda NLG la
35.800 dong/cd phiéu, vSi tdng muc sinh I8i 1a 12,4% so véi gia ddng clra ngay 11/07/2023 (da bao gém cé tuc tién mat 500 déng/cé
phiéu). Do d6, ching téi khuyé&n nghi TICH LUY ¢6 phiéu nay.

Duan Phucong phap NPV
Mizuki DCF 1.093
Akari DCF 1.724
Southgate DCF 2.264
CanTho DCF 1.451
VSIP Hai Phong BV 34
Paragon Dai Phuoc DCF 1.471
Izumi DCF 5.083
Waterpoint phase 2 Mv 3.642
Khéc BV 607
Téng 17.369
(+) Tién & Tuong duadng tién 1,556
(+) Pau tu tai chinh 855
(+) Khac (4.111)
(-)No (3.788)
Gia tri tai sdn rong 13.751
S6 lugng CP dang luu hanh (triéu cp) 383
Gia muc tiéu 35.800
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Ty déng Ty déng
KQ HPKD FY2021 FY2022 FY2023E FY2024F BANG CBKT FY2021 FY2022 FY2023E FY2024F
Doanh thu thuan 5.206 4.339 3.817 8.531 Tién 3.112 3.773 3.131 4.958
Gia vén -3.427 -2.355 -2.639 -5.428 Pau tu tai chinh ngadn han 744 987 855 855
Lai gop 1.778 1.984 1.178 3.103 Céc khoan phai thu 1.934 3.570 2.279 5.095
Chi phi ban hang -416 -511 -449 -1.005 Tén kho 15.490 14.830 15.515 15.203
Chi phi quan ly -581 -644 -304 -658 Tai san ngdn han khac 505 559 635 635
Thu nhap tu HBTC 445 386 335 207 Tai san c6 dinh hitu hinh 438 430 433 433
Chi phi tai chinh -112 -199 -172 -213 Tai san c6 dinh vo hinh 31 95 87 79
Lgi nhuan khac 435 29 29 29 Dau tu tai chinh dai han 873 2.136 2.205 2.205
Lgi nhuan ti LDLK 91 25 167 82 Taisan dai han khac 491 704 704 704
Loi nhuén trugc thué 1.640 1.070 783 1.545 TONG TAI SAN 23.618 27.085 25.845 30.166
Thué TNDN -162 -204 -123 -293 Khoan phai tra 2478 3.678 2.587 5.322
Lagi ich c6 déng thiéu s 407 309 125 338 Tién hang phai tra & Uing trudc 2.463 3.271 3.996 4.107
Lgi nhuéan sau thué 1.071 556 535 9214 Vay va ng ngan han 1.293 1.804 2.205 2447
EBIT 2 51 188 1.095 Vay va ng dai han 2315 3.375 1.796 2.119
EBITDA 811 865 433 1.449 Khoan phai trd ngan han khac 1.457 1.543 1.543 1.543
%  Quy khen thudng. phuc loi 83 98 119 128
CHi SO TAI CHINH FY2021 FY2022 FY2023E FY2024F eI AN tetaracliteRytel 1 0 0 0 0
Téng trudng (%) TONG NG 10.090 13.770 12.246 15.667
Doanh thu 134,8% -16,6% -12,0% 123,5% Vén dau tu ctia CSH 6.472 6.484 6.484 6.484
Lgi nhuan HBKD 213,0% 6,6% -50,0% 234,8% C6 phiéu quy 0 0 0 0
EBITDA -99,7%  2115,5% 268,8% 481,0% Lgi nhuan gitt lai 2444 2493 2.653 3.215
Lgi nhudn sau thué 28,3% -48,1% -3,8% 70,9% Khoan thu nhap khac 2 2 2 2
Téng tai sén 73,1% 14,7% -4,6% 16,7% Quy dau tu phat trién 1 1 1 1
Vén chdi s& hiu 59,4% 0,7% 1,8% 6,1% TONG VON 8.929 8.990 9.149 9.712
Kha néng sinh lgi (%) Lgi ich ¢8 dong thiéu s 4.598 4325 4.450 4.788
LN g6ép / Doanh thu 34,2% 45,7% 30,9% 36,4%
EBITDA/ Doanh thu 15,6% 19,9% 11,3% 17,0% CHis6 DINH GIA FY2021 FY2022 FY2023E FY2024F
EBIT/ Doanh thu 0,0% 1,2% 4,9% 12,8% EPS (d6ng/cp) 3.754 1.453 1.339 2.364
LNST/ Doanh thu 20,6% 12,8% 14,0% 10,7% P/E (x) 9,5 24,6 26,7 151
ROA 4,5% 2,1% 2,1% 3,0% BV (d6ng/cp) 23.318 23.407 23.892 25.362
ROCE 0,0% 0,2% 1,0% 5,3% P/B (x) 1,5 1,5 1,5 14
ROE 12,0% 6,2% 5,8% 9,7% DPS (d6ng/cp) 500 500 500 500
Hiéu qua hoat dong
Vong quay kh. phai thu 2,7 1,2 1,7 1,7
Vong quay HTK 0,2 0,2 0,2 0,4
Vong quay kh. phai tra 1,4 0,6 1,0 LK VIO HINH BINH GIA Gid Tytrong  Binh quédn
Kha nang thanh toan RNAV 35.800 100% 35.800
Hién hanh 3,5 2,7 34 2,8
Nhanh 1,0 1,0 1,0 1,2 Gia muctiéu (VND/cp) 34.200
Cau tric tai chinh (%) LICH SU'DINH GIA Khuyén nghi Thai gian
Téng ng/ Vén CSH 40,4% 57,6% 43,7% 47,0% 19/10/2021 Tich lay Trung han
Vay ngén han /Vén CSH 14,5% 20,1% 24,1% 25,2% 21/07/2021 Tich lay Trung han
Vay dai han /Vén CSH 25,9% 37,5% 19,6% 21,8%
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BAO CAO CAP NHAT KET QUA KINH DOANH

Bao cao nay dugc [ap nhdm muc dich cung cdp cho nha dau tu mét goc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao céo
dugc 1ap trén cd s& phan tich hoat ddng ctia doanh nghiép, du phéng két qua kinh doanh duya trén nhiing dit liéu cap nhat nhat nhdm xac dinh gia tri hgp ly cta
¢6 phiéu tai thai diém phan tich. Ching téi da cd gdng chuyén tai day du nhimng danh gia va quan diém clia ngudi phan tich vé cong ty vao béo cao nay. Nha dau
tu mong mudn tim hiéu thém hodc c6 y kié€n phan hoi, vui 1ong lién lac v6i ngudi phan tich hodc bé phan hé trg khach hang clia ching toi.

Céc loai khuyén céo

Khuyén Nghi MUA TICH LOY GIAM TY TRONG BAN

Téng muic sinh 18 bao gém ¢4 tiic trong 12 thang >20% 5% dén 20% -20% dén -5% <-20%

GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoén Réng Viét (viét tit 1a VDSC) dugc thanh 13p vao nam 2006, dugc phép thuc hién day di cac nghiép vu chiing khoan gém: méi gidi, tu doanh,
béo lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky chiing khodn. VDSC da ma réng mang ludi hoat ddng dén cac thanh phd 16n trén toan qudc. Véi thanh
phan cé déng chién lugc cang la ddi tac 1én nhu Eximbank, CTCP Quén Ly Quy Viét Long,... cung ddi nga nhan vién chuyén nghiép, nang déng, VDSC ¢ tiém luc
vé con ngudi va tai chinh dé€ cung cdp cho khéach hang nhimng san phdm - dich vu phu hop va hiéu qua. Dac biét, VDSC |a mét trong sé it cac cong ty ching khoan
dau tién quan tam phat trién ddi ngd phan tich va uu tién nhiém vu cung cap cac béo cao phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Pau Tu cung cap cac bao cao vé kinh té vi mé va thi trudng chiing khoan, vé chién lugc dau tu, cac bao cao phan tich nganh, phan tich
cdng ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

TRUNG TAM PHAN TiCH

Nguyén Thi Phuong Lam Tran Ha Xuan Vi D6 Thanh Tung Nguyén Thi Ngoc An D6 Thach Lam
Head of Research Senior Manager Manager Senior Analyst Senior Analyst
lam.ntp@vdsc.com.vn vu.thx@vdsc.com.vn tung.dt@vdsc.com.vn an.ntn@vdsc.com.vn lam.dt@vdsc.com.vn
+ 84286299 2006 (1313) + 84286299 2006 (1512) + 842862992006 (1521)  + 84286299 2006 (1541) + 84 286299 2006
e Dau khi e Hang khéng e Thyc pham & D6 udng e Batdong san
e Phan bén o Logistics o Ot6&Phutung
e Thitrudng
Lé Tu Qudc Hung Nguyén Hong Loan Nguyén Ding Chinh Cao Ngoc Quan Trinh Thi Thu Hoai
Analyst Analyst Analyst Analyst Analyst
hung.ltg@vdsc.com.vn loan.nh@vdsc.com.vn chinh.nd@vdsc.com.vn quan.cn@vdsc.com.vn hoai.ttt@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (1546) + 84 286299 2006 (1531) + 84 286299 2006 + 84 286299 2006 (2223) + 84 286299 2006 (1545)
e Thij trudng e Banlé ¢ Ngan hang e Cang bién e Détmay
e BDS Khu céng nghiép e Thiysan e Dugc e Tiénich cong cong

Tran Thi Ha My

e Thuc phdm & D6 udng

Bernard Lapointe

Nguyén Ha Trinh

Tran Thi Ngoc Ha

Bui Dang Cat Khanh

Senior Consultant Senior Consultant Senior Consultant Assistant Assistant
my.tth@vdsc.com.vn bernard.lapointe@vdsc.com.vn  trinh.nh@vdsc.com.vn ha.ttn@vdsc.com.vn khanh.bdc@vdsc.com.vn
+84 286299 2006 +84 286299 2006 +84 286299 2006 +84 286299 2006 (1526) +84 286299 2006
e Kinh té vimo
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Ha Ngi
CONGTY €O PHAN CHUNG KHOAN RONG VIET - HOI 5§ ’
Lau 1-2-3-4, tda nha Viet Dragon
141 Nguyén Du, P. B&n Thanh, Q.1, TPHCM
@ (+84)2862992006 @ info@vdsc.com.vn
@ (+84)2862917986 @ www.vdsc.com.vn
MST 0304734965

CHI NHANH HA NOI
Tang 10, Toa nha Eurowindow
02 Tén That Tung, P. Trung Ty, Q. B6ng Da, Ha Ngi

© (+84) 246288 2006
O (+84) 2462882008

CHINHANH NHA TRANG

Téng 7, s6 76 Quang Trung, P. Loc Tho,
TP. Nha Trang, Khanh Hoa

@ (+84) 25 8382 0006

(@ (+84) 2583820008

CHI NHANH CAN THOG

Tang 8, Toa nha Sacombank

95-97-99 V& Van Tan, P. Tan An, Q. Ninh Kiéu, Can Tho
@ (+84) 2923817578

(@ (+84) 29 23818387

CHINHANH VONG TAU @
Téng 2 VCCI Building, s& 155 Nguyén Thai Hoc, [l Nha Trang
P.7, Thanh phé Viing Tau, Tinh Ba Ria - Viing Tau

© (+84) 254777 2006

. . Binh Ducng
CHI NHANH BINH DUCNG
Tang 3 Becamex Tower, s& 230 Dai 16 Binh Duong,

P. Phii Haa, TP. Th( D&u Mat, tinh Binh Ducng @
© (+84) 274777 2006 v

Péng Nai
<= B4 Ria Viing Tau
TP. H5 Chi Minh

CHINHANH DONG NAI
Tang 8 Toa nha TTC Plaza, s6 53-55 V6 Thi Sau,
P.Quyét Thang, TP. Bién Hoa, Tinh Bang Nai CanTho

© (+84) 251777 2006

Ban béo céo nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhat la cung cap thong tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghi hay hudng dan mua ban ching khoan cu thé
nao. Cac quan diém va khuyén céo dugc trinh bay trong ban bao cdo nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cia
ting nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cing y thiic c6 thé cé cac xung dot Igi ich &nh hudng dén tinh khach quan ctia ban bao cdo nay. Nha dau tu nén xem béo cdo
nay nhu mét ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bé trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu cdia chinh minh. RongViet Securities tuyét
d6i khong chiu trach nhiém dgi vai toan bo hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi 1a thiét hai, d6i véi viéc sir dung toan bd hodc timg phan thong tin hay y kién
nao ctia ban bao cdo nay.

Toan bd céc quan diém thé hién trong bao céo nay déu la quan diém ca nhan ctia ngudi phan tich. Khéng cé bat ky mot phan thu nhap nao ctia ngudi phan tich
lién quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong ban cao céo nay.

Théng tin st dung trong bdo cdo nay dugc RongViet Securities thu thap ti nhiing nguén ma chung t6i cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching téi khéng dam bao
rang nhiing théng tin nay 1a hoan chinh hoic chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gié clia ching téi c6 gia tri dén ngay ra bao cdo va cé thé thay déi
ma khéng can bao cdo trudc.Ban bao cdo nay dugc gil ban quyén va la tai sén clia RongViet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stta déi trong bat ky
trudng hgp nao ma khong cé su déng y cla RongViet Securities déu trai luat, Ban quyén thudc RongViet Securities, 2023.
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