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Théng tin giao dich (23/05/2018)

Gia hién tai (VNB/cp) 32.500
Gia cao nhéat 52 tuan (VNB/cp) 42.300
Gia thap nhat 52 tuan (VNB/cp) 25.900
Sé lugng CP niém yét (cp) 157,226,409
S6 lwgng CP Iwu hanh (cp) 188,671,690
KLGD BQ 30 phién (CP/ngay) 352,894
% s& hiru nwéc ngoai 49.0%
P/E trailing (Q1/2018) 10,7x
EPS trailing Q1/2018 (VND/cp) 3.405
Vén héa thi truong (ty VND) 6.132
Téng quan doanh nghiép

Tén Cong ty cb phan Dau tw Nam Long
Dia chi 06 Nguyén Khac Vién, Q. 7, HCM
Doanh thu chinh Egn dat, nha phd, biét thy va can
Chi phi chinh ggi; trién quy dat, thué thau xay

Loi thé canh tranh  Cg quy dAt I6m, vi tri thuan loi

RUi ro chinh S bién ddng cla cac yéu tb vi mo

Danh sach c6 déng (05/02/2018) Ty lé %
Nguyé&n Xuan Quang 15,5%
PYN ELITE FUND 6,8%
Nguyén Thi Bich Ngoc 6,3%
Tran Thanh Phong 5,5%
Khéac 65,9%
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Ngay 23 thang 05 nam 2018

KY VONG VAO 3 BAI DU AN CUNG DONG VON NGOAI

Doanh thu nidm 2017 cua NLG dat 3.165 ty déng, ting
24,7%yoy, sy tang trwdng chd yéu dén tr doanh thu chuyén
nhwong mot phan dy an Mizuki tri gia 838 ty déng. Dy an nay
dang dwoc trién khai va cling sé 1a dong lwc ting trwdng ctia NLG
trong nam 2018-2019.

N&m 2017, i nhuan sau thué dat 535 ty dong, tang 54,9% yoy
nguyén nhan cha yéu dén tir chi phi gia vén chuyén nhwong dw
an thap (Ilwong quy dat nay da dwoc NLG tich ldy trwéc dd), mirc
bién lgi nhuan gdp cda viéc chuyén nhwong nay dat 54%. Ngoai
ra véi cdc mang hoat déng truyén théng, NLG duy tri dwoc murc
sinh 1&i &n dinh.

Cé tirc nam 2017 dw kién chi trd bang tién véi ty 1& 4,14% ménh
gi4, con lai la cd tie chi trd bang cb phiéu véi ty 18 11,25%. Nam
2018, NLG dat ké hoach chia ¢ tirc voi ty 1& 5% tién mat va 10%
béng cé phiéu.

Két qua kinh doanh Q1/2018: Tinh dén hét Q1/2018 doanh thu
va LNST cua NLG dat 539 ty va 32 ty, hoan thanh 13,9% va 5,2%
ké hoach dat ra. Tuy so v&i ké hoach dat ra ty 1& hoan thanh trong
Q1/2018 chwa cao nhwng so v&i cung ky doanh thu va LNST tang
rat manh 1an lwot 110,5% yoy va 50,2% yoy. Hoat déng giao dich
BDS thuwdng tang manh quy 2, quy 4 trong nam va NLG dang c6
ngudn cung dw an doéi dao dap ¢ng dung nhu cau va kha ning
clia ngwdi mua, cho thay trién vong tich cuc trong ndm 2018.

Mot sé rai ro can lwu y:

= Tam ly ngwei tiéu dung hién tai dang bi tac dong vi nhirng lo
ngai vé coéng tac phong chay chira chay tai cac chung cu.

= Céc yéu t6 vi md dang c6 nhirng di&n bién khong thuan lgi cho
nganh b4t déng san néi chung.

=  Ruiro pha lodng t&» dot phat hanh cé phiéu theo hinh thirc dau
gi& vao thang 7/2018 v&i khodng 40 triéu cb phiéu cho nha dau
tw trong va ngoai nwédc. Ngoai ra con lwong trai phiéu tri gia 500
ty ddng c6 ky han tbi da 4 nam ké tir ngay 15/04/2016, wéc tinh
sb lwong chuyén déi khoang 21,4 triéu cb phiéu, tai mic gia
khoang 23.500 déng/cd phiéu.

Nhan dinh: EPS trwot 12 thang (tinh dén quy 1/2018) da diéu
chinh (trlr quy khen thwéng, phic loi) dat 3.405 ddng/cd phiéu va
murc P/E trailing khoang 10,7x (trong khoang hai nam tré lai day
P/E trailing ctia NLG luén dao déng quanh muc 10x). Tiém n&ng
tang trwdng trong cac nam t&i cda NLG hién dang phu thuéc vao
tién do thwe hién va mie do hép thu cda thi tredng dbi véi ba dai
dw an Mizuki, Akari City va Waterpoint. Ngoai ra, cac dién bién
vi md dang cé nhirng bién déng khé lwong, theo chiéu hwéng
khong thwe sw thuan loi cho nganh bat dong san néi chung. Két
hop vé&i nhirng théng tin vé rdi ro pha loéing, ching tdi khuyén nghi
dbi v&i cb phiéu NLG tai thoi diém hién tai.
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1. SO LUQ'C VE DOANH NGHIEP

BIEU DO 1: Co’ cdu doanh thu theo dong san phdm BIEU DO 2: Bién Igi nhuan gép cdc mang kinh doanh
9 54%
NAM LONG mEhome 60% 54% o
44%
37%
2 Flora 40% —33% k
Valora 20% 13% %
4%
= DAt nén 0% .
‘ 2016 2017
® Chuyén nhuong mBan dét, nha phd, biét thu va can ho
DA Dich vu khéc da cung cung cap
9% Khac Cho t?ue bat dong san dau tw
) B Chuyén nhuong dw an
Vong trong: Co cé,u doanh thu nam 2016 u Xay dung
Vong ngoai: Co’ cau doanh thu nédm 2017
Ngudn: NLG, FPTS Research Ngudn: NLG, FPTS Research

Nam Long la mét trong nhirng ch dau tw cé kinh nghiém lau d&i nhat cla thi trworng BDS Viét Nam
v&i 23 ndm hinh thanh va phat trién. Thi trwdng chinh ca NLG chd yéu tap trung tai thanh phé HO
Chi Minh va céc tinh 1an can nhw Can Tho, Long An. NLG dang tim hiéu thj trwéng va sé mé rong
hoat déng kinh doanh ra céac tinh phia Bac nhw Ha Noi, Hai Phong...San pham cét 16i ctia NLG bao
gdm 3 phan khuc chinh la:

e Ehome dong can hd danh cho déi twong thu nhap trung binh va én dinh cé muc gia tir 450
triéu/can dén dudi 1 ty dong/can.

e Flora dong can ho danh cho dbi twong thu nhap trung kha c6 mac gia ban tir 1,1 ty/can.
e Valora la dong sé&n pham biét thw/nha phd cho déi twong thu nhap cao.

Tam nhin dén 2020, NLG sé& ding trong top 3 Nha phat trién dé thi hang dau Viét Nam. Chién luvoc
kinh doanh ctia NLG phét trién tap trung vao san pham nha & vira tdi tién, st dung thiét ké hiéu qua
dé tbi wu khong gian cdn ho va dw &n nhdm mang lai cho khéach hang nhirng ngdi nha “dé sé hivu”
nhéat. Cac san pham cta NLG sé& nam trong khéng gian séng chét lwong va day da tién ich, véi hé
sinh thai bao gém: trwdng hoc, bénh vién, dich vu - giai tri, khu phirc hop vén phong... Uu thé cla
cong ty la lwong quy dat 1en, c6 su két ndi giao thong thuan lgi vao cac khu vie trung tam (duéng
Vanh dai 2, cao tbc Trung Lwong, Long Thanh Dau Giay, Metro...).

BIEU DO 3: Vi tri cdc dw dn cia Nam Long

CAN THO

Ngudn: NLG, FPTS Research

Céc dw &n mau xam: da hoan thanh va dang trong qué trinh hoan tat ban giao.
Céc dw an mau tim vién xanh: Cac dw &n tdm trung cé dién tich dudi 10ha.
Céc dw an mau tim vién cam: Céc dai dw an cé dién tich Ién hon 10ha.
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2. TINH HINH HOAT PONG & KET QUA KINH DOANH 2017

BANG 1: Két qua kinh doanh ndm 2017

(Ty déng) 2016A 2017A %Yoy Cac ty lé bién 2016A 2017A
Doanh thu thuan 2.534 3.164 24,7% Ty suét lgi nhuan gép 32,5% 41,0%
Doanh thu ban dat, nha phé, biét thwr va cin ho 2.480 2.243 -9,7% Chi phi ban hang/Doanh thu 7.5% 6,9%
Doanh thu tir chuyén nhuwong dw an 838 Chi phi QLDN/Doanh thu 6,1% 6,2%
Doanh thu ttr cac dich vu khac da cung cép 34 64 88,5% Ty suét EBIT/Doanh thu 18,9% 27,9%
Doanh thu tir cho thué BBS déu tw 20 15 -25,5% Chi phi l&i vay/Doanh thu 0,8% 0,9%
Doanh thu xay dung 4 Ty suat LNTT/Doanh thu 19,1% 30,1%
Gia vén hang ban 1.711 1.866 9,1% Ty suét LNST/Doanh thu 15,3% 23,9%
Loi nhuan gop 823 1.295 57,3% Ty suét LNST*/Doanh thu 13,6% 16,9%
Chi phi ban hang 189 219 15,6%
Chi phi quan ly 154 195 26,7%
EBIT 480 881 33,8% (Ty déng) Doanh thu LNST
Doanh thu tai chinh 26 95 -27,3% TH 2017 3.161 535
Chi phi tai chinh 28 29 2,6% KH 2017 3.562 503
Chi phi l&i vay 20 29 %TH/KH 88,7% 106,4%
Loi nhuan khac 7 6 28,6%
L¢i nhuan trwéc thué 485 953 96,5%
L¢i nhuan sau thué 386 756 95,1%
LNST thudc vé cty me 345 535 55,1%
EPS (VNB/CP) 2.159 3.314 53,5%

Nguén: NLG, FPTS Research )

LNST*: Loi nhuén sau thué thudc vé c6 déng cong ty me
Doanh thu thuan ting: ndm 2017 doanh thu thuan ctia NLG téng 24,74% yoy, sy tang trwdng chi
yéu t&i tir khoan ghi nhan doanh thu chuyén nhwong dy an khu dé thi Mizuki Park. NLG d4 lién két
cung Hankyu Realty va NishiNippon Railroad nham gia tdng nguén luc dé trién khai dai dw &n Mizuki
Park trén quy dat rong 26,4ha tai huyén Binh Chanh. Theo thda thuan NLG da chuyén nhwong moét
phan dy &n cho céng ty cé phan NNH Mizuki ghi nhan 838 ty chiém 27% doanh thu trong ndm 2017.

Doanh thu tir san pham chién lwoc sut giam: doanh sé ban dat, nha phd, biét thy va can ho 1a
2.240 ty, gidm 9,68% yoy, nguyén nhan do sy sut giam doanh thu manh trong Q1/2017 la -70% yoy
va Q3/2017 la -63% yoy. Trong Q1/2017, déng thai tr cac ngan hang thwong mai nang lai suét huy
dong tién gri dai han tao &p lwc |én |4i suét cho vay dai han da khién toan thj trwdng bat dong san
c6 mot khéi dau am dam. Dén quy 3 thj trwong bat dong san bi d&nh hwdng béi hiéu (rng “thang bay
muwa ngau”! va ban than Nam Long ciing khéng c6 nhiéu san phdm tung ra thj triedng trong quy nay
khién cho doanh thu gidm dang ké, thoi diém ban giao sé&n phdm tir ntra sau ctia ndm 2017 chi yéu
tap trung vao quy 4.

Thang 11/2017 NLG hop tac véi Anabuki Housing Service la don vi chuyén nghiép trong dich vu
quén ly nha & tai Nhat Ban. Hop tac nay gitp Nam Long nang cao chét lwgng chudi gia tri sdn phadm
cung cép cho khach hang (phat trién quy dat, xay dwng, quan ly du &n, ban hang va dich vy hau
mai) gop phan gia tang thwong hiéu va uy tin trén thj truong.

1 Thang bay mwa ngau: thang 7 am lich trong quan niém clia nhiéu ngudi Viét 1a thang xui xéo hay gép van han den dui, kiéng lam nhiing viéc lon
nhw mua nha, tau xe, di xa
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BANG 2: Céc céng ty con cta NLG

CONG TY CON TY LE SO HOU

Phat Trién Quy D4t Va Van Phong & Thwong Mai

Nam Long VCD 90,4%
Nguyén Son 87,3%
Nam Long - Héng Phat 75,3%
Nam Phan 100,0%
Nam Long PMD 100,0%
Phét Trién Nha O

Nam Long ADC 97,1%
Kikyo Valora 50,0%
Nguyén Phuc 50,0%
Thao Nguyén 50,0%
Kikyo Flora 50,0%
NLG - NNR -HR Fuji 50,0%
Xay Dwng Va Dich Vu

Nam Khang 100,0%
SGD Nam Long 100,0%
Dich Vu Nam Long 100,0%

Nguén: NLG, FPTS Research

Lo nhuan sau thué nam 2017 dat 756 ty déng tang 95,1% so v&i ndm 2016. Nguyén nhan cla sw
tang trudng manh vé loi nhuan 1a do trong ndm 2017 cé thém 838 ty doanh thu chuyén nhuong
BDS chiém 26% tdng doanh thu, bién loi nhuan gép chuyén nhwong nay dat mirc 54% (nam 2016
khong c6 doanh thu tir mang kinh doanh nay). Bén canh do, bién lgi nhuan t hoat déng kinh doanh
cbt I6i dworc duy tri 6n dinh, cac chi phi hoat ddng cling dwoc cong ty kiém soét tot.

Loi nhuan sau thué thudc vé cong ty me trong ndm 2016 chiém 90% loi nhuan sau thué hop nhét.
Tuy nhién, trong nam 2017 con sb nay chi chiém 71%, dw bao trong cac ndm t&i ty I& nay sé tiép tuc
gidm. Nguyén nhan 1a do viéc ddy manh hop tac phat trién cac dw an nha & (gop vén thuc hién cac
du an dwéi dang dau tw vao cong ty con, ty 1& gop vén chi khoang 50%) v&i cac dbi tac nwédc ngoai,
day ciing 1a chién lwoc phi hop nhdm gia tdng ngudn luc tao diéu kién thuc day doanh thu va lgi

nhuan.
BIEU DO 1: Co’ cdu ngudn vén va tai san NLG BIEU DO 2: Tinh hinh dong tién cda NLG 2013 -2017
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®Hang tdn kho ®Phai thu ngén han Tién-DTTC  CFO Ity ké u CFI Iy ké CFF Ity ké
mV/én chi sé hivu No' chiém dung = No vay dai han
No vay ngén han ® Thay ddi VLD rong (RHS)
Ngudn: NLG, FPTS Research Nguén: NLG, FPTS Research

Co cau tai san nam 2017, hang ton kho chiém 49% trén téng tai san, tng nhe 5% so véi nam 2016.
Hang ton kho chd yéu la lwong quy dat chwa trién khai dw an (chiém khodng 59%), riéng dy &n
WaterPoint c6 dién tich 355,1ha tai Long An chiém 38% téng hang tén kho. Cac khoan tang dét bién
trong ndm 2017 c6 tién va twong dwong tién tang gap 2,25 lan so v&i ndm 2016 nhd dong CFO

y ___________________________________________________________________________________________________________________________________________________________|
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trong nam la rat tot. Dau tw vao lién doanh lién két cling tang gan gap 3,3 1an do trong ndm NLG d&
g6p vén dau tw 750 ty vao cong ty NNH Mizuki dé thwe hién dw an Mizuki Park.

Co cau nguén vén cta NLG véi 47% la vén chi s& hivu, 12% no vay, con lai la no chiém dung.
Dang chu y tai théi diém 31/12/2017 khodn muc ngwdi mua tré tién trude chiém 17% trén téng nguén
vbn twong dwong 1.250 ty, tdng 92% so véi nam 2016. Nguyén nhan do trong ndm 2017, NLG da
mé& ban nhiéu dw an va thu tién d&t coc cla ngwdi mua. Ngoai ra, ng vay ctia NLG c6 khoan trai
phiéu chuyén dbi tri gia khoang 471 ty déng tinh dén ngay 31/12/2017 (ngay 15/04/2016 NLG da
phat hanh trai phiéu chuyén dbi tri gia 500 ty ddng cho Ibeworth Pte.Ltd, mét cong ty do Keppel Land
Limited ndm gitr 100% vén chi sé& hiru). No' chiém dung ndm 2017 xuét hién thém khodn muc doanh
thu chwa thwe hién dai han 1a phan gia tri cta khoan loi nhuan ma nhém cong ty nhan dwoc t viéc
chuyén nhwong mét phan dw an Nguyén Son cho céng ty cé phan NNH Mizuki theo ty 1& s& hiu
ctia nhdm cong ty trong lién doanh nay tri gia 324 ty dong.

Lwu chuyén dong tién

Lwu chuyén tién té tir hoat déng kinh doanh: tdng dot bién tir -261 ty ddng ndm 2016 1&n 2.261
ty ddng, nguyén nhan do NLG hach toan gidm 471 ty tién tra trwéc cho cong ty TNHH Hoang Nam
vi hai bén da hoan thanh xong thu tuc chuyén nhwong quyén st dung dat. Ngoai ra NLG ciing tung
ra thi trwéng nhiéu du an trong nam 2017 gitp cdng ty ghi nhan khodn muc nguwdi mua tra tién trwdc
va doanh thu chwa thyc hién dai han tang dot bién lam ting cac khoan phai tra 1én 1.275 ty dong
(gép 47 1an so v&i cling ky) déng gop dang ké vao lwong tang dong tién CFO trong ndm.

Lwu chuyén tién té tir hoat déng dau tw: Nam Long tién hanh dau tw manh mé hon trong ndm
2017 (-786 ty dong) so v&i nam 2016 (-45 ty dong). Dong CFl ndm 2017 ghi nhan khodn muc chi
dau tw 750 ty g6p vdn vao cong ty cd phan NNH Mizuki.

Lwu chuyén tién té tir hoat déng tai chinh: Trong giai doan 2013-2016, NLG lién tuc tdng ngudn
von tai tro tv cd ngudn VCSH va di vay (vay ngan hang va trai phiéu chuyén déi). Tuy nhién, voi
dong CFO tang manh trong nam 2017 gitp NLG cai thién dwoc dong tién, gidm huy dong VCSH va
tich cwc trd bét no vay, chi trd cb tie cao trong nam khién dong tién CFF am trong nam 2017.

3. CAC THONG TIN QUAN TRONG TAI DHDCP 2018

BANG 2: Théng qua ké hoach phan phéi lgi nhudn ndm 2017 va ké hoach cho ndm 2018

Thwc hién 2017 KH2018
Pon vi (ty dong) % LNST S6 tién (ty dong) % LNST  Sé tién (ty dong)

Lo nhuan sau thué 100,0% 535 100,0% 614
Phén phéi cho

- Quy khen thwéng 5,0% 27 4,0% 25
- Quy phuc lgi 2,0% 11 1,6% 10
- Thwéng cho HBQT 1,0% 5 1,0% 6
Loi nhuan sau khi trich lap 92,0% 492 93,4% 573
Chi tra cb tirc béng tién 13,3% 71 15,4% 94
Chi tra cb tirc bang cb phiéu 39,8% 213 30,9% 190
Leoii nhuan gidv lai cia nam 2017 38,9% 208 47,1% 289

Nguédn: NLG, FPTS Research

Sau khi trich 1ap cac quy tr LNST theo quy dinh, NLG tién hanh chia cé tirc ndm 2017 nhw sau:

= Cb tlrc tam (rng bang tién 2,25% ménh gia vao Dot 1 14 35,38 ty ddng, da thwc hién trong thang
11/2017 (vén diéu 1@ tai thoi diém thang 11/2017: 1.572 ty ddng).

= Cb tlrc quyét toan béng tién 1,89% ménh gia con lai la 35,68 ty ddng va cb tirc bang cd phiéu
11,25%/ménh gia la 213,2 ty ddng sé thwc hién trwdc thang 08/2018.
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Ké hoach chi tra c ttrc nam 2018 sé dwoc thue hién nhw sau:

= Tam &ng cb tirc béng tién 2,5% ménh gia, twong duwong 47,17 ty, dw kién thwe hién trong thang 12
nam 2018.

= Chicb trc bang tién 2,5% ménh gia va cb tic bang cb phiéu 10% ménh gia, dy kién thwc hién trong
quy 2.2019.

Tang von diéu 1é tir 1,557 ty 1én 1,887 ty: Bao cao viéc chao ban thanh cong 31.345.281 cé phiéu
cho ¢ déng hién hiru véi gia ban 18.000 ddng/cd phiéu vao thang 3/2018 dem vé 566 ty déng. Dy
kién lwong cb phiéu méi nay sé dwoc giao dich chinh thic trén san HOSE vao thang 6/2018. Sb
tién thu dwoc tlr viéc chao ban sé dwoc dung dé dau tw gia tdng quy dat sach cla cong ty.

Phat hanh 40 triéu cé phiéu: tai PHDCD ciing da thong qua viéc phat hanh 40 triéu cd phan voi
gia khéi diém khong thap hon 120% gié tri s6 sach twong dwong 22.300 ddng/cd phan. Hinh thic
chao ban Ia ban d4u gia cho nha dau tw ca nhan, tb chirc trong va ngoai nwéc véi muc dich stiv dung
vén mé rong quy dét.

Tai khéi dong dw an khu dd thj Waterpoint: Ban lanh dao ctia NLG khang dinh sé trién khai dw
an Waterpoint sau 10 nam tich IGy tir nam 2008 v&i quy moé 356 ha. Theo BCTC tai ngay 31/03/2018
gia vbn cta dy an la 1,504 ty twong dwong 0,43 triéu/m? thap hon rét nhiéu so véi gia tri giao dich
thuc té cla cac 16 dat 1an can (khoang 9 triéu/m2). NLG du kién sé ky két hop tac so bd véi nha dau
tw ngoai dén tir Nhat Ban trong quy 2/2018 va dat ra ky vong mé ban mét phan cac khu thwong mai
trong quy 4/2018.

BIEU DO 5: Ké hoach, thwc hién va ty Ié hoan thanh DT va LNST BIEU DO 6: Ké hoach ting truwéng cta BLD vo véi nam lién ké
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Nguén: NLG, FPTS Research Nguén: NLG, FPTS Research
LNST: Loi nhuén sau thué thuéc vé cong ty me *LNST: Loi nhuén sau thué thuéc vé céng ty me

Théng ké ty |é hoan thanh ké hoach caa NLG: BLD cta NLG thwdng dat ké hoach kha lac quan
va rat it khi hoan thanh muc tiéu dé ra trong nhirng ndm gan day. Tuy nhién, xét trong giai doan
2014-2017 ty & hoan thanh ké hoach luén duy tri trén mirc 80% do do cong ty ludn ting trwéng ca
vé doanh thu va lgi nhuan trong 5 ndm qua: CAGR poanh thu (2014-2017) 1& 39.3%; CAGR (nsT* (2014-2017) 1&
73.5%.
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Chi tiét ké hoach kinh doanh nam 2018 nhw sau:

BANG 3: Ké hoach hoat déng kinh doanh ndm 2018

(ty ddng) Ké hoach 2018 So vé&i TH 2017
Doanh thu ban hang & cung cép dich vu 9.096 144%
I Doanh s6 (Hop déng mua ban) 7.578 183%
+ Doanh sé ban san phdm 6.346 192%
+ Chuyén nhuong dw én 31.100 152%
+ BDS thuong mai 73 99%
Il. Doanh s6 (ky hogp déng dat coc méi) 1.518 69%

1. Doanh thu hop nhét 122%

LNST ctia c6 dong céng ty me 115%

Nguédn: NLG, FPTS Research

V6&i nhirng dw &n da trién khai va kha néng trién khai cac dw &n tén kho chiing t6i nhan dinh rang ké
hoach ndm 2018 BLD dat ra la phi hop va kha ndng hoan thanh ké hoach ctia NLG trong nam 2018
la kha quan vi nhirng nguyén nhan sau day:

Tién do trién khai dw an: doanh thu cac dw an ban dat, can ho nha phd, biét thu nam trong ké
hoach ban giao san phadm trong nam 2018 cta NLG cho t&i thoi diém hét quy 1/2018 déu dang dwoc
trién khai dung tién do. Bén canh dd, theo bao céo tai chinh hop nhét ngay 31/12/2017, NLG c6
1.249 ty déng (twong dwong 33% doanh thu ké hoach) tién ngudi mua tra tién trwdc ngan han, day
la khoan tién khach hang &ng trdc2 cho nhu ciu mua sédn phdm. Chuang t6i danh gia cao kha nédng
hoan thanh ké hoach ctia cong ty.

BANG 4 : Cdc dw &n d4 trién khai

SL Ty 1é s&

Gia tri dw an wéc

San pham Tién do ban giao san hiru cua tinh
pham NLG
1 Flora Kikyo Tl quy 3.2018->2019 234 50% 317.800.000.000
Tl 12/2018->2019 475 100%
2 Kikyo Resident =~ Ehomes Kikyo 862.600.000.000
Tl 12/2017->2019 765 100%
3 Valora Kikyo Twr 12/2017->2019 110 50% 817.200.000.000
Valora Fuji T 12/2017->2018 84 50% 567.500.000.000
Fuji Resident
Flora Fuji T 12/2017->2018 789 50% 953.400.000.000
Valora island T quy 3.2018->2019 44 50% 295.100.000.000
Ehomes NSG Tl quy 1.2019 1,678 87% 1.135.000.000.000
6 Mizuki
\ Mizuki Flora T quy 2.2019 3,959 50%
10.782.500.000.000
‘ Mizuki Valora Tir quy 3.2019 170 50%
7 Dalia Garden Land lot Tt quy 1/2017->2018 606 75% 522.100.000.000

Nguédn: NLG, FPTS Research
- Ehome: dong cén hé danh cho déi tirong thu nhép trung binh va én dinh c6 mdc gia tir 450 triéu/can dén duwéi 1 ty déng/can.
- Flora: dong cén hé danh cho déi tirong thu nhap trung kha cé muc gia ban ter 1,1 ty/can.
- Valora: la dong san phdm biét thu/nha phé cho déi tirong thu nhap cao.
- Dy &n Mizuki Flora va Valora dwoc ky vong 1a hai dw an dem lai sw téng trurdng cho NLG.

2 tidn khach hang tng trwac: Ké tir khi da didu kién chao ban, NLG bat dau tién hanh thu tién mua nha theo tién dd hoan thanh cong trinh. Khach

hang sé déng khodng 10-30% tdng gia tri san phdm cho méi thdi diém cla qua trinh hoan thanh du an. Thoi gian ké ti khi chao ban dén khi hoan

thanh cong trinh ctia NLG thwdng dwdi 12 thang.
y_______________________________________________________________________________________________________________|]
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Nhu cdu mua nha tang: téc d6 tdng dan sb co hoc cia Tp.HCM khoang 2,5%/nam
(250.000ngw&i/nam chi yéu & Itra tudi lao ddng) dan dén ap lwc dan sé. Theo cuc théng ké Tp.HCM
nam 2016 dan sb hién tai la 8,6 triéu ngwdi, nhwng sd ngudi thuweng xuyén sinh sdng va lam viéc
trén dia ban TP khoang 13 triéu nguwoi trong khi do dd an quy hoach chung xay dung Tp.HCM dén
nam 2025 da dwoc Chinh phi phé duyét chi dwa trén mirc dan sé la 10 triéu ngwdi. Théi quen &
chung cta mét hd gia dinh gém nhiéu thé hé da thay ddi dan dén nhu ciu & riéng cia nhirng nguoi
nam trong dd tudi lao déng (chiém 50,9% dan sé tai Tp.HCM theo sb liéu nam 2016) gia tang.

Chung t6i nhan dinh nhu cau cGa nhém “first home buyer”3 hién dang rat cao, viéc thwc hién quyét
dinh tham gia giao dich BBS ctia nhém nay phu thudc nhiéu vao cac san phadm vira tdi tién va chinh
sach hd tro cla nha nwoc.

Strc mua cua ngwei tiéu dung dwoc cai thién: theo bao cao ngay 30.03.2018 cla Nielsen, cac
chi sé lien quan dén trién vong vé viéc lam ctia nguoi tiéu ding, kha nang tai chinh ca nhan ciing
nhw murc dd san sang chi tiéu ctia ngwdi tiéu dung déu téng tich cwe hon so véi cac ndm truée.

Kha nang hap thu san phdm & phan khac binh dan: Sé lwong cén hd/nha & xa hoi mé ban méi
trén thi trwdng trong vai nam tré lai day 1a kha it so v&i cac phan khac con lai, tinh dén Q1/2018
khong c6 dy an & phan khic nay chao ban theo sé liéu ctia CBRE. Trong khi dé NLG la céng ty BDS
c6 uy tin v&i thwong hiéu Ehome — san pham thudc phan khic binh dan. Vi vay, khi 849 ty dong san
phdm Ehome dwoc tung ra thj trwérng trong ndm 2018 kha nang rat cao la sé dwoc ban hét.

Biéu db 7 : Sé cian hé mé ban méi tai Tp.HCM

15,000
10,000

5,000

P g

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1
2015 2016 2017 2018
EHang sang =Caocép ®Trung Cép mBinhdan

Nguén: CBRE, FPTS Research

Kha nang hap thu san pham & phan khc trung cap: theo sé liéu cia CBRE tai TP.HCM trong 5
nam tré lai day, ndm 2017 la ndm dau tién cé sb lwong can hd ban dwoc nhiéu hon sé lwong chao
ban mai trong dé c6 20.200 can ban dwoc nam & phan khuc trung cdp. Nam 2018, kha nang hap
thu phan khuc trung cp sé tiép tuc tang truéng 20% so v&i ndm 2017 dat khodng 40.000 can.

BIEU DO 8: Trién vong sé cdn mé ban méi va doanh sé BIEU DO 9: Két qua kinh doanh cta NLG giai doan 2015-Q1.2018
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Nguébn: CBRE, FPTS Research Nguén: NLG, FPTS Research

3 First home buyer: 14 nguwdi di mua nha 1an dau tién.
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Két qua kinh doanh quy 1/2018: Tinh dén hét quy 1/2018 doanh thu va LNST clta NLG dat 539 ty
va 32 ty, hoan thanh 13,9% va 5,2% ké hoach dét ra. Tuy so v&i ké hoach dét ra ty & hoan thanh
trong quy 1/2018 khoéng cao nhwng so véi cling ky doanh thu va LNST téng I1an lwot 110,5% yoy va
50,2% yoy do hoat dong giao dich BDS thwéng tdng manh vao quy 2 va quy 4, cho thay trién vong
kha tét trong nam 2018.

BANG 5 : Cdc dw &n trién khai trong ndm 2018

Theoi gian SLsan Tylés&

Tén dai dw an San pham dv &n phim hibu® Gia tri dw an wére tinh
1 Akari City Flora/Ehome 2018-2024 4,617 100% 9.897.200.000.000
2 Areco Flora 2018-2019 518 100% 976.100.000.000
3 Waterpoint Khu dan cw 2018-2024 - 100% 20.430.000.000.000
4 Nam Long 2 L6 dét 2018-2021 1,200 100% 1.816.000.000.000

Nguédn: NLG, FPTS Research

Ty 16 sé hau®): tinh dén 31/12/2017
Thanh lap lién doanh trién khai dw an: Ngoai cac dy an da trién khai va sé ban giao trong ndm
2018, NLG sé trién khai thém 4 dy an 1én tao dong lwc tang trwdng cho nhitng nam sap t&i. Cac
lién doanh gitra NLG va dbi tac nwéc ngoai sé dwoc thanh 1ap ngay trong ndm nay nham gia tang
ngudn lwc trién khai nhanh nhat cac dai dw an tén kho. Cu thé ngay 20/04/2018 hai nha dau tw Nhat
Ban va Nam Long cuing gép vén theo ty & 50% - 50% dé thwc hién dw an Akari City véi téng vén
dau tv khodng 7.676 ty ddng. Dy an Waterpoint tri gia hon 20.000 ty ciing sé duwoc ky két hop tac
so bd v&i nha diu tw ngoai trong Q2/2018. Néu cac théa thuan hop tac véi dbi tac chién lwoc dién
ra dung ké& hoach NLG sé& ghi nhan doanh thu va loi nhuan tlr chuyén nhwong mét phan dw an*
trong nam 2019 dwa trén co s& dinh gia va ty I& gép vén cta hai bén.

Kiém soat t6t chi phi: Théng ké déi véi mang kinh doanh cét 16i ciia NLG 1a ban dét, can hd, nha
phd va biét thy (chiém khoang 70% co cu doanh thu) cho thay chi phi gia vén cé sy 6n dinh trong
giai doan tir 2013-2017. Cac chi phi khac ciing dwoc kiém soat tét hon qua cac ndm, ty 1& chi phi
quan ly va ban hang so véi doanh thu dang c6 xu hwéng gidm hodc di ngang. Co ciu st dung
ngudn vén clia cdng ty da dang va hiéu qua hon khién ty & chi phi tai chinh/doanh thu dang cé xu

hwéng giam.
BIEU DO 10: Bién lgi nhuan gép ctua NLG tai cdc sén pham BIEU DO 11: Ty Ié bién Chi phi hoat déng — tai chinh cua NLG
100% 18.0%
85% 16.0%
0 14.0%
70% 9% .
55% 12.0%
40% 33% 10.0%
0,
- 8.0% 6.9% 6.206
0,
10% 4% B 6.0%
504 - 4.0%
- 0
£ £ N 0,
Bén dét, cdn hd, nha  Cung cdp dichvu  Cho thué BDS dau tw 2.0% . 0.9%
phd va biét thy 0.0% -
CP tai chinh CP béan hang CP quan ly
Y2013 mY2014 Y2015 mY2016 m=Y2017 Y2013 mY2014 Y2015 mY2016 mY2017
Nguén: CBRE, FPTS Research Nguén: NLG, FPTS Research

Doanh thu va lgi nhuan wéec tinh: Tdng hop cac yéu td da néu trén ching t6i wéc tinh doanh thu
nam 2018 la 3.956 ty va lgi nhuan la 642 ty twong (rng v&i mire d6 tang trwdng cung ky la 25% yoy,
20% yoy va lan luvot vuot 2,6% va 4,6% so véi ké hoach da dat ra.

4 chuyén nhwong moét phan dw an: 13 hinh thire hop tac ciia NLG va ddi tac nwdc ngoai dé cling trién khai cac dw an. NLG sé ban mét phan dw an
cho déi tac, sau d6 hai bén cung gép vén vao mét cong ty lién doanh thuwe hién dw an.
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DANH GIA VA NHAN DINH
Trong ngan han

NLG la cong ty bat ddng san chuyén cung cap cac san pham thudc phan khic trung cap va binh dan
nhwng dwoc tich hop cac tién ich trong méi trwong khu doé thi. So sanh véi cac doanh nghiép cung
nganh, NLG hau nhuw chwa bi canh tranh tai phan khic phat trién dw an theo mé hinh khu dé thi. Két
hop véi sw uy tin vé chat lwong cta Nam Long ching t6i nhan dinh trong ngan han hoat déng kinh
doanh cla cong ty 1a KHA QUAN. Tuy nhién, nha dau tw can theo déi tac dong cla tam ly lo ngai
vé cdng tac phong chay chiva chay tai cac chung cw, dac biét sau thdm hoa chung cw Carina Plaza
dén hoat ddng kinh doanh ctia nhitng nha phat trién can ho néi chung va Nam Long ndi riéng.
Trung va dai han

Trong trung va dai han ctia nganh bat dong san, ching toi danh gia NLG 1a cong ty cé wu thé tét
nhét tai phan khuc phat trién dw an theo mé hinh khu dé thj bao gdm wu thé vé lwong quy dat, vi tri
dw an, nang lwc trién khai dw an va uy tin thwong hiéu. Tuy nhién b4t dong san 1a nganh cé chu ky
va phu thudc nhiéu vao cac yéu td vi mé nén nha dau tw can theo déi dbi véi hoat dong kinh doanh
ctia cdng ty theo tinh hinh chuyén déng chung cla toan nganh bat déng san.

BANG 6 : So sanh NLG véi cac doanh nghiép twong déng vé kinh doanh bat déng san

LNST Tang
Doanh thu 5o trwéng Bién lgi ROE DIE o
20:‘L7 (t5 LN nhuan goép binh binh guén binh guén trailing
(ty déng) d6r¥g) HDKD quan 3 nam 3 nam 3 nam
3 nam
DXG 9.927 2.882 751 74,8% 49,7% 27,9% 0,9 12,4
TDH 1.208 1.843 131 78,3% 15,8% 6,9% 0,7 9,9
SCR 2.766 1.841 229 31,8% 30,6% 6,5% 1,2 10,7
Binh quan 4.634 2.189 370 61,6% 32,0% 13,5% 0,9 11,0
Trung vi 2.766 1.843 229 74,8% 30,6% 6,9% 0,9 10,7
NLG 6.132 3.165 756 82,6% 35,5% 15,6% 11 10,7
So Sﬁ'ljh voi 13 1,4 2,0 1,3 11 1,2 11 10
nhém

Nguédn: FPTS Research

Nhém céac doanh nghiép so sanh déu cé hoat ddng kinh doanh phét trién dy an bat dong san tai
TP.HCM. Tuy nhién, cac chi sé dwoc so sanh ctia DXG luén & mdrc cao so véi cac doanh nghiép
con lai dac biét 1a mure bién lgi nhuan gdp binh quan 3 nam dat 49,68%. Co cAu doanh thu clia DXG
cho thay sw da dang va két hop hiéu qué gitra cac mang hoat déng, doanh thu ti dich vu méi gi&i
6n dinh chiém khoang 33% (bién loi nhuan gop la 73%), phat trién BDS chiém khoang 58% doanh
thu (bién lgi nhuan gop khoang 35,3%), doanh thu khac chiém khodng 9%. Dich vu mdi gi&i dirng
“top” dau trén thi treong BDS két hop véi hoat dong phat trién cac dw an gitp DXG lam chi quéa
trinh, ti tao ra s&n phadm dén viéc dwa dén tay ngwdi mua. Cac chi sé vé kha nang sinh 16i cla
doanh nghiép nay ciling vuot trdi cac doanh nghiép con lai trong nhém, hién DXG dang dwoc thi
trwong danh gia mc P/E trailing cao hon cac doanh nghiép con lai.

NLG la doanh nghiép c6 ty trong doanh thu vé& phat trién dw an bat dong san cao hon so véi DXG,
TDH, SCR, doanh thu tir cac dich vu khéc chi chiém khoang 2,6%. T&r ndm 2017, hoat ddong chuyén
nhwong dw an ctia NLG c6 muc rdi ro thap hon khi tan dung dwoc ngudn lwc tir cac dbi tac ngoai
S0 v&i viéc phai st dung no vay hay cac ngdn vén khac. Hién NLG c6 EPS trwot 12 thang (tinh dén
quy 1/2018) da diéu chinh (trlr quy khen thwéng, phuc loi) dat 3.405 ddng/cd phiéu va mac P/E
trailing khoang 10,7x gan bang mirc P/E trailing trung binh ctia nhém doanh nghiép so sanh va P/E
trailing ctia NLG cling dao dong quanh mrc 10x trong khodng hai nam tré lai day.
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Bén canh dé, tiém nang téng trwdng trong ndm 2018 va cac nam t&i ca NLG hién dang phu thudc
nhiéu vao tién do thwc hién va thoi gian chao ban cla hai dai dy an Akari City va Waterpoint. Ngoai
ra, cac dién bién vi mé dang c6 nhirng bién ddng khé lwdng, theo chiéu huwéng khong thue sw thuan
loi cho nganh bat dong san (xem chi tiét rii ro tv cac yéu to vi mé phia dudi). Két hop véi nhivng
théng tin vé rdi ro pha lodng cla cé phiéu, ching t6i nhan dinh can dbi v&i cb phiéu NLG.

Rui ro pha loang

RUi ro pha loang dén tiy trai phiéu chuyén di tri gia 500 ty déng co ky han tbi da 4 nam ké tir ngay
15/04/2016. Tréai phiéu sé dwoc chuyén dbi sang cd phiéu theo quyét dinh cda trai cha, wéc tinh s
lwong ¢ phiéu chuyén ddi & 21,3 triéu cb phiéu tai mrc gia 23.500 ddng/cd phiéu trong khi gia chbt
phién ngay 08/05/2018 1a 35.000 déng/cd phiéu. Ngoai ra, khodng 40 triéu cb phiéu (twong duwong
21,2% sb lwong cb phiéu dang lwu hanh — 188,7 triéu cd phiéu) sé dwoc phat hanh véi hinh thire
d4u gia, mic gia khai diém 1a 22.300 déng/cd phiéu, mirc gia nay cling sé dwoc diéu chinh cho phu
hop véi cac yéu td lam pha lodng gia tri ¢d phiéu trong thoi gian trai phiéu chwa chuyén dbi, déi
twong bao gdm cac nha dau tw trong va ngoai nwéc.

Véi sb tién huy dong dwoc qua hai lan phat hanh trong ndm 2018 wac tinh khoang 1.457 ty déng,
NLG sé bd sung lwong vén can thiét dé thuwc hién cac dw an chién lwoc, tao “budc dém” cho sw
tang trwdng trong cac nadm t&i. Nha dau tw can theo dbi hiéu qué siv dung vén tai cac dy an sap
trién khai.

Rui ro dén tir dién bién cha céac yéu té vi mé:

Theo sé liéu cha Gy ban giam sat tai chinh quéc gia: Q1/2018, tin dung trung va dai han tang 4,3%
yoy, chiém 53,2% (cudi nam 2017 1a 52,8%) tdng mirc ting trwdng. Thi trwedng bat ddng san da tang
trwdng tré lai tr nam 2015 kéo dai cho dén hién nay két hop véi dau hiéu vé tin dung trung dai han
tiép tuc tdng trwdng cho thay dong tién van dang khéng ngirng chay vao thi treng BDS. Diéu nay
dét ra rdi ro vé kha nang xuét hién “bong béng” trén thj trudng.

L4i suat cho vay BDS téng: Theo sb liéu tai moét s NHTM ching t6i nhan thay 13i suat déi véi cac
khodn vay mua nha da tang khodng 10% so vé&i thoi diém cubi ndm 2017 (1ai suat cho vay BDS hién
dang dao déng & mirc 11%).

Ngan hang nha nwéc (NHNN) siét chat cho vay BDS: NHNN thong qua théng tw 19/2017/TT-NHNN
dwa ra quy dinh nham diéu chinh hé sé rii ro cac khoan vay kinh doanh BDS tang t&» 150% I&én 200%
nham dam bao an toan cho céc té chirc tin dung. Ty & st dung vén ngan han cho vay trung dai han
sé duworc diéu chinh xudng 45% trong nam 2018 va 40% trong nam 2019.

Chung t6i cho réng céac yéu té trén két hop véi dw bao cia CBRE vé gia BDS tai cac phan khic c6
xu hwéng téng trong cac ndm téi sé lam giam thanh khoan cda thj trwdng bat déng san trong trung
han.
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Tuyén bd mién trach nhiém

Céc thong tin va nhan dinh trong bao céo nay dwoc cung cip béi FPTS dwa vao cac ngudn théng tin ma FPTS coi la
dang tin cay, c6 sdn va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching tdi khdng dadm bao tinh chinh xac hay day dd cia cac
thdng tin nay.

Nha dau tw si dung b&o céo nay can lwu y réng cac nhan dinh trong béo c&o nay mang tinh chat ch quan cGa chuyén
vién phan tich FPTS. Nha dau tw st dung bao c&o nay tw chiu trach nhiém vé& quyét dinh ctia minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac thong tin trong bao cdo nay va cac théng tin khac dé ra quyét dinh diu tw cia minh ma
khéng bi phu thudc vao bét ky rang budc nao vé mat phap ly ddi véi cac thdng tin dwa ra.

Tai thoi diém thwe hién bao céo phan tich, FPTS nam gitr 18 cb phiéu NLG va chuyén vién phan tich khdng ndm gite
bat ky cé phiéu nao clia doanh nghiép nay.

Cac théng tin cé lién quan dén chirtng khoan khac hoidc cac thong tin chi tiét lién quan dén cé phiéu nay c6
thé dwoc xem tai https://ezsearch.fpts.com.vn hodc sé dwoc cung cap khi cé yéu cau chinh thirc
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