S

CTCP Pau tuv Nam Long (NLG: HOSE)

Ngay béo cao: 14/06/2024
NGANH: BATDONG SAN
TPPT: Trinh Anh Tuan
Email: tuanta2@ssi.comvn
SBT: +84-243936 6321 ext. 8713
Khuyén nghi:

Giamuc tiéu 1Y: 43.000 Dong
Gia CP ngay 14/06/2024: 42.100Ddng
% Téang gia: +2,1%
Gia trivon hod (triéu USD): 639
Gia tri von hoa (ty VND): 16.199
S6 ¢6 phiéu luu hanh (triéu): 385
KLGDtrung binh 3 thang (cp):  3.436.820
Gia cao/thap nhat 52T (ND): 45,4/30

GTGDtrung binh 3 thang (ty dong): 145,6
Ty |& séhitu nudc ngoai (%): 494
Ty I& s@ hitu nha nudc (%): 0

Bién dong gia cd phiéu

25%
16%
5%

15% 13%
10% I 5%
5% 1% -
o |

5%

M Y10 v 2y
® VNindex WNLG

Nogudn: S5/ Research

Doanh so ban hang phuc hoi dang ké so v4i nam trudc

Doanh s6 ban hang da cai thién: Trong Q1/2024, NLG da ghinhan 1,17 nghin ty dong doanh s6 ban hang (+391%
sveck, -46% so vai quy trudc), tuong duong 12,3% ké hoach doanh sb ban hang nam 2024 cuacoéng ty. Cong ty dat ké
hoach dat hon 9,55 nghin ty dong doanh sb ban hang trong nim 2024 (+148% svck). Doanh s6 ban hang tai du an Akari
City, Mizuki Park, Southgate va dy an Nam Long 2 — Can Tho ky vong s& ho trg ké hoach doanh s6 ban hang tham vong
clacong ty.

KQKD Q1/2024: NLG ghinhén doanh thu thuan dat 205 ty dong (-13,0% svck; -87,5% so vai quy trudc) vald 65 ty dong
(ngugc vai khoan Igi nhudn dat dugc trong Q1/2023 va Q4/2023). Nguyén nhan ghi nhan 16 trong quy 1/2024 Ia do chi
c6 mot so it cantai du an Izumi City, Southgate va Mizuki Park dugc ban giao trong Q1/2024, thap hon so v6i Q1/2023
va Q4/2023. Trong quy 1/2024, do doanh thu ghi nhan ttt ban giao nhathép, ty 1é chi phiban hang va quan ly/doanh thu
@ mitc cao, dat 70,6% nhung vén thap hon quy 1/2023. Trong vai ndm gan day, ty Ié chiphi ban hang va quan ly/doanh
thu ciiaNLG da tang manh tir muc 16,7% nam 201918n 30,8% niam 2023 va la ty Ié cao nhéttrong cac doanh nghiép bat
dong san niém yét.

Udc tinh lgi nhuan: Vao cudindm 2023, NLG c6 hon 8,28 nghin ty ddng doanh s6 chua ghinhan va co thé dugc ghinhén
trong ndm 2024 va 2025. Theo PHCD ndm 2024, NLG dit ké hoach doanh thu va NPATMI nam 2024 1an Iugt 12 6,66
nghinty dong va 506 ty dong. Vai doanh s6 chua ghi nhan cao cung vai ky vong ghi nhan Igi nhuan tai chinh lién quan
dén viéc chuyén nhuong 25% ¢4 phan cuady an Paragon Dai Phudc trong ndm 2024, ching toiky vong NLG sé dat dugc
doanh thu va NPATMI nam 2024 1an luot 1a 6,53 nghin ty dong (+105,3% svck) va 540,4 ty dong (+11,7% svck).
Trong nam 2025, véi ky vong md ban lai dy an Izumi City trong nam 2025, chiing t6i udc tinh NLG sé dat doanh thu va
NPAMT Ian Ilugt 1a 7,1 nghin ty dong (+8,8% svck) va 729 ty dong (+34,9% svck).

Luén diém dau tw: K&tlr bdo céo cap nhatNLG gén day nhéat ctiachang toi (link), ¢o phiéu NLG da ting han 14%, do do,
chiing toi ha khuyén nghi d6i vi c6 phiéu NLG tir KHA QUAN xudng TRUNG LAP, véigia muc tiéu maila 43.000 dong/cd
phiéu (tang 2,1% so vdi gia hién tai).

Rui ro giam dbi véi khuyén nghi: (1) Ty I hap thu san phamthap hon & céc dy an @ céc thanh phd cap 2; (2) Qua trinh
phé duyét kéo dai c6thé anh huang dén k& hoach ban hang, (3) Chdm chuyén nhugng 25% ¢ phan tai du an Paragon
Dai Phudc (NLG sé hitu 75%).

Quan diém ngén han: Tich cuc khi Igi nhuan trong Quy 2/2024 c6 thé sé cao do ghinhan Igi nhuén it giao dich chuyén
nhugng 25% tai du an Paragon Dai Phudc khi tha tuc phap ly cua giao dich dang ¢ giai doan cudi.

Ty dong 2021 2022 2023 2024F 2025F
Théng tin co ban vé cong ty Doanh thu thuan 5.206 4.339 3.181 6.531 7.108
CTCP Vincom Retail (VRE) dugc thanh lap Tang truong doanh thu thudn 134,8% -16,6% -26,7% 105,3% 8,8%
vaonam 2012, 1a cong ty con ctia CTCP Tap Lgi nhuan gop 1.778 1.984 1.562 2.635 3.321
doan Vingroup (VIC: HOSE), hoat dong kinh Bién loi nhugn gdp 34,16% 45,73% 49,10% 40,35% 46,73%
doanh chinh tap trung vao phat trién va van Thu nhép tai chinh 445 386 238 321 61
hanh trung tdm thuong mai, dong thai duy tri Chi phi tai chinh -112 -199 -296 -441 -471
danh muc bat dong san dé ban & Vincom SG&A -997 -1155 -980 -1519 -1652
plaza va Vincom Plus trong thanh phé va céc Thu nhép rong khac 435 29 27 24 97
tinh 1an can Ha Noi va TP. HCM nham thiét ip LNTT 1.640 1.070 968 1.083 1.416
“diém dén mua sdm” tai méi tinh thanh. Dén LN rong 1.478 866 800 867 1.133
nay, linh vifc hoat dong ctia VRE da md rong Tang truong LN rong 73,8% -41,4% -7,5% 8,3% 30,7%
den 44 tinh thanh v6i 83 trung tdm mua sam. Bién LN rong 28,4% 19,9% 25,2% 13,3% 15,9%

EPS (VND) 2.871 1.448 1.257 1.306 1.762

Nguon: NLG, SS/ Research
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KQKD Q1/2024 cho thay doanh thu bat dong san dat dwdi mifc trung binh

% hoan thanh Bién Igi nhuan

ké hoach nam

Doanh thu thuan 205 235 -13,0% 1.636  -87,5% 3%

Lginhudn gop 87 160 -45,8% 692  -87,5% 42,3% 67,9% 423% 49,1%
Loi nhudn tir HBKD -36 60  -160,4% 682 -105,3% -17,6%  253% 41,7% 34,1%
EBIT 2 111 -98,4% 655  -99,7% 09% 472% 40,1% 39.2%
EBITDA 2 111 -98,4% 655  -99,7% 09% 472% 40,1% 40,7%
LNTT -47 34 -235,3% 611 -107,6% -22,8% 146% 37,3% 30,4%
Loinhuén rong -65 16 -500,5% 482  -113,5% -31,8%  6,9% 295% 252%
Lgi nhuan rong thudc vé c6 dong cong ty me -7 7 -1228,5% 290  -126,5% 0% -376% 29% 177% 152%

Nguon: NLG, SSI Research

Trong Q1/2024,NLG cong b 16 v6i doanh thu va LNST lan lugt dat 205ty dong (-13% svck & -87,5% so véi
quy trudc) va 16 65 ty dong (ngugc vai khoan Igi nhudn dat dugc trong Q1/2023 vaQ4/2023). Co mot s nguyén
nhan dan khién cong ty ghi nhan 16 trong quy nhu sau:

i) Doanh thu bt dong san sut giam: Trong quy, NLG chi ban giao mot s6 can tai du an Southgate (4 cén),
du an Enomes Southgate (37 can) — tinh Long An va du an Izumi City — tinh Ddng Nai (9 cdn) ghi nhan
162,2 ty dong (- 7,3% svck va -94,4% so vai quy trudc).

ii)  Bién Igi nhuan gdp thap hon & mitc 42,3% trong Q1/2024 so v6i 67,9% trong Q1/2023 nhung di ngang so
v(i Q4/2023 do c6 su khac biéttrong viéc ban giao can hd. Trong Q1/2024 va Q4/2023, cac can ho tai du
an Izumi City & Ehomes Southgate dugc ban giao véi bién lgi nhuan thip hon so vdi cac cdn thap tang
khac trong du an Southgate. Trong Q1/2023, phan I6n doanh thu bat dong san 13t cac can ho thap tang
duoc ban giao trong du an Southgate vOn c6 bién Igi nhusn gop cao.

iii) Thu nhap tur lién doanh thap hon do s6 Iugng cdn ho dugc ban giao tai du an Mizuki Park thdp hon. Trong
Q1/2024, chi ¢6 32 can ho tai du an Mizuki Park dugc ban giao va ghi nhan 23,8 ty dong Igi nhudn so véi
413 can ho dugc ban giao ghi nhan 77,7 ty ddng 10i nhuan vao KQKD cua NLG trong Q1/2023.
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Doanh s6 ban hang tang manh svck cho thiy kha nang dap ing nhu cau thj truong cia NLG.

Biéu do 1: Doanh so ban ban hang cia NLG trong nam 2021 dén Q1/2024 (ty dong)
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Nguogc véi khoan 16 ghi nhan trong Q1/2024, doanh s6 ban hang cua NLG van duy tri kha tot dat 1,17 nghin ty
dong trong quy (+391% svck & -46% so vdi quy trude). Trong Q1/2024, NLG ghi nhan doanh s6 ban hang tai
du an Akari City-TP. HCM, du an Mizuki Park-TP. HCM, du &n Southgate-tinh Long An va Nam Long 2-Can Tho.

Theo DHCD thudng nién ndm 2024, NLG dat ké hoach ghi nhan doanh s6 ban hang ndm 2024 trén 9,55 nghin
ty dong, dén tir dy an Nam Long 2- Can Tho (2,02 nghin ty dong), du an Southgate (2,8 nghin ty dong), du an
Mizuki Park (2,35 nghin ty dong) va du an Akari City (1,7 nghin ty dong). Doanh s6 ban hang trong Q1/2024
chi dat dugc 12,3% so vGi ké hoach doanh s6 ban hang ca nam 2024, nhung chung t6i ky vong doanh s6 ban
hang c6 thé ting manh trong nita cudi ndm 2024, cho thay ky vong cua chung t6i kha lac quan véi kha nang
ban hang cua NLG trong thoi gian tdi.

Chi phi SG&A (chi phi quan Iy & ban hang) co xu huéng tang tac dong kém tich cuc dén bién loi nhuan rong.

Trong vai nam gan day, NLG d ghi nhan ty 16 chi phi SG&A/doanh thu c6 xu huéng ting tit 16,7% trong nam
20191&n 30,8% trong ndm 2023 va ty 16 chi phi SG&A/doanh thu trong ndm 2023 dat muc cao nhat trong s6
cac chu dau tu niém yét trong nudc.

Do d6, bién Igi nhuén rong cua NLG trong vai ndm gan day da giam tit 39,6% trong nam 2019 xuong 19,9%
trong ndm 2022. Trong ndm 2023, v4i khoan Igi nhuén vuot trdi 416 ty dong tit du an Mizuki Park ma NLG nhén
duge dudi hinh thite thu nhap lién doanh, bién Igi nhuan rong nam 2023 ¢ mifc 25,2%, cao han ndm 2022. Bién
10i nhuan rong trong Q1/2024 cda Cong ty dat -31,8%.

Vi nhitng kho khan cua thi truong bat dong san trong vai nam qua, dong thoi khi xem xét chién luge nha & phan
khac binh dan cua Cong ty, chung t6i cho rdng NLG c6 thé ting chi phi SG&A dé ho trg nguoi mua nha mua
nha & ctia NLG thong qua cac goi ban hang khac nhau nhu tra cham, ho trg 13i suat... Trong nhitng nam tdi khi
thi truong bt dong san hoi phuc hoan toan, ching t6i ky vong ty 16 SG&A/doanh thu sé thap di do giam cac goi
san pham hé trg cho khach hang va méi gidi.
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Biéu d6 2: Ty Ié chi phi SG&A/doanh thu ciia cac chi dau tu niém yét
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Trong Q1/2024, do doanh thu bt dong san dugc ghi nhan thap nén ty 16 SG&A/doanh thu cao va & mic 70,6%
nhung van thip hon so véi Q1/2023.

Biéu dd 3: Ty Ié chi phi SG&A/doanh thu ciia NLG so véi bién lgi nhuan
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Cap nhat cac du an tinh tai thoi diém cudi Q1/2024

Du 4n Southgate tai huyén Bén Lic, tinh Long An: Du &n c6 dién tich dat 165 ha, thudc du an Khu do thi moi
Vam Co6 Dong - Waterpoint (355 ha). Dy an dugc chuyén nhuong tit NLG sang CTCP Southgate (NLG s6 hitu
60%) trong ndm 2018.La mot phan ciia du an 16n —Khu do thi Vam C6 Dong, du an Southgate da hoan tat moi
phé duyét phap Iy tong thé. Tuy nhién, d6i vdi ting phan cta du an, NLG van can ndp don Ién chinh quyén tinh
Long An dé dugc phé duyét quy hoach chi tiétva cac phé duyét phat trién khac nhu gidy phép xay dung, gidy
phép ban hang...

Dy 4n dugc md ban vao ndm 2020 va dén cudi Q1/2024 tdng mitc dau tur cua du an gan 3,77 nghin ty dong
vGi khoang 870 can thap tang (thuong hiéu Valora), 724 cdn Ehome va 6.590 cin cao tang (thuong hiéu Flora)
c0 thé sé dugc ban va ghi nhan trong thoi gian ti.

Du &n Izumi City tai Thanh phd Bién Hoa, tinh Dong Nai: Du an ¢6 tong dién tich dat hon 170 ha, ndm trong du
an16n 1aKhu do thi Waterfront. NLG mua lai Cong ty TNHH Waterfront Dong Nai— don visd hitu du an (NLG so
hitu 65%) tit ndm 2019. Theo bao céo thuong nién 2023 cua NLG, du an co hon 2.687 cin thap tang va 7.931
can chung cu.

Sau 1an ma ban dau tién vao ndm 2022 vdi 275 cén thap tang da dugc ban, du an da tam hoan do diéu chinh
quy hoach chung cta TP. Bién Hoa, anh hudng dén quy hoach chung cua du an. Theo trao doi cua ban lanh
dao NLG tai DHCD nam 2024, quy hoach 1/5000 cua TP. Bién Hoa ¢ thé dugc phé duyét vao Q4/2024 va quy
hoach stta d6i cho du an lzumi City c6 thé dugc phé duyét ngay sau do.

Vao cubi Q1/2024,t6ng mitc dau tu cua du an 128,56 nghin ty dong, twong duong véi ndm 2023 do quy hoach
dang dugc diéu chinh nén khong co tang thém chi phi dau tu.
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Du 4n Paragon Dai Phudc tai Huyén Nhon Trach, tinh Dong Nai: Dy an cing thudc Khu @6 thi du lich sinh thai
Pai Phudc (c6 tong dién tich dat 464 ha.) Trong nam 2018, NLG da thanh 1ap cong ty mdi la Cong ty TNHH
Paragon Dai Phudc (NLG sd hitu 75% tinh dén cudi Q1/2024) dé mua lai 45 ha tai Khu du lich sinh thai Dai
Phudc.

Du an c6 hon 14,3 ha dién tich dat c6 thé ban va 518 can thap tang. Theo trao ddi cua lanh dao trong DPHCD
nam 2024, du an da dugc gia han gidy phép dau tu va NLG sé xin diéu chinh quy hoach cho phu hop.

Trong ndm 2022, NLG da nhan duoc khoan tién ddt coc 1a 662,5ty dong dé chuyén nhuong 25% c6 phan cua
Cong ty TNHH Paragon Dai Phudc. Chang t6i ky vong giao dich sé sém hoan tat trong 6 thang tdi va NLG ¢o
thé ghi nhan 244 ty dong thu nhap tai chinh.

Du an Nam Long 2 tai Quan Ci Réng, tinh Can Tho: Dy an c6 tdng dién tich dat 43,8 ha, trong do 13,7 ha danh
cho san pham thp tang (nha phd, biét thy, dat nén), 3,8 ha danh cho nha & xa hdi va phan con lai danh cho
giao thong va ca sd ha tang nhu truong hoc, cay xanh, tram y té...

Du &n da c6 quy hoach tong thé trong nam 2019 va quy hoach diéu chinh trong nam 2022.NLG ciing d& nhéan
dugc gidy phép xay dung nha & xa hdi trong nam 2023 va da trién khai xay dung ké tut thoi diém do. Theo trao
doi cua ban lanh dao trong DHCD ndm 2024, NLG sé hoan tat viéc nop tién st dung dét cho dy an va sé bt
dau ban hang trong ndm 2024. Cong ty du kién sé ghi nhan 2,02 nghin ty dong doanh s6 ban hang tir dy an
trong ndm 2024.

Bang tom tat cac du an cua NLG:

céostl:i::;:gd:ig:nng;egobz?;; Tién d9 ban hang/phap Iy tinh dén cudi 01/2024 ::‘:;g(;fr"km"

Dy an Mizuki Park 26,2 4327 2.660 cdn da dugc ban giao 2024-2026
Dy &n Akari city 8,5 5.096 1.873 cdn da dugc ban giao 2024-2027
Du an Southgate 165 8.840 2.013 cdn da dugc ban giao 2024-2028
Du &n Izumi City 170 10.618 175 can da dugc ban giao, ké hoach tong thé dang dugc stta déi  2025-2028
Du an Nam Long 2 - Céan Tho 43,8 2.471  Thanh toan phi quyén sir dung déat dot cubi dé md ban 2024-2027
Du an Nam Long Hai Phong 1 21 Dang hoan thién thi tuc phép ly 2025-2028
Dy an Nam Long Dai Phudc - Paragon 45 518 Dang hoan thién thi tuc phép ly 2025-2028
Dy &n Waterpoint (GD2) 190 Dang hoan thién thi tuc phép ly N.a

Khac 12,3

Tong 681

Nguon: NLG, SSI Research

Tai thoi diém cudi Q1/2024,t6ng hang ton kho cta danh muc du n 12 18,1 nghin ty dong, ting 4% so vdi gia
tri hang ton kho cudi nam 2023, trong d6 chi phi d4u tu tai dy an lzumi City chiém 47% tong hang ton kho,
twong duong 8,56 nghin ty ddng. Tiép theo 1a du an Southgate vditong von dau tu 3,77 nghin ty ddng, du an
Akari City (1,9 nghin ty dong), du an Waterpoint Giai doan 2 (1,7 nghin ty dong) vady an Nam Long 2- Can Tho
(1,38 nghin ty dong). Cac du an Southgate, Akari City va Nam Long 2 da sén sang md ban hodc sap md ban,
trong khi cac du an Izumi City va Waterpoint Giai doan 2 van dang chd hoan thién thi tuc phap 1y trude khi md
ban.
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Biéu 4: Ton kho cta NLG theo du an giai doan 2021-Q1/2024 (ty dong)
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Tai cubi Q1/2024, lugng tién mt giam tir 3,59 nghin ty dong vao cudi ndm 2023 xuong con 3,17 nghin ty dong,
trong khi ng tang tu 6,1 nghin ty dong I1én 6,2 nghin ty dong vao cudi Q1/2024. Do do, ty & ng rong/von chi s6
hitu tai thoi diém cudi Q1/2024 1a22,7%, so v6i 18,6% vao cudi ndm 2023, nhung van thugc nhom chi dau tu
niém yét co hé s6 ng rong/VCSH thap nhét.

Trong cac quy tiép theo, NLG du kién sé hoan tat phi quyén st dung dét tai du an Nam Long 2 - Can Tha trudc
khi trién khai ban hang. V6i bang can doi ké toan manh nhu hién tai, NLG hoan toan c6 thé thanh toan phi quyén
sl dung dét tai du an Nam Long 2 mot cach nhanh chong, tuy nhién, trong trudng hop mua lai/dau tu cac du
an mai, chang toi ky vong NLG c6 thé huy dong thém von chd s hitu va ng dé hé trg cho cac thuong vu mua
lai m6i cua cong ty.

Biéu dd 6: Ty I& No rong/Vén chi sé hitu cia cac chi dau tu niém yét

Biéu do 5: So du tién mat va ng cua NLG (nghin ty dong) trong 04/2023 0 véi 01/2024 (%)
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Trién vong va luén diém dau tu

NLG dat ké hoach ndm 2024 vdi doanh thu va LNST lan lugt 1a 6,65 nghin ty dong va 506 ty dong. Vao cui
nam 2023, NLG c6 8,28 nghin ty dong doanh s6 chua ghi nhan c6 thé dugc hién thuc hoa trong giai doan 2024-
2025 dén tir du an Akari City, du an Mizuki Park, du an Izumi City va Southgate.

Vi xu huéng doanh s6 ban hang t6t nhu trong vai quy vira qua va doanh s6 chua dugc ghi nhan ¢ mifc cao,
ching t6i ky vong NLG sé dat dugc doanh thu va LNST thudc vé cd dong dong ty me (NPATMI) cho ndm 2024
lan lugt 126,53 nghin ty dong (+105,3% svck) va 540ty dong (+11,7% svck). Phan l6n doanh thu dy béo cho
nam 2024 dén tit cac du an Akari City, du an Nam Long 2 — Can Tho va du an Southgate. Ngoai ra, ching toi
ky vong NLG s& hoan tt chuyén nhugng 25% ¢ phan véi chii dau tu dy an Paragon Dai Phudc trong nam 2024
dé ghi nhan 242ty dong lgi nhuan. Tuy nhién, so v6i udc tinh gan day nhét cua chang t6i, chang t6i diéu chinh
giam udc tinh NPATMI nam 2024 tit 1,03 nghin ty dong xubng chi con 540 ty dong do i) bién Igi nhuan gop
thip hon so vdi ude tinh trudc do cta chung t6i, ii) chi phi SG&A cao hon dé hd trg khach hang va iii) thay doi
thoi gian ban giao san pham tai cac du an trong ndm 2024 so véi du bao trudc day.

Trong nam 2025, cong ty du kiénsé bat dau ban hang tai du an Izumi City va du an Paragon Dai Phudc sau khi
diéu chinh quy hoach tong thé va tiép tuc ban cac cin ho tai cac du an Southgate, du an Nam Long 2, du an
Akari va du an Mizuki Park. Theo d6, NLG du kién dat doanh thu va NPATMI nam 2025 1an lugt 13 7,1 nghin ty
dong (+8,8% svck) va 729 ty dong (+34.9% svck).

Biéu do 7: Udc tinh loi nhuan cho NLG nam 2024 - 2025 (ty dong)
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Nguon: NLG, SSI Research

Tai mirc gia 42.100 dong/co phiéu, co phiéu NLG dang giao dich ¢ mitc P/E 2024F1232,2xva P/B 1a1,7x va
P/E 2025F 12 23,9x va P/B 12 1,6x, cao hon mot chit so véi cac cha dau tu niém yét khac.

Ké tir bdo cao cap nhat NLG gan day nhat ctia chang toi (link), cd phiéu NLG da tdng 14%, phan anh bang can
doi ké toan tot ciing nhu Iugng hang tdn kho sdn sang dé ban. Do d6, ching toi ha khuyén nghi dbi vdi co phiéu
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NLG tir KHA QUAN xudng TRUNG LAP, véi gia muc tiéu mdi 12 43.000 dong/co phiéu (tr 40.600 dong/cp) [cao
hon 2,1% so v6i gia hién tai] khi chang t6i chuyén co so dinh gia sang nam 2025.

Rii ro giam d6i v6i khuyén nghi:

o Ty | hip thu san pham thap hon & du an tai cac thanh phd cap 2 nhu du an Southgate-tinh Long An, du
an lzumi-tinh Dong Nai, dy an Nam Long 2 Central Lake - Can Tho va du an Nam Long Hai Phong 1 - Hai
Phong.

o Quétrinh phé duyét kéo dai c6 thé anh huong dén ké hoach ban hang.
e Cham chuyén nhuong 25% co phan tai du an Paragon Dai Phudc (NLG s hitu 75%).
Quan diém ngan han: Tich cuc

o Tién do ban hang c6 thé sé ting manh hon vdi viéc ra mét du an Nam Long 2 tai Can Tho, ciing nhu 1ai
suat cho vay dang 6 muc hop Iy véi cac san phdm binh dan cua NLG phu hop v6i ngudi mua nha;

e Loi nhuan trong Quy 2 co thé sé cao do cac cdn ho trong dy an Southgate, Akari City va Mizuki Park co
thé sé dugc ban giao trong ky valoi nhudn tir viéc ghi nhan giao dich chuyén nhugng 25% tai du an Paragon
Pai Phudc khi thu tuc phap 1y cua giao dich dang & giai doan cudi.

Lich sit khuyén nghi
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Nguon: §SI Research

Ghi chu.: BUY: Mua, OP: Kha quan, MP: Trung 1dp, UP: Kém kha quan
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PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH NAM

Ty dong 2022 2023 2024F 2025F Ty dong 2022 2023 2024F 2025F
Bang can doi ké toan Béo cao két qua kinh doanh
+ Tién va cac khoan tuong duang tién 3773 2540 1961 1.611 Doanh thu thuan 4339 3181 6.531 7.108
+ Dau tu ngdn han 987  1.050 735 735 Gia von hang ban -2.355 -1.619 -3.896 -3.786
+ Cac khoan phai thu ngan han 3.570  3.637 3.734  4.469 Lgi nhuan gop 1.984 1562 2.635 3.321
+ Hang ton kho 14828 17.353 20.875 22.316 Doanh thu hoat ddng tai chinh 386 238 321 61
+ Tai san ngan han khac 330 733 813 920 Chi phi tai chinh -199 -296 -441 -471
Tong tai san ngan han 23.489 25.313 28.118 30.051 Thu nhap tif cac cong ty lién két 0 0 0 0
+ Cac khoan phai thu dai han 9 13 55 65 Chi phi ban hang -511 -418 -854 -929
+ GTCL Tai san c6 dinh 154 141 119 97 Chi phi quan ly doanh nghiép -644 -562 -665 -723
+ Bt dong san dau tu 236 305 294 283 Lgi nhuan tir hoat dong kinh doanh 1.041 942  1.060 1.319
+ Tai san dai han do dang 128 44 44 44 Thu nhap khac 29 27 24 97
+ Dau tu dai han 2.136 2.220 2.220 2.220 Loi nhudn trudc thué 1.070 968 1.083 1.416
+ Tai san dai han khac 937 575 612 713 Lgi nhuan rong 866 800 867  1.133
Tong tai san dai han 3.599 3.298 3.344  3.423 Loi nhuén chia cho co dong 556 484 540 729
Tong tai san 27.088 28.611 31.462 33.474 Loi ich cuia ¢o dong thiéu so 309 317 326 404
+ No ngén han 8.851 9.886 11.893 12.714
Trong do: vay ngan han 1.804 2402 2.890 3.089 EPS ca ban (VND) 1.448 1.257 1.306 1.762
+ No dai han 4.922 5.192 5.399 5.701 Gid tri s6 sach (VND) 23.407 24.386 25.192 26.454
Trong do: vay dai han 3.375 3.705 4.458 4.765 C6 titc (VND/cd phiéu) 859 500 500 500
Tong no phai tra 13.773 15.078 17.292 18.415 EBIT 1.217 1.246 1.524 1.887
+ Von gop 3.841 3.848 3.848 3.848 EBITDA 1.253 1.295 1.557 1.920
+ Théng du v6n ¢o phan 2.643 2643 2.643 2.643
+ Loi nhu@n chua phan phoi 2493 2879 3.190 3.675 Tang trudng
+ Quy khac 4.338 4162 4.489 4.893 Doanh thu -16,6% -26,7% 1053% 8,8%
Von chi s hitu 13.315 13.533 14.169 15.059 EBITDA -29,3% 3,3% 20,3% 23,3%
Toéng ng phai tra va von chi s6 hitu 27.088 28.611 31.462 33.474 EBIT -30,1% 2,3% 22,4% 23,8%
Lgi nhuén rong -41,4% -7,5% 8,3% 30,7%
Luu chuyén tién té Von chii sa hitu -1,6% 16%  47% 6,3%
Dong tién tit hoat dong kinh doanh -225  -2.343  -1.626 -665 Von digu I8 0,3% 0,2% 0,0% 0,0%
Dong tién tir hoat dong dau tu -547 405 0 0 Téng tai san 14,7% 56% 10,0% 6,4%
Dong tién tir hoat dong tai chinh 1.434 705 1.047 315
Luu chuyén tién thuan trong ky 662 -1.233 -579 -350 Dinh gia
Tién dau ky 3.112  3.773 2.540  1.961 PE 21,7 29,2 32,2 23,9
Tién cudi ky 3.773 2.540 1.961 1.611 PB 1,3 1,5 1,7 1,6
Gia/Doanh thu 2,7 4.4 2,5 2,3
Cac hé so kha ning thanh toan Ty suét 6 tic 2,7% 1,4% 1,2% 1,2%
Hé s6 thanh toan hién hanh 2,65 2,56 2,36 2,36 EV/EBITDA 10,0 12,8 12,3 10,0
Hé s0 thanh todn nhanh 0,94 0,73 0,54 0,54 EV/Doanh thu 2,9 5,2 2,9 2,7
He s6 thanh todn tién mat 0,54 0,36 0,23 0,18
No rong / EBITDA 0,76 1,92 2,88 3,03 Cac hé s6 kha nang sinh 10i
Kha ndng thanh todn lai vay 8,25 4,49 3,46 4,01 Ty suat lgi nhuan gop 45,7% 49,1% 40,3%  46,7%
Ngay phai thu 85,4 162,7 86,4 88,4 Ty suét loi nhudn hoat dong 242% 341% 21,8% 24,3%
Ngay phai tra 1214 2431 121,3 1410 Ty suat loi nhuan rong 19,9% 252% 13,3% 15,9%
Ngay ton kho 2.3496 3.6268 1.7906 2.0818 Chi phi ban hang/Doanh thu thuan 11,8% 131% 13,1% 13,1%
Chi phi quan Iy/Doanh thu thuan 148% 17,7% 10,2% 10,2%
Co céu von ROE 6,4% 6,0% 6,3% 7,8%
Von chii s6 hiu/Téng tai san 0,49 0,47 0,45 0,45 ROA 3,4% 2,9% 2,9% 3,5%
Ng phai tra/Tong tai san 0,51 0,53 0,55 0,55 ROIC 5,5% 5,4% 5,9% 6,8%
Ng phai tra/Von chu sd hitu 1,03 1,11 1,22 1,22
Ng/Von chu s hitu 0,39 0,45 0,52 0,52
Ng ngan han/Von chi sd hitu 0,14 0,18 0,20 0,21

Nguon: NLG, SS/ aif bdo
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CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phan tich trong bao céo nay nay cam két rdng (1) quan diém thé hién trong bao céo phan tich nay phan anh chinh xac quan diém cé nhan déivai chimg khoén
va/hodc t6 chitc phathanh va (2) chuyén vién phan tich d&/ dang/sé dugc mién trach nhiém boithuang truc tiép hodc gian tiép lién quan dén khuyén nghicu thé hodc quan
diém trong béo cdo phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém ndng tang gid I6n hon hodc bang 10 diém phan trdm so véi mic tdng chung cua thi trudng trong 12 thang t6i.
Kha quan: Udc tinh tiém nang tdng gia dudi 10 diém phan trdm so véi mic tdng chung cua thi trudng trong 12 thang tai.

Trung lap: Udc tinh tiém ning tang gia twong duong so vai mitc tang chung cua thi trudng trong 12 thang t6i.

Kém kha quan: Udc tinh tiém nang giam gia duci 10 diém phan trdm so v&i mifc ting chung cia thi truang trong 12 thang tdi.
Ban: Udc tinh tiém nang gidm gid [6n han hodc bang 10 diém phan tram so v6i mitc ting chung cla thi truong trong 12 thang téi.

Trong mot s truang hop, khuyén nghj duatrén tiém ning ting gia 1 nam c6 thé dugc diéu chinh lai theo ¥ kién cta chuyén vién phén tich sau khi can nhac mot sb yéu tb
thi truong ¢6 thé lam anh hudng dén gia co phiéu trong ngan han va trung han.

TUYEN BO MIEN TRU

Céc thong tin, tuyén b, du bao va du doan trong bao cao nay, bao gom ca céc y kién da thé hién, duoc dyatrén cac ngudn thong tin ma SSI cho a dang tin cay, tuy nhién
SSI khdng dam bao su chinh xdc va day du clacéc thong tin ndy. Béo cdo khong c6 batky thong tin nhay cam vé gia chuacéng bé nao. Céc y kién thé hién trong béo céo
nay duoc duara sau khi da dugc xem xét kj cang va can than va dua trén thong tin tot nhat ching toi dugc biét, va theo y kién ca nhan coachung toi 12 hap ly trong céc
truang hop tai thi diém dua ra béo cdo. Céc ¥ kién thé hién trong béo céo nay c6thé thay ddi bat ki ldc nao ma khong can théng béo. Béo céo nay khong va khong nén
dugc giai thich nhu mot 11 dé nghi hay 16i kéo dé dé nghimua hay ban bat ¢t ching khoan nao. SSI va céc congty con v/ hodc cac chuyén vién, giam ddc, nhéan vién
ciia SSI va congty conca thé co vi thé hodc cathé anh hudng dén giao dich chiing khoan cua céc congty dugc dé cap trong bdo cdo nay va co thé cung cép dich vy
hogc tim kiém dé cung cap dich vu ngan hang dau tu cho céc cong ty do.

Béo cao nay khong duoc st dung dudi bat ky muc dich thuong mai nao, va khong duoc cong bb cong khai trén bao chihay bat ky phuong tién nao khac néu khong dugc
sif dong y cua SSI. Nguoi dung ¢6 thé trich dan hodc trinh chiéu bao céo cho cac muc dich phithuong mai. SSI ¢6 thé ¢ thoa thuan cho phép st dung cho muc dich
thuong mai hodc phén phoi lai bo cao vai diéu kién nguoi dung tra phicho SSI. SSI khong chiu trach nhiém doi voi bat ky thiét hai truc tiép hay thiét hai do hau qua phat
sinh tUr viéc st dung bao céo nay hay ndidung bao cdo nay. Viéc st dung bat ky thong tin, tuyén b, du béo, va du doan nao trong bdo céo nay sé do nguoidung tu quyét
dinh va ty chiu ruiro.

THONG TIN LIEN HE

Trung tam phan tich va tu van dau tu

Hoang Viét Phuong

Giam doc Trung TAm phan tich va tu van dau tu
phuonghv@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8729

Vi md Phan tich Nganh bét dong san Chién lugc thi truding

Pham Luu Hung Trinh Anh Tuén Nguyén Quéc Bao

Kinh té trudng Trudng phong Phan tich Chuyén vién cao cap Chién lugc dau tu
hungpl@ssi.com.vn tuanta2 @ssi.com.vn baong1 @ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8711 SDT: +84 — 24 3936 6321 ext. 8713 SDT: (+84 - 28) 3636 3688 ext. 3059
Thai Thi Viét Trinh Dit liéu Hé Hitu Tuéin Hiéu, CFA

Chuyén vién phan tich Vi mo Nguyén Thi Anh Thu Chuyén gia Chién Ilugc dau tu
trinhttv@ssi.com.vn Chuyén vién hé trg hieuhht1 @ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8720 thunta2 @ssi.com.vn SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8704

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8702
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