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Bao Cao Cap Nhat
Khuyén nghi MUA
HOSE: NLG
Bat dong san
Gia hién tai (VND) 32.100
Gia muc tiéu (VND) 41.620
Tylétang gia 29,7%
Suét sinh Igi cé tuc ky vong 0,6%
Téng ty suat Igi nhuan 30,3%

Dién bién gia ¢ phiéu (%)

YTD 1T 3T 12T
Tuyét déi 256 6,7 85 106
Tuong ddi 16,2 6,6 54 8,0

Nguédn: Bloomberg
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Co cau sé hitu
Nguy&n Xuan Quang o
(Chu tich) va bén lién quan 21,2%
Ibeworth Pte Ltd 10,4%
PYN Elite Fund 5,8%
Théng ké 13/8/19
Ma Bloomberg NLG VN
2 2 24.300 -
Théap/Cao 52 tuan (VND) 33.400
SL luu hanh (triéu cp) 229
Vén hoa (ty déng) 7.355
Vén hoa (triéu USD) 316
Room khé8i ngoai con lai (%) 0,0
Ty l& cp luu hanh ty do (%) 59,3
KLGD TB 3 thang (cp) 974.271
VND/USD 23.265

Index: VNIndex / HNX 966,83/102,29

NLG-MUA

Ngay 14/08/2019

CTCP DAU TU NAM LONG (NLG VN)
Nang gia muc tiéu va lap lai khuyén nghi MUA do gia ban tai
Akari City va Southgate tang Ién

Dung nhu ky vong clia chung tdi, do qua trinh phé duyét dy an chadm lai ké ti nam ngoai
nén ngudn cung mai trong Q2/2019 tai TP.HCM tiép tuc gidm xudng muc thap nhéat trong
nam ndm qua. Theo CBRE théng ké cé hon 4.100 can hd dugc mé ban (-7% g/q va -34%
n/n) va gan 4.600 cén hd dugc mua (-23% q/q va -37% n/n). Gia ban sc cép trung binh
dugc ghi nhan & muc 1.873 USD/m? (+5% g/q va +20% n/n) nhd ngudn cung han ché va
cac du an da ma ban trudc do dugce hap thu tét. Tuy nhién, ti thang 7 thi thj trudng da soi
dong tré lai nhd viéc maé ban khoadng 10.000 can tai Vinhomes Grand Park.

Tan dung thd&i diém ngudn cung han ché trong 6T2019, Nam Long ghi nhan muc hdp thy
95% cho 1.100 can hd dau tién dugc ma ban tai du an Akari City vao thang 6 mac du gia
ban trung binh cao hon 27% so vé&i ké hoach trudc d6 ciia NLG. Céng ty cling ghi nhan khéi
lugng dat chd cao han sé lugng m& ban 1a 500 can dau tién cla du an Southgate (trudc day
goi lIa Waterpoint - Giai doan 1) mac du gia ban trung binh cao hon 22% so vai ké hoach
trudc dé ctia NLG. Viéc mad ban du an Paragon Dai Phudc va Nam Long Hai Phong c6 thé bj
bi hodn mét ndm dé chd két ndi ha tdng tét hon (Xem Phu luc 1 d€ biét thém chi tiét).

Trong 6T2019, Nam Long ghi nhan doanh thu thuén la 935 ty déng (-34% n/n) va LNST
cla c8 déng cong ty me 1a 266 ty déng (+24% n/n), tucng Ung véi 27% va 28% ké hoach.
Doanh thu gidm Ia do sé lugng s&n pham dugc ban giao gidm 12% n/n (720 c&n so vai 822
can), chd yéu tir du an EhomeS Nguyén Son. Lgi nhuan tang chd yéu nhd vao 135 ty dong
thu nhap khac ti viéc mua lai Céng ty Viét Thién Ldm — chd dau tu dy an Paragon Dai
Phudc va thué suat thuc té thap hon (13% so véi 23%) do Igi nhuén tu dinh gia lai dat sé
khéng bi danh thué cho dén khi dy an dugc ban.

Trong ndm 2019, ching téi du phdng doanh thu & muic 3.718 ty déng (+7% n/n), trong dé
57% dén tu viéc ban giao du &n Nguyén Son va Flora Novia va 22% dén ti chuyén nhugng
50% du an Akari City va 35ha trong dy an Southgate cho cac d8i tac chién lugc. LNST cuta
c8 ddng céng ty me udc dat 995 ty déng (+30% n/n) nh& ~400 ty déng Igi nhudn dugc chia
tu dy an Mizuki Park. Du phong nay cao han mét chut so véi du phdng trudce cda chung toi
do doanh thu xay dung dy kién cao han tuy nhién mang nay dong gop Igi nhuan gép khéng
dang ké. S dung phuong phap NAV, ching téi tang gia muc tiéu Ién 13% so vdi bao cao
héi thang 3/2019, Ién 41.620 d/cp nhd gia ban cla Akari City va Southgate tang 1én. Lap lai
khuyén nghj MUA.

2015 2016 2017 2018 2019E

DT Thuén (ty déng) 1.259 2.534 3.161 3.480 3.718
Téng trudng 45,2% 101,3% 24,8% 10,1% 6,9%

EBITDA (ty déng) 159 494 892 1.040 745
Tang trudng 35,3% 210,6% 80,5% 16,6% -28,4%

NPATMI (ty déng) 206 345 535 763 995
Tang trudng 115,8% 67,4% 55,0% 42,7% 30,3%

EPS (hiéu chinh, VND) 1.095 1.712 2.754 3.617 3.869
Téng trudng 68,6% 56,3% 60,8% 31,3% 7,0%

ROE 9,5% 12,4% 15,6% 17,0% 17,4%
ROIC 4,7% 6,2% 7,3% 8,1% 9,4%
Ng rong/EBITDA (x) 1,2 -0,5 -1,9 -1,1 -0,7
EV/EBITDA (x) 40,4 13,0 7,2 6,2 8,6
P/E (14n) 29,3 18,7 11,7 8,9 8,3
P/B (1an) 1,9 1,4 1,4 1,5 1,2
C8 tuic (déng) 500 752 250 311 500
Suét sinh lgi c8 tuc 1,6% 2,3% 0,8% 1,0% 1,6%
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Phu luc 1: Danh sach du an
Doanh
STT Duan Vitri TLsH Dtdat  thu Loai san Sécan Théi gian
(ha) (Triéu phdm
USD)
Pa hoan thanh
Q.Binh Tan, o
1 Ehome3 TP.HCM 100% 6,4 Flora/Ehome 2.204 2011-2017
Vinh Phu, Binh 5 Valora 144
EENELLSS Duong Hews (e Flora/Ehome 1.288 A SRS
4  Ehome 5 (Bridgeview) Q.7, TP.HCM 100% 2,0 Flora/Ehome 578 2013-2016
5 Flora Sakura Q.9, TP.HCM 50% 1,2 Flora/Ehome 500 2014-2016
. H. Binh Chanh, o
6 Camellia Garden TP.HCM 60% 5,9 Valora 186 2016-2018
Val 87
7 FujiResidence Q.9, TP.HCM 50% 56 aora 2016-2018
Flora 783
Kikyo (Phd Hiu) 50% Valora 110
8 9, TPHCM ——¢1— 17,8 2016-2018
EhomeS Phu Hiu Q 100% Flora 234
Pang trién khai
. Q. Thublc, o
9 FloraNovia TP.HCM 100% 1,1 Flora 581 2017-2019
Mizuki Park i ) 50% 26,4 432 —alora 170
10 H. Binh Chanh, Flora 4.676 2017-2021
EhomeS Nguyén Son TP.HCM e i EhomeS 1.726
Nguyén Son Villa ? ’ Villa 44
. . Q. Binh Tan, N
11  Akari City (Hoang Nam) TP.HCM 50% 8,0 440 Flora/Ehome 4.624 Md3ban 6/2019
Val 3.035
12 Southgate (Waterpoint GD1) Long An 50% 1650 468 K:a?cra — = M&bsn7/2019
13 CanTho43 CanTho 100% 43,0 138 Datnén 1.640
Sap trién khai
14  Waterpoint GD2 Long An 100% 190,0 n/a  Khudd thi n/a
15 The GreenHill (Thdo Nguyén) Q.9, TP.HCM 50% 0,9 n/a  Flora/Ehome 313
16 Paragon Dai Phudc Péng Nai 100% 45,0 234 Khudo thi sg7 Dukiénméban 2021
gonee 9 ’ : thay vi 2020
17  Waterfront City Déng Nai 70% 170,0 855  Khu d6 thi 7.000 Dukién m&ban 2020
U . R U N Duykién md&ban 2020
18 Nam Long Hai Phong (Thay Nguyén)  Hai Phong n/a 21,4 239  Khudo thi 2.900 thay vi 2019
Nguén: NLG.
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MO HINH DINH GIA NLG O e 32100 CEMMEES g0 vERROR 7.355
(don vi: ty déng néu khdng c6 ghi chu khac) 2014 2015 2016 2017 2018 2019E
Doanh thu thuin 867 1.259 2.534 3.161 3.480 3.718
Trong do6: Bat ddng san 831 1.228 2.480 2.240 2.399 2.106

Dich vu 21 14 34 64 257 386

Cho thué van phong 18 25 20 15 22 22

Chuyén nhugng du an va khac - - - 842 802 1.205
Téng trudng doanh thu 44,1% 45,2% 101,3% 24,8% 10,1% 6,9%
GVHB trirkhau hao 551 826 1.697 1.853 1.963 2.407
Lgi nhuan gép 304 418 823 1.295 1.503 1.297
Bién Ioi nhudn gép 35,1% 33,2% 325% 41,0% 43,2% 34,9%
Chi phiban hang va QLDN 198 273 343 414 491 580
Chi phi bén hang va QLDN/DTT 22,9% 21,7% 13,5% 13,1% 14,1% 15,6%
EBITDA 118 159 494 892 1.040 745
Ty suat EBITDA 13,6% 12,6% 19,5% 28,2% 29,9% 20,0%
Kh&u hao 12 14 14 14 13 14
Loi nhuan tit HDKD 106 145 480 878 1.027 731
Bién LN HDKD 12,2% 11,5% 19,0% 27,8% 29,5% 19,7%
Doanh thu tai chinh trir13i tién gui 15 11 7 46 27 401
Chi phi tai chinh tru chi phi lai vay 7 6 8 2 1 1
Chi phi lai vay rong -2 5 2 -21 -66 -37
Chi phi l3i vay vén hoa 80 57 68 74 55 63
Chi phi'ldivay/Ng rong trung binh 18,7% 29,0% -201,3% -5,5% 0,7% -3,2%
Lgi nhuén tu cac congty LDLK 0 0 1 (3) 14 14
Lgi nhuan khac 24 131 7 6 9 138
Thué 36 67 97 194 241 261
Thué suét thuc té 25,7% 24,4% 20,0% 20,4% 21,3% 20,0%
Laiich c8 déng thidu sé 8 2 42 221 124 50
LNST ctia ¢é déng cdng ty me 96 206 345 535 763 995
Bién lgi nhudn rong 11,0% 16,4% 13,6% 16,9% 21,9% 26,8%
Tién mat dat dugc 107 221 359 549 777 1009
S8 lugng cé phiéu (triéu cp) 128 142 142 157 239 239
EPS (VND) 863 1.454 2.273 3.324 3.617 3.869
T/d chia thudng/cé tic bang cp (1an) 0,8 0,8 0,8 0,8 1,0 1,0
EPS hiéu chinh (VND) 650 1.095 1.712 2.754 3.617 3.869
Tang trudng EPS hiéu chinh 281,6% 68,6% 56,3% 60,8% 31,3% 7,0%
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CAC KHOAN MUC CDKT VA DONG TIEN 2014 2015 2016 2017 2018 2019E
Thay d&i vén luu déng -63 678 655 -1.350 984 242
Capex 11 2 44 6 15 15
Céac khodn muc dong tién khac -157 356 515 -436 -810 -1.193
Dong tiéntudo 2 =103 175 1.456 -1.032 =465
Phat hanh cp 443 196 386 98 633 0
Cé tuc datrad 75 61 97 123 207 120
Thay d8ing rong -371 -31 -465 -1.431 605 561
Ng réong cudi nam 228 198 -267 -1.698 =1.093 =532
Vén CSH 1.934 2.426 3.147 3.723 5.285 6.160
Giatrisé sach/cp (VND) 15.116 17.140 22.146 23.678 22.098 25.759
Norong /VCSH 11,8% 8,1% -8,5% -45,6% -20,7% -8,6%
No'rong / EBITDA (x) 1,9 1,2 -0,5 -1,9 -1,1 -0,7
Té’ng tai san 3.929 5.022 6.209 7.906 9.574 11.011
CHi SO KHANANG SINH LGI VADPINH GIA 2014 2015 2016 2017 2018 2019E
ROE 5,9% 95% 12,4% 15,6% 17,0% 17,4%
ROA 2,6% 4,6% 6,1% 7,6% 8,7% 9,7%
ROIC 2,6% 4,7% 6,2% 7,3% 8,1% 9,4%
WACC 15,0% 15,6% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0%
EVA -12,4% -10,9% -8,8% -7,7% -6,9% -5,6%
PER (x) 49,4 29,3 18,7 11,7 89 83
EV/EBITDA (x) 54,6 40,4 13,0 7,2 6,2 8,6
EV/FCF (x) 2.597,1 -62,2 36,6 4,4 -6,2 -14,6
PBR (x) 2,1 1,9 1,4 1,4 1,5 1,2
PSR (x) 85 58 2,9 2,3 2,1 2,0
EV/Doanh thu (x) 7,4 5,1 2,5 2,0 1,8 1,7
Suét sinh lgi 6 tuc 1,9% 1,6% 2,3% 0,8% 1,0% 1,6%
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LIEN HE
Tru sé chinh

41, Mac Binh ChiQ.1, TPHCM

Tel: (+84 28) 3823 4159
Fax: (+84 28) 3823 5060

PHONG PHAN TiCH

Trudng bd phan —Phan tich co ban

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

CVPT - Hang tiéu dung, Cong
nghé

Luong Thi Kim Chi

(+84 28) 3823 4159 (ext: 327)
chiltk@acbs.com.vn

CVPT - Hang tiéu dung,
Truyén théng

Tran Nhat Trung

(+84 28) 3823 4159 (ext: 351)
trungtn@acbs.com.vn

NVPT - Vimé, Phai sinh
Trinh Viét Hoang Minh
(+84 28) 3823 4159 (ext: 352)
minhtvh@acbs.com.vn

CVPT -Taichinh

Tran Thi Hai Yén

(+84 28) 3823 4159 (ext: 326)
yentran@acbs.com.vn

CVPT- Daukhi

Phan Viét Hung

(+84 28) 3823 4159 (ext: 354)
hungpv@acbs.com.vn

NVPT -Ky thuat

Luong Duy Phudc

(+84 28) 3823 4159 (ext: 354)
phuocld@acbs.com.vn

KHOI KHACH HANG DINH CHE
Giam déc Khéi Khach hang Pinh ché

Tyler Cheung
(+8428) 54043070
tyler@acbs.com.vn

Nhan vién PTKH

Lé Thi Mai Nhu

(+84 28) 3823 3667 (ext: 307)
nhultm@achs.com.vn

Trudng bé phan GDKHBC
Chu Thi Kim Huong

(+84 28) 5404 6630 (ext: 308)
huongctk@acbs.com.vn

Nhan vién HTKH

Lé Nguyén Tién Thanh
(+84 28) 3823 4798
thanhInt@acbs.com.vn

Nhan vién GDKHbC
Nguyé&n Thi Thanh Nhan
(+84 28) 3823 4159 (ext: 311)
nhanntt.sgn@acbs.com.vn

Phong Phan Tich ACBS
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NLG-MUA
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Chi nhanh Ha Noi

10, Phan Chu Trinh Q.Hoan Kiém, Ha N&i
Tel: (+84 24) 3942 9395

Fax: (+84 24) 3942 9407

CVPT -Bat dong san,

Xay dung

Pham Thai Thanh Truc
(+84 28) 3823 4159 (ext: 303)
trucptt@acbs.com.vn

NVPT = Cong nghiép

Tran Tri An Phuc

(+84 28) 3823 4159 (ext: 325)
phuctta@acbs.com.vn

Giam déc Khéi Khach hang Dinh ché

Patrick Mitchell
(+84 28) 54046 632
patrick@acbs.com.vn

Nhan vién HTKH
Nguyén Ngoc Tuyén
(+84 28) 3823 4798
tuyennn@acbs.com.vn

Nhan vién GDKHbC
Tran Thi Thanh

(+84 28) 5404 6626
thanhtt@acbs.com.vn

Nhan vién GDKHDbC
Ly Ngoc Dung

(+84 28) 5404 6630
dungln.hso@acbs.com.vn
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KHUYEN CAO

Nguyén Tac Khuyén Nghi

MUA: néu gia muc tiéu cao hon 15% hodc han (bao gém suét sinh Igi c6 tic) so véi gia thi trusng.
GIU: néu gia muc tiéu trong khodng-15% va 15% (bao gém suét sinh Igi ¢8 tuic) so véi gia thi trudng.
BAN: néu téng ty suat sinh Igi 12 thang (bao gém cé tiic) thap hon -15%.

Xac Nhan Caa Chuyén Vién Phan Tich

Chung téi,cac tac giad cla ban bdo cdo phan tich nay, xac nhan réng (1) cac quan diém dugc trinh bay trong ban bao cdo phan tich nay la cla
chung téi (2) chung téi khdng nhan dugc bat ky khoadn thu nhap nao, truc tiép hodc gian tiép, tur cac khuyén nghi hodc quan diém dugc trinh
bay dé.

Céng B6 Théng Tin Quan Trong

ACBS va cac t8 chuic co lién quan ctia ACBS (sau day goi chung 1a ACBS) da c6 hodc sé tién hanh cac giao dich theo gidy phép kinh doanh cla
ACBS vai cac céng ty dugc trinh bay trong ban bao cao phan tich nay. Danh muyc dau tu trén tai khoan ty doanh chiing khoan ctia ACBS ciing
c6 thé c6 chiing khoan do cac cdng ty nay phat hanh. Vivay nha dau tunén luu y réng ACBS c6 thé co xung dét Igi ich & bat ky thai diém nao.
ACBS phat hanh nhiéu loai bdo céo phan tich,bao gém nhung khdng giéi han & phan tich co ban, phan tich ¢8 phiéu, phan tich dinh lugng hoadc
phan tich xu hudng thj trudng.Cac khuyén nghi trén mai loai bao céo phan tich cé thé khac nhau,nguyén nhan xuat phat tu su khac biét vé
thai han dau tu, phuong phap phan tich 4p dung va cac nguyén nhan khac.

Tuyén B6 Mién Trach Nhiém

Ban bao cdo phan tich nay chi nhdm muc dich cung cap théng tin, ACBS khéng cung cap bat ky bdo ddm rd rang hay ngu y nao va khéng chju
trach nhiém vé sy phu hgp cla céc théng tin chia dung trong bdo cdo cho mét muc dich s dung cu thé. ACBS sé& khdng xem nhiing ngudi
nhan bao cao,khéng nhan tryc tiép ti ACBS, la khach hang ctia ACBS.Gia chiing khoan dugc trinh bay trong két luén ctia bao céo (néu cé) chi
mang tinh tham khdo.ACBS khéng dé nghi hodc khuyén khich nha dau tu tién hanh mua hodc ban bat ky ching khoan nao dua trén bao céo
nay. ACBS, cac té chuic lién quan cia ACBS, ban quan ly, ddi tac hodc nhan vién ctia ACBS sé khong chiu trach nhiém cho bat ky (a) cac
thiét hai truc tiép, gian tiép; hodc (b) cac khodn tén that do mét Igi nhuan, doanh thu, co héi kinh doanh hodc cac khoan tén that khac, ké
ca khi ACBS da dugc thong bao vé kha nang xay ra thiét hai hodc tn that do, phat sinh tif viéc sit dung ban bao cao phan tich nay hoic
théng tin trong dé. Ngoai cac théng tin lién quan dén ACBS,cac théng tin khac trong ban bao cdo nay dugc thu thap tir cac nguén ma ACBS
cho réng dang tin cy, tuy nhién ACBS khéng bdo d&dm tinh ddy dd va chinh xac cda cac théng tin d6, Cac quan diém trong bao cao cé6 thé bj
thay déi bat ky luc ndo va ACBS khéng cé nghia vy cap nhat cac théng tin va quan diém da bj thay déi d6 cho nha dau tu da nhan bao cao nay.
Ban bao cao cé chiia dung cac gia dinh,quan diém clia chuyén vién phan tich, tac gia ctia bao cao, ACBS khéng chiu trach nhiém cho bat
ky sai sét nao ctia ho phat sinh trong qua trinh lap bao cao,dua ra cac gia dinh, quan diém.Trong tuong lai, ACBS cé thé sé phat hanh cac
ban bao cao c6 thong tin mau thudn hoic tham chi cé ndi dung két luan di ngugc lai hoan toan véi ban bao cao nay.Cac khuyén nghj trong
ban bdo céo nay hoan toan Ia clia riéng chuyén vién phan tich,cac khuyén nghj dé khéng dugc dua ra dya trén cac Igiich ca bat ky ca nhan té
chuic nao, ké ca Igi ich cia ACBS.Ban bao cado nay khéng nhdm dua ra cac I18i khuyén dau tu cu thé,cling nhu khéng xem xét dén tinh hinh va
diéu kién tai chinh clia bat ky nha dau tu nao, nhiing ngudi nhan ban bao céo nay. Vi vay cac ching khoan dugc trinh bay trong ban bao céo cé
thé& khéng phu hgp vai nha dau tu. ACBS khuyén nghi réng nha dau tu nén tu thuc hién danh gia déc 1ap va tham khao thém y ki€n chuyén gia
khi tién hanh dau tu. Gia trj va thu nhap dem lai ti cac khodn dau tu c6 thé thay di hang ngay tly theo thay d8i ctia nén kinh té va thj trudng
chuing khoan. Cac két luan trong bao cao khéng nham tién doan thuc té do d6 noé co thé khac xa so vai thuc té, két qua dau tu cha qua khur
khéng bdo ddm cho két qua dau tu cta tuong lai.

Ban bao cao nay c6 thé khong dugc phat hanh rong rai trén phuong tién théng tin dai chung hay dugc st dung, trich din béi cac phuong
tién thong tin dai chiing ma khdng cé su déng y trudc bing van ban cta ACBS. Viéc st dung khdng c6 sy dong y ctia ACBS sé bi xem la
bat hop phap va ca nhan,té chiic vi pham c6 nghia vy béi thuéng moi thiét hai, tn that (néu cé) da gay ra cho ACBS tir su vi pham dé.
Trong trudng hgp qudc gia clia nha dau tu nghiém cam viéc phan phéi hodc nhan cac bao céo phan tich nhu thé nay thi nha dau tu can hay
ban bdo cao nay ngay I3p tuic, néu khdng nha dau tu sé& hoan toan tu chiu trach nhiém.

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