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CONG TY CO PHAN PAU TU NAM LONG (HOSE: NLG)

MUA +67%

Gia thij truang (VND) 21.450
Gia muc tiéu (VND) 35.300
C6 turc tién mdit (VND)* 500

Khéi ddng chu ky ban giao, diém tua cho Igi nhuan tir quy 4

Chi tiéu (Ty déng) Q2-FY26 Q1-FY26  +/- (% svqt) Q2-FY25  +/-(% svck) *dur kién nhan dugc trong 12 théng téi
Doanh thu thuan 415 1.279 -68% 773 -46% fh‘ t'. _ .h'“’
ong tin co eu

Lgi nhuan gop 237 381 -38% 332 -29% : P —

Nge Bat do 3

LNST-CDM 55 68 -19% 99 -44% V?ar;, 7 @na) ¢ QTS;Z;

on Noa on .

Ty suat LNST-CBM 13% 5% 7,97pps 13% 0,44pps SLCPDLH ()t/riéu (?P) 485
Nguén: NLG, CTCK Réng Viét KLGD binh quén 3 théng 1.908
Q2-FY26: Doanh thu khiém tén tirban giao du an Free Float (%) 80
e Trongquy 2/2026, NLG ghi nhan doanh thu thuan dat 415 ty déng (-67,5% svqt, -46,3% Gid cao ”hétr52 t“é"‘ 39.146

svck), thap han dang ké so véi du phéng. BLN gop dat 57%, nhd co ciu ban giao Gia thap nhat 52 tuan 20000
nghiéng vé dat nén va thap tang cung déng gép ti mang dich vu cho thué (136 ty Beta - 0'84'
déng). Thu nhap tai chinh dat 91 ty déng (+109,7% svck) nhd lugng tién gui I6n. FY2025 Hién tai
EPS 1.446 1.494

e Doanh s6 ban hang la diém sang rd rét va dat 3.006 ty dong (+45,0% svqt), dugc dan Tang trdng EPS (%) 124 86
dat bai du an mai Sol Garden (1.252 ty déng). P/E 194 16,5
Doanh thu Q3/2026 udc dat 300 ty dong (-28% svqt, -84% svck) va LNST-CDM dat 34 ty P/B 1 1,0
déng (-39% svqt, -77% svck), tiép tuc dén tir phan con lai clia cac du an hién hiu: Nam EV/EBITDA 13,0 136
Long Can Tha (116 ty dong), EhomeS Can Tha (56 ty déng) va Valora Southgate (49 ty ROE (%) 6.3 5.9

déng). Bién Igi nhuan gop udc tinh 51,7%. Dién bién gia

Trién vong 2026-2027: Ap luc dén vao nia cudi 2026, ting truéng thuc dén tir 2027

e Nam 2026, doanh thu uéc dat 6.004 ty déng (+6,4% svck) va LNST-CDM dat 839 ty iz 15:000
déng (+19,7% svck), vai dong gép don vé quy IV khi Park Village, An Zen Residences 10.000
va EhomeS Can Tha déng loat ban giao, va ky vong khoan chuyén nhugng dat gido 30
duc tai lzumi City (600 ty déng). 20 5,000
e Nam 2027, doanh thu udc dat 7.280 ty dong (+21,3% svck) va LNST-CDM dat 2.132 ty 10
déng (+154% svck), nhd ban giao san pham tai Waterpoint 2 (2.626 ty déng), Sol 0 0
Garden (1.441 ty déng), va budc nhay calgi nhuan lién doanh lién két 1én 714 ty dong 01-24 01-25 01-26

khi Trellia Cove, Izumi Canaria va Elyse Island cung vao chu ky ban giao.

e Doanh s6 ban hang 2026 diéu chinh giam vé 10.657 ty déng (-10,1% svck) trong béi
canh 13i suat neo cao va room tin dung han ché. Chang téi cho rang co cau gié hang
da phan khuc sé gitp NLG duy tri thanh khoan 6n dinh, khi cac san phdm phuc vu nhu
cau & thuc bu ddp cho su chiing lai ctia nhém san pham thap tang gia tri cao.

e Doanh nghiép c6 kha nang ghi nhan doanh thu tir chuyén nhugng mét phan vén tai
Waterpoint giai doan 2 (160 ha, s& hitu 100%) sau khi hoan tat nghia vu tai chinh.

Quan diém va khuyén nghi

NLG la doanh nghiép BPS ddng cha y, s& hiu Igi thé vé: (1) Danh muc sén phdm linh hoat

(EhomesS, Flora, Valora) ddp ung tét nhu cau & thuc, giup NLG thich tng trong béi canh thi

truding con am dam; (2) Hau hét cdc du dn trong diém da hoan thanh nghia vu nép tién st

dung dat, gidm thiéu ri ro phdp ly va tao diéu kién ddy nhanh tién dé trién khai.

St dung phuong phdp dinh gid tai san rong (RNAV) dé phén dnh gid tri quy ddt cia NLG,

chiing téi uéc tinh gid muc tiéu dat 35.300 déng/c6 phiéu. So véi gid déng ctia 21.450 déng/c6

phiéu ngay 06/10/2026, ty sudt sinh I5i dat khodng 67%. Chiing téi duy tri khuyén nghi MUA
danh cho cdc nha ddu tu dai han, khi ¢6 phiéu dang giao dich véi muc chiét khdu so véi ti
san cta doanh nghiép.

KLGD (nghin ¢6 - truc phai)
e Gia doNng clfa (nghin VND - truc trai)

C6 dong 16n (%)

BLD va ngudi lién quan 19,16%
Fiera Capital 5,67%
PYN 4,49%
Khac 70,68%
Gi6i han sé hitu NDTNN con lai 9,5%

Trung tam Phan tich

phantich@vdsc.com.vn
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Q2/2026: Doanh thu tié€p tuc dén tir cic du an hién hiru (Can Tho, Waterpoint)

Trong quy 2/2026, NLG ghi nhan doanh thu thuan dat 415 ty dong (-67,5% svqt, -46,3% svck), thap hon déng ké so véi du phéng cla
chiing téi. Co cdu doanh thu va cac dy an trong diém: 1/ CT43ha (Nam Long Can Tho): dat 149 ty; 2/ EhomeS CT: dat 52 ty; 3/ Valora
Southgate (Waterpoint): ghi nhan 42 ty déng, giam 90% so v&i miic 421 ty ctia Q1/2026, va 4/ Izumi City (19 ty) va Flora Akari (20 ty) cling
ghi nhan gidm svqgt. Bén canh do, dich vu cho thué tang lén 136 ty dong (so vai 15 ty 3 Q1/2026), bu dap mét phan mic hut doanh thu.
Loi nhudn gdp quy 2/2026 dat 237 ty dong (-37,8% svqt, -28,6% svck), gidm cham han so véi mic gidm clia doanh thu nhg co cdu doanh
thu ban giao quy nay phan Ién dén ti cac du an thap tang & dat nén (bién lgi nhuan tét hon so véi quy trudc). Bong thdi, ty trong dong
g6p 16n tir mang dich vu cho thué (han 30% téng doanh thu quy) c6 bién lgi nhudn cao hon so véi mang ban giao nha &. Bién lgi nhuan
gop quy 2/2026 dat 57% (tang 27 diém % svqt va 14 diém % svck), déng thai vugt 12 diém % so vdi gia dinh trong du phéng cua ching
toi (45%).

Bang 1: Bang tong hop két qua kinh doanh Q2/2026 cia NLG

Q2-FY26 Q1-FY26 +/- (%svqt) Q2-FY25 +/- (Yosvck) 6T2026 6T2025 +/- (% svck)
Doanh thu 415 1.279 -68% 773 -46% 1.695 2.064 -18%
LN gop 237 381 -38% 332 -29% 618 745 -17%
Chi phi SG&A (195) (188) 4% (206) -6% (383) (444) -14%
LN tir HPKD 88 176 -50% 141 -38% 264 272 -3%
Doanh thu tai chinh 91 68 33% 43 110% 159 91 74%
Chi phitai chinh (69) (92) -25% (48) 42% (160) (147) 9%
Thu nhdp/ (chi phi) khdc rong 7 1 854% (3) -296% 7 (8) -189%
LNTT 94 177 -47% 149 -37% 271 291 -7%
LNST-CBbM 55 68 -19% 929 -44% 123 208 -41%
Bién LN gép (%) 57% 30% 43% 36% 36%
Bién LN hoat déng (%) 21% 14% 18% 16% 13%
Bién LN rong (%) 13% 5% 13% 7% 10%

Nguén: NLG, CTCK Réng Viét

Hinh 1: LN gép (ty dong) va bién LNG cta NLG (%) Hinh 2: Co cdu san pham ban giao Q2/2026 (ty déng)
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Nguén: NLG, CTCK Réng Viét Nguén: NLG, CTCK Réng Viét

Téng chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép (BH&QLDN) quy 2/2026 dat 195 ty déng, gan nhu di ngang so véi quy trudc (+3,7%
svqt) va gidm nhe so véi cung ky (-5,6% svck). Do doanh thu sut gidm trong khi chi phi BH&QLDN gan nhu di ngang, ty |& CP
BH&QLDN/doanh thu quy 2/2026 tang Ién va dat 47%, so véi muc 15% & Q1/2026 va 27% trong cling ky nam trudc (tang 1an luot 32 diém %
svat va 20 diém % svck). Pang chu y, co cdu gitta hai khoadn muc chi phi léch nhau 16n: chi phi ban hang gidm manh (-89% svqt, -91% svck),
trong khi chi phi quan ly doanh nghiép tang manh (+114% svqt, +115% svck).

Doanh thu hoat déng tai chinh quy 2/2026 dat 91 ty déng (+33,5% svqt, +109,7% svck), chti yéu nha lai tién glii ngan hang khi NLG duy
tri lugng tién va tuong duong tién & muc cao (dat 6.198 ty dong vao cudi Q2/2026). Ngugc lai, chi phi tai chinh giam 25,2% svqt nhung tang
42,3% svck, dat 69 ty dong. Trong do, chi phi lai vay gidm 28,7% svgt nhung van tang 75,5% svck do du ng vay binh quan cao hon cuing ky.
LNST-CPM quy 2/2026 dat 55 ty dong (-44,4% svck, -18,8% svqt), thap hon khoang 8% so vai du phéng clia ching t6i, khi bién Igi nhuan
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gop cai thién va thu nhap tai chinh vuot ky vong da bu dap phan 1én tac dong tir SG&A cao han du phong. Bién LNST-CDM quy 2/2026 dat
13,3% (+0,4 diém % svck, +8,0 diém % svqt), vuct 4,3 diém % so vdi gia dinh trong du phéng ctia ching t6i (9%).

Gia tri ban hang (presales) quy 2/2026 dat 3.006 ty dong (+7,8% svck, +45,0% svqt). Péng luc chinh dén tir du an Sol Garden (VSIP Hai
Phong), dat 1.252 ty déng va chiém han 40% téng gia tri presales trong quy, khi du én dugc mé ban ti thang 4/2026; EhomeS Can Tho dat
329 ty dong. Trong khi d6, mét s6 du an hién hiu ghi nhan tin hiéu chiing lai: Izumi (309 ty dong), Mizuki Park (403 ty déng), va Elyse Island
(175 ty déng). Ly ké 6 thang dau nam 2026, t6ng gia tri presales dat 5.079 ty déng (+52,4% svck), tuong ducng 21,2% ké hoach ca nam
DHCD (24.000 ty dong) va 43,6% du phdng ca nam clia ching t6i (11.648 ty déng).

Hinh 3: Gia tri presales cia NLG 6T2026 (Ty dong) Hinh 4: Co cdu ng ctia NLG Q2/2026
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Téng du ng vay ngan va dai han tai 30/6/2026 dat 5.196 ty déng (-5,3% svqt) va gidm 5,9% so véi dau nam. Ty |& don by (téng no vay/vén
chi s& hitu) theo dé gidm nhe xuéng 35,7%, so v&i muc 37% cla 2 quy lién trudc. Xu hudng khéng gia tang vay ng, cling véi chi phi 13i vay
gidm, cho thay ap luc tai chinh ctia NLG dang & mic an toan. Bén canh dé, Cong ty dang tiép tuc ddy manh ban hang va duy tri lugng tién
mat cao nhd tién do thu tién tir cac dot ban hang trudc (giai doan 2024-2025).

Vé mat tai san, bit dong san dé dang tai 30/6/2026 dat 8.225 ty dong, tang 1,7% svqt. Trong d6, du én An Zen Residences ghi nhan muc
tang 20,2% svqt, khi hoat déng xay dung tiép tuc dugc ddy manh; du 4n Can Tha va Waterpoint GD2 tang nhe (+3,6% va +1,8% svqt);
Waterpoint GD1 gan nhu di ngang (+0,1% svqt); cac du an khac giam 18,8% svqt.

Bang 2: Co cdu danh muc hang tén kho cta NLG tinh dén 30/06/2026

Dy an Q3/23 Q4/23 Q1/24 Q2/24 Q3/24 Q424 Q1/25 Q2/25 Q3/25 Q4/25 Q1/26 Q2/26
lzumi

Waterpoint GD1 3556 3560 3769 3837 3741 3833 3925 3987 3586 3.889 3819
Waterpoint GD2 (Vam C6 Dong) 1528 1608 1701 2036 2128 2595 2694 2868 3432 2860 2342 2385
Hoang Nam (Akari) 1047 1667 1910 2426 2752 304 04 1 1 38 50 52
CénTho 911 1281 1378 1493 2110 1806 1516 1292 989 720 799 828
Phd Htu 245 204 204 202 206 221 200 212 203 227 218 221
Phudc Long B 106 107 109 112 M4 124 124 119 122 132 132 134
Nguyén Son 168 163 195 208 217 227 230 218 226 78 60 59
An Zen Residences - - e e s 365 430 461 554
Céc dy an khéac 213 203 215 204 207 204 243 222 224 223 207 168
Téng B4t déng san d& dang 16.836 17.369 18.069 19.194 20.307 18.032 17.572 17.957 17.868 8.596 8.089 8.225

Nguén: NLG, CTCK Réng Viét

Nhin chung, KQKD Quy 2/2026 ctia NLG cho thay buic tranh trai chiéu khi doanh thu thap hon dang ké so vai du phong clia ching téi (-
34,7%), nhung LNST-CDM chi thap hon nhe (-8,0%) nha bién lgi nhuan gop va thu nhap tai chinh vugt ky vong. Hoat dong ban hang la
diém sang rd rét trong quy, vdi gia tri presales tang 45% svqt, dan dat b&i du an méi Sol Garden (VSIP Hai Phong); lugng ngudi mua tra tién
trudc tang so véi dau nam, qua do cing cé nguén doanh thu ghi nhan trong cac quy téi.
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Liy ké 6 thang dau nam 2026, NLG ghi nhan doanh thu thuan dat 1.695 ty déng (-17,9% svck) va LNST-CDM dat 123 ty dong (-40,6%
svck). Két qua nay tuang tng 22,2% ké hoach doanh thu ca nam theo DPHCD (7.630 ty déng) va 28,2% du phong doanh thu nam 2026 clia
chung t6i (6.004 ty déng). LNST-CDM hoan thanh 17,1% ké& hoach ca nam theo DHCD (720 ty dong) va 14,7% du phong nam 2026 cua
chung téi (839 ty dong). Véi dac thu cla cac doanh nghiép bat dong san nha & thudng dén tién dé ban giao va ghi nhan doanh thu vao
nla cudi nam, dac biét 1a quy 4 khi cac du an hoan thién qua trinh xay dung, chiing téi ky vong téc dé ban giao sé dugc ddy nhanh trong
ntia cudi ndm, qua dé giup thu hep khoang céach so véi ké hoach.

Bang 3: KQKD 6T2026 so véi ké hoach va du phéng nam 2026

Chi tiéu (ty dong) 6T2026 6T2025  +/- (% svck) % KH2026 % Duphéng 2026
Doanh thu 1.695 2.064 -18% 25% 28%
Lgi nhuan gop 618 745 -17%
Chi phi ban hang va quan ly DN -383 -444 -14%
Doanh thu tai chinh 159 91 74%
Chi phi tai chinh -160 -147 9%
- chi philéi vay -148 -134 10%
Thu nhap HPKD 264 272 -3%
EBIT 193 300 -36%
Thu nhap/ (chi phi) khac rong 7 -8 -189%
Loi nhuan trudc thué 271 291 -7%
Loi nhuan sau thué 176 207 -15%
LNST-CBM 123 208 -41% 18% 15%

Nguén: NLG, CTCK Réng Viét udc tinh
Hinh 5: Vi tri cacdu an cta NLG

Nguén: NLG, CTCK Réng Viét

Izumi
160ha

Vui lIdng xem nhiing cong bé théng tin quan trong & phan cudi bao cdo nay
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Bang 4: Cap nhat tién dé phap ly, ban hang va ban giao cia cic du an

Phap ly Du an dang mé ban & ban giao
Piéu
. % S& QH , o o v i I Ban giao
Du an hitu CcTbT 1/500 GPMB LUR cl(l;:h GPXD GPBH Tong SP (% uéc tinh da ban) (U6c tinh)
Du an cuiia cong ty con
. Park Village: 96 SP (~80%) Q4/26F
!‘;a;:"’f ':t GADn1 65% v v v v - v /| ThePearl: 241 SP (6%) Q3/27F
3, Long Solaria Rise: 700 SP (8%) Q3/27F
. e Pang
Waterpoint VCD 100% v v Y Nop b6 thuc - - 0% 0%
160 ha, Long An sung hién
N EhomeS 1&2:1.117 (100%) 100%
E:E‘h?'gg:?:;hd 100% y v v v - y /| EhomeS GD3:473 (100%) Q4/26F
T bat/thap tang: 918 (60%) 48%
An Zen Residences
NN 100% N v N v - v v Ehome: 887 SP (51%) Q4/26F
1,5 ha, Hai Phong
Sol Garden GD1:369 SP (30%) Q4/26F
21 ha. Hai Phé 59,1% v v v v - v v GDb2: 370 SP (0%)
4 Hairhong Ehome: 2.159 SP
k Pang
Akari City thuc
09 N v N v s - - GDb3: 09 2028F
8,5 ha, TP.HCM >0% hién 3: 0% 8
(GD3)
Du &n ctia Céng ty Lién két
Mizuki Park Trellia Cove: 841 SP (41%) Q2/27F
09 v N N v - v v R
26 ha, TP.HCM >0% Thap tang: 24 SP (90%) Q4/26F
Izumi City .
. 09 v v v v v v v 1461 SP (679 4/26F
170 ha, Péng Nai 50% Canaria: 461 SP (67%) Q4/26
Pang
Elyselsland = 50% v v v v thuc v v | Thdpting: 333 SP (15%) Q4/27F
45,5 ha, Bong Nai hién

Nguén: NLG, CTCK Réng Viét. Trong d6: CTPT: Cha truong ddu tu; LUR: Tién sir dung dat.
Hinh 6: Park Village T8/2026 Hinh 7: EhomeS Can Tho GD3 T8/2026

B T i
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Hinh 8: Anzen Residences T8/2026 Hinh 9: Sol Garden T8/2026

— e = —

Hinh 11:1zumi Canaria T8/2026

Nguén: NLG, CTCK Réng Viét Nguén: NLG, CTCK Réng Viét
Du phéng Q3/2026: Tram lang trudc khi ting téc vao Q4/2026

Dua trén tién d6 ban hang va ban giao tai cac du an, ching t6i udc tinh doanh thu Q3/2026 ctia NLG tiép tuc duy tri & muc thap, khi cac du
an trong diém déu tap trung ban giao trong quy 4 cia ndm, va quy nay khéng con khoadn chuyén nhuong du én nhu Q1/2026. Doanh thu
ban giao tap trung vao phan con lai clia cac dy an hién hitu nhu Nam Long Can Tho, EhomeS Can Tha va Valora Southgate; doanh thu va
LNST-CDM Q3/2026 udc tinh lan lugt dat 300 ty dong (-28% svqt, -84% svck) va 34 ty dong (-39% svqt, -77% svck).

Bang 5: Du phéng KQKD Q3-FY26

Chi tiéu (Ty déng) 3Q-FY26  +/-(%svqt)  +/-(%svck) Gia dinh

Doanh thu ban giao udc dat 268 ty dong, ti€p tuc dén tir cadc du an hién hiu:

dat nén Can Tha (116 ty dong), EhomeS Can Tho (56 ty déng), Valora
Doanh thu thuan 300 -28% .849% Southgate (49 ty déng), lzumi (21 ty déng) va Akari (21 ty dong).

Mang xay dung, dich vu va dau tu BDS udc tinh ghi nhan 32 ty dong; du kién

khéng c6 khoan chuyén nhugng dy an trong quy.

Gia vén hang ban (146) -18% -86%

Bién Igi nhuan gép udc tinh dat 51,7%, van duy tri & viing cao nhd cd cau ban
Lgi nhuan gép 155 -35% -81% giao tap trung vao phan khuc dat nén va thap tang bién tét (CT43ha, Valora
Southgate).

Ty 1é chi phi BH&QLDN/Doanh thu theo d6 udc tinh & muc 42%. Khi doanh
Chi phi BH va QLDN (126) -35% -69% nghiép tiép tuc ddy manh hoat dong ban hang dé hoan thanh ké hoach
doanh s6 ca nam trong khi nén doanh thu & muc thap.

Gidm nhe so véi quy trudc khi doanh nghiép gidm lugng tién gi dé€ gidi ngan
Thu nhap tai chinh 80 -12% 173%  phuc vu hoan thién cac du &n ban giao quy IV, song van tang manh so vgi
cung ky nhd lugng tién gli ngan hang duy tri 8 muc cao.
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Chi tiéu (Ty déng) 3Q-FY26  +/-(%svqt)  +/-(%svck) Gia dinh
Dén tu chi phi lai vay, udc tinh tiép tuc gidm khi téng du ng vay ngén va dai
han tai 30/6/2026 gidm vé 5.196 ty déng (-5,3% svqt), trong d6 vay ngan han
Chi phi tai chinh 63) 8% 530 d y dong (5,3% svat), trong do vay ngan ha

gidm manh 24,4% svqt vé 915 ty déng. Xu hudng khoéng gia tang vay ng ti€p
tuc dugc duy tri.

Bén canh doanh thu ban giao dy an, LN tir HDKD con bao gém khoang 24 ty
LN t HDKD 70 -21% -78%  dong lai tu cac cong ty lién doanh, lién két (Igi nhuan tur viéc ban giao cac du
an nhu Mizuki Park,...).

LNTT 79 -17% -76%
LNST-CBbM 34 -39% -77%
Ty suat LNST-CBM 1% -2,04pps 3,48pps

Nguén: NLG, CTCK Réng Viét udc tinh
Hinh 12: Doanh thu Q3/2026 udc tinh (ty déng) Hinh 13: Chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép (ty dong)
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Hinh 16: Ng vay cua NLG (ty déng) Hinh 17: Chi phi tai chinh uéc tinh (ty déng)
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Hiéu qua st dung tai san

Ty sudt sinh |&i trén vén cha s& hiu (ROE) ctia NLG duy tri 3 vung thdp 3,6-4,7% trong suét giai doan 2022-2025, phan anh dac thu ctia mot
doanh nghiép phat trién bat dong san cé chu ky du n dai va quy mé tai san 16n xoay vong chdm. Chang téi du phéng ROE cai thién nhe
Ién 5,5% trong nam 2026 trudc khi bat 1én 13% trong nam 2027, tuang Ung vdi diém roi ban giao clia cac du an trong diém va su m& rong
cla bién Igi nhuan rong.

Bang 6: Hiéu qua st dung vén cta NLG theo phan tich Dupont

2021 2022 2023 2024 2025 2026F 2027F
ROE 7,6% 3,9% 3,6% 3,6% 4,7% 5,5% 13%
Bién LN rong 19,8% 12,0% 15,2% 7,2% 12,4% 14% 29,3%
Vong quay tai san 22,0% 16,0% 11,1% 23,7% 21,3% 21,5% 25,7%
Pon bay tai chinh (lan) 1,75 2,03 2,1 2,08 1,79 1,83 1,73

Nguén: NLG, CTCK Réng Viét udc tinh
Phan ra ba cau phan cho thay toan b su cai thién ctia ROE dén tur bién Igi nhuan rong, trong khi hai cdu phan con lai déng gop han ché:

e Bién Igi nhudn rong udc tinh tang tir 12,4% nam 2025 1&n 14% nam 2026 va 29,3% nam 2027. M cai thién khiém tén nam 2026
chd yéu do bién lgi nhuan gop chiu dnh huéng clia hai khodn chuyén nhugng dat gido duc ¢ bién thap. Budc nhay ctia 2027 mdi
thuc su phan énh co cdu ban giao dich chuyén sang cac sén pham thap tang c6 bién gop cao han, cling véi déng gop 16n ti Igi
nhuan lién doanh lién két (714 ty dong, tuong duong 22,6% Igi nhuan trudc thué).

e Vong quay tai san chi nhich tir 21,3% lén 21,5% trong ndm 2026 trudc khi ci thién 1én 25,7% trong nam 2027. Day la nut that cot
16i cGla NLG: tng tai san duy tri quanh 26.500-28.400 ty d6ng, trong khi hang tén kho chiém 9.450-9.982 ty déng va vong quay
hang ton kho chi & muc 0,27-0,36 14n, tuong duang gan ba ndm dé chuyén héa mot vong hang tén kho thanh doanh thu. Diéu
nay phan anh dac thu phat trién dé thi quy mé 16n theo nhiéu giai doan ctia doanh nghiép.

e Don bay tai chinh ky vong tiép tuc gidm tir 2,11 1an ndm 2023 xudng 1,68 1an nam 2027, khi doanh nghiép cht déng thu hep du
ng vay ti 6.961 ty déng cudi nam 2024 xudng 5.196 ty déng tai 30/6/2026.

Chuing t6i danh gia cao khi NLG cai thién ROE bang chat luong Igi nhuan (vong quay tai san va bién Igi nhuan cai thién) chi khong bang
don bay, khac véi xu huéng chung clia nganh bat déng san nha & giai doan nay (tang don bay dé dau tu vao cac du an). Day la diém tich
cuc vé mat chat lugng tang trudng, tuy nhién, cling déng nghia vai viéc mic ROE dat dugc sé phu thudc vao tién dé ban giao clia cac du
an 1én (Sol Garden, Waterpoint,...).

Trién vong 2026 - 2027: Ap luc dén vao nira cudi 2026, diém roi Igi nhuan thuc sunam & 2027

Vé méat doanh s8 ban hang, trén co sd thuc té&, ching t6i diéu chinh du phong doanh s6 ban hang nam 2026 xuéng 10.657 ty déng (-
10,1% svck) tir muic 11.648 ty dong trudc dé. Diéu chinh tap trung & hai nhém:

e Cacduan thap tang tai khu vuc vé tinh gém Nam Long Can Tha va Elyse Island, noi doanh s6 ban hang ghi nhan cham lai, du kién
dugc dGi sang nam 2027.
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e Du an Waterpoint 2: doanh s6 ban hang 2026 ha tir 2.267 xuéng 1.816 ty déng (The Pearl: 830 ty dong; Solaria Rise: 629 ty déng;
Park Village: 358 ty dong) d€ phan anh chu ky ban hang dai hon ctia dong sdn phdm thdp tang; phan chénh léch dugc chuyén
sang 2027, nang du phong du an nay lén 3.282 ty dong.

e Chung t6i gitt nguyén dy phong lzumi & miic 1.771 ty déng mac du xu hudng chung cham lai, do du an nay da hoan thanh 51,7%
du phong trong nira dau ném va hudng lgi truc tiép tir tién dé ha tang khu Déng gébm cau Nhon Trach, Vanh dai 3 va san bay Long
Thanh. Day la yéu té khién ching téi cho rang du an nay c6 phan khac biét hon so véi cac du an tai cac do thi vé tinh con lai.

Do d6, t6ng miic doanh s8 ban hang nam 2026 du phéng dat 10.657 ty déng (-10,1% svck, giam 8,5% so véi du phéng trudc day), vai
cac du an ch dao gobm: Mizuki, Waterpoint, Izumi, Sol Garden va cac du an khac.

Bang 7: Piéu chinh du phéng doanh s6 ban hang (ty déng) ciia NLG nam 2026

Thuchién TH26 Duphongci2026 % HTduphongci Duphdong méi2026 % HT duphdong mai

Mizuki Park 1.028 2.248 45,7% 2.248 45,7% Gilr nguyén
Akari City 46 0 n.a. 0 n.a. Ngoai du phéng
Waterpoint 717 2.267 31,6% 1.816 39,5% Ha du phéng
lzumi City 915 1.771 51,7% 1.771 51,7% Gilr nguyén
Can Tho 543 1.124 48,3% 953 57,0% Ha du phong

An Zen Residences 43 1.077 4,0% 1.077 4,0% Gilr nguyén, theo doéi
Elyse Island 535 1.479 36,2% 1.109 48,2% Ha du phéng

Sol Garden 1.252 1.681 74,5% 1.681 74,5% Gill nguyén
Téng 5.079 11.648 43,6% 10.657 47,7%

Nguén: NLG, CTCK Réng Viét udc tinh

Sang nam 2027, doanh sé ban hang udc dat 9.564 ty déng (-10,3% svck), khi Mizuki Park, Can Tha va An Zen Residences lan lugt can gi6
hang, trong khi Akari giai doan 3 ky vong sé& hoan tat thi tuc phap ly vao 2028. Khi do, ching téi cho rang: 1/ Waterpoint 2 trg thanh déng
luc I6n nhat véi 3.282 ty déng (+80,7% svck); 2/ Elyse Island véi 2.588 ty dong (+133,4% svck); 3/ Sol Garden duy tri 1.681 ty déng, tuang
ducng mic ndm 2026; 4/ Izumi (1.518 ty dong). Diém dang Iuu y nhat trong cd cdu du phdng gid tri ban hang ndm 2027 ctia ching téi ndm
& co cau san pham dich chuyén manh vé sdn pham thap tang véi ty trong 85,7% (8.192 ty déng), so véi phan cao tang chi con 14,3% tu
Solaria Rise va An Zen Residences. Chung t6i cho rang day la phan khiic nhay cdm véi mat bang lai suat, nén rdi ro thuc hién ctia du phong
2027 cao hon dang ké so vai 2026.

Mat bang lai suat cho vay BDS hién tai da & vung cao nhit ké tir nam 2023. Theo khdo sat clla DXS-FERI, 13i sust vay mua bat déng san
trong 6 thang dau nam 2026 phd bién & muc 12-14%/nam, mét s6 ngan hang ap dung lai vay tha néi 1én dén 15-16,5%/nam. Vé phia cung
tin dung, du ng tin dung bat dong san dén cudi thang 6/2026 dat 5,14 triéu ty dong, tang 8,3% so véi cudi nam 2025. Do doanh s6 béan
hang ctia NLG nam 2026 - 2027 tap trung & cac dé thi vé tinh va cé ty trong I6n thudc phan khuic cao cap - hai nhém nhay cdm nhat vai chi
phi lai vay, ching t6i cho rang dién bién 1ai suat la bién s6 quan trong nhat déi véi du phong doanh s6 ban hang trong giai doan tai. Do d6,
chung t6i xay dung ba kich ban cho lai suat va lua chon kich ban ca s& lam nén cho du phéng:

Bang 8: Ba kich ban lai suat cho vay BDS

Kich ban Gia dinh l3i suat Tac dong t6i NLG

Ky vong c6 dgt cdp room tin dung mai vao cudi 2026, lai suat chovay ~ H6 trg truc ti€p nhém hang sang (The Pearl, Elyse Island). Doanh s

LLEGLE BDS ha tir dau 2027, gidm it nhat 50 diém ca ban 2027 c6 thé vugt du phéng clia ching téi.
, I e vr s . La kich ban dang dugc ap dung cho du phéng doanh s6 9.564 ty dong
Coso Lai suat neo cao it nhat dén hét 612027, bat dau ha tur Q3/2027 (-10,3% svck), véi stic hap thu udc tinh sé cai thién vao nifa cudi nim.
p v a e v Nhém h hiém 50,4%d h s6 ndm 2027 va chiu anh hud
Tiéu cuc Lai suat neo cao xuyén sudt 2027, room tin dung ti€p tuc han ché orm hahg sang chicm o doanh so nam va chiuan ng

truc ti€p; doanh s6 c6 thé lui vé viing 8.000-8.600 ty déng.

Nguén: NLG, CTCK Réng Viét udc tinh
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Hinh 18: Du phéng doanh s& ban hang 2026F-2027F (ty dong) Hinh 19: Du phdong doanh thu ban giao 2026F-2027F
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Vé méat doanh thu ban giao, ching téi du phéng doanh thu thuan 2026 dat 6.004 ty dong (+6,4% svck) va LNST-CDM dat 839 ty déng
(+19,7% svck). So vdi ban cap nhat thang 6/2026, doanh thu du phéng tang Ién 25% nhd viéc bé sung khoan chuyén nhuong dat gido duc
tai du an trudng hoc EMASI (tri gia 490 ty dong, da thuc hién trong Q1/2026) va dat gido duc tai du an Izumi City (u6c tinh 600 ty déng, du
kién ban giao ~6-7 ha dét trong Q4/2026). Cu thé:
e Tién dé ban giao san pham tai du 4n Waterpoint (san pham Valora Southgate) cham hon dang ké so véi gia dinh, khién doanh thu
6T2026 chi dat 1.695 ty déng (tuong duong 28,2% du phéng ca nam).

e Diéu nay déng nghia vdi viéc diém rai ban giao don vé nlta cudi nam, véi 4.309 ty dong doanh thu dugc ghi nhan theo udc tinh
cla chung t6i. Doanh thu cha yéu tir dgt ban giao trong quy IV cia phan khu Park Village (du an Waterpoint, 2.043 ty dong), An
Zen Residences (Hai Phong, 754 ty déng), phan con lai clia du én Can Tho va ti du 4n chuyén nhugng dat tai lzumi City

Sang 2027, doanh thu uéc dat 7.280 ty déng (+21,3% svck) va LNST-CDM dat 2.132 ty dong (+154% svck), 1an lugt cao hon 13,5% va thap
hon 4% so véi ban cap nhat thang 6/2026 (6.413 va 2.220 ty dong). Di€u chinh 1an nay la két qua rong cua hai thay déi trai chiéu:
e Chung t6i bé sung Sol Garden vao dong doanh thu véi 1.441 ty dong, khi du én da nhan gidy phép ban hang thang 1/2026 va tiéu
thu 1.252 ty déng ngay trong quy md& ban dau tién, qua d6 c6 thé da diéu kién ban giao tir nlfa cudi 2027.
e (chiéu nguac lai, chiing t6i diéu chinh lai tién d6 ban giao clia phan khu The Pearl va Solaria Rise (dy &n Waterpoint), khi viéc ha
du phong doanh sé ban hang nam 2026 thap hon ky vong, kéo theo lich ban giao du kién cham lai.

Chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép (BH&QLDN), Iy k& 672026, doanh nghiép da ghi nhan 383 ty déng (-13,7% svck). Ching toi
du phéng t8ng chi phi BH&QLDN nam 2026 dat 1.286 ty dong (-0,5% svck), gan nhu di ngang so v6i muic 1.293 ty déng clia nam 2025.
Trong dé, chi phi ban hang dat 697 ty déng va chi phi quan ly dat 589 ty déng, tuang (ing vdi ty lé chi phi BH&QLDN/Doanh thu 2026 la
21,4% (cai thién nhe so v&i muic 22,9% cutia 2025). Sang nam 2027, chi phi BH&QLDN uéc dat 1.385 ty dong (+7,7% svck), nhung ty 1é chi phi
BH&QLDN/Doanh thu uéc tinh cai thién vé 19,0% nh& quy mé doanh thu ban giao tang 21,3%.

Chung t6i dy phong chi phi tai chinh nam 2026 dat 256 ty déng (-60% svck) ti nén cao 647 ty dong clia ndm 2025 va giam tiép vé 206 ty
déng (-19% svck) trong nam 2027 véi nguyén nhan chinh tir xu hudng khéng gia tang ng vay. VE quy mé ng vay, téng du ng vay ngan va
dai han tai 30/6/2026 dat 5.196 ty déng (-5,3% svqt, -5,9% so véi dau nam), trong d6 vay ngan han 915 ty déng va vay dai han 4.281 ty dong
(tuong Uing véi ty 1& don bay gidm nhe xudng 35,7% ti muc 37% cla quy trudc). Chung téi cho rang doanh nghiép sé duy tri xu huéng
khong gia tang vay ng trong giai doan tir 2026-2027, cling lugng tién mat duy tri @ muic cao nha tién do thu tién tir cac dot ban hang 2024-
2025, giip doanh nghiép hoan thién cac du an hién hitu dé ban giao cho khéach hang.
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Bang 9: Du phéng két qua kinh doanh giai doan 2026-2027 cia NLG

FY2026E  +/-svck FY2027F  +/-svck Gia dinh

2026: Doanh thu tU ban giao Park Village (2.043 ty), An Zen Residences (754 ty),
Can Tho (914 ty) va hai khoan chuyén nhugng dat gido duc tai trudng hoc EMASI
(490 ty, Q1) cuing dat gido duc tai lzumi (600 ty, Q4).

Doanh thu thuan 6.004 6% 7.280 21% T i o i
2027: Doanh thu ban giao tU Waterpoint 2 (2.626 ty véi cac phan khu Park Village,
The Pearl va Solaria Rise), Sol Garden (1.441 ty), Can Tho (1.236 ty) va An Zen (1.077
ty).
Gia vén -3.345 2% -3.535 6%
Bién lgi nhuan gop dat 44,3% nam 2026 va cai thién 1én 51,4% nam 2027. Muc
A thap ca 2026 do hai khoan chuyén nhugng dat gido duc ghi nhan véi bién Igi
o o C ' d G
Lai gop 2.659 13% 3.745 41% nhuan khéng dang ké; loai trir cac khoan nay, bién gép hoat dong cét 16i duy tri
quanh 50%.
Chi phi ban hang -697 0% -749 7% Ty lé chi phi BH&QLDN/Doanh thu cai thién tir 22,9% (2025) vé 21,4% (2026) va
o 19,0% (2027), khi buéc vao chu ky ban giao. Tuy nhién, chi phi ban hang tiép tuc
Chi phi quan ly -589 1% 636 8%  duy tri @ muc ~700 ty déng tirviec thuc ddy doanh sé.
Gidm ti nén cao 2025 (vén c6 khodn thu nhap dét bién 489 ty dong ti thodi 15%
A on e40 150, VONtailzumi City). Phan con lai chl yéu la lai tién gii, gidam dan khi doanh nghiép
Thu nhap trHBTC 299 >4% 247 17% gidi ngan cho hoat dong xay dung; chua bao gém doanh thu tiém nang tu thoai
von du an
S iss Theo xu hudng khéng gia tang ng vay, véi téng du ng gidm vé 5.196 ty dong tai
R 00 R 190 C G .
Chi phitai chinh 26 60% 206 19% - 30/6/2026 va ty 1& don bay vé 35,7%.
Lgi nhuan khac 41 3% 45 12%
Budc nhay nam 2027 dén tu Trellia Cove (Mizuki Park, udc tinh ban giao 06/2027),
L&i/16 tir LDLK 69 -10% 714 938%  lzumi Canaria va Elyse Island - ba du an lién két s hitu 50% cung vao chu ky ban
giao.
Loi nhuan truéc thué 1.521 28% 3.161 107%
Thué TNDN -377 56% -532 41%
Lgi ich c6 dong thiéu s6 310 26% 496 60%
LNST-CBDM 839 20% 2.132 154%

Nguén: NLG, CTCK Réng Viét udc tinh

Vé giai doan 2 clia dy an Waterpoint (Nam Long VCD), quy dat 160 ha tai Vam Cé Dong hién do NLG s& hitu 100%, da hoan tat chu truang
dau tu, quy hoach 1/500 va gidi phong mat bang, dang trong qua trinh ndp bé sung tién st dung dat va diéu chinh quy hoach. Bay la quy
dat 16n nhat chua trién khai cila doanh nghiép va dugc ching téi dinh gia theo phuong phap gia tri thi trudng & muic 3.610 ty déng trong
bang RNAV. Véi chién lugc hgp tac cling d6i tac da duoc NLG dp dung tai Mizuki, Southgate, Izumi va gan nhat la Sol Garden, chung t6i cho
rang kha nang doanh nghiép sé chuyén nhugng mot phan vén tai du an nay sau khi hoan tat nghia vu tai chinh vé dat. Tuy nhién, ching
t6i chua dua khodn thu nhap tiém nang nay vao du phéng két qua kinh doanh 2026-2027 do chua c6 théng tin chinh thiic vé thai diém va
quy mo giao dich; va day c6 thé 1a yéu té tao bat ngd tich cuc d8i véi Igi nhuan clia doanh nghiép trong nam tiép theo.

Cap nhat dinh gia

Chung téi thuc hién danh gid lai gia tri céc du an cia Nam Long dua trén mdc d6 hoan thién phap ly va k& hoach trién khai thuc té. DSi véi
cac du an da cé chu truong dau tu va quy hoach chi tiét, ching t6i st dung phuong phéap Chiét khau dong tién (DCF): Mizuki, Akari,
Waterpoint, Can Thg, Paragon Dai Phudc, Izumi va An Zen Residences. Riéng Waterpoint GD2 dugc dinh gia theo gia tri thi trudng (MV) do
du an dang trong qua trinh ndp bé sung tién st dung dat va diéu chinh quy hoach. Cac du én con lai dugc dinh gia theo gia tri s6 sach (BV).
Trong ky cap nhat dinh gia nay, chdng téi nang lai suat phi rai ro tir 3,5% Ién 4,5% nham phan anh mat bang lgi suat trai phi€u Chinh phu
da tang, déng thai nhat quan vaéi quan diém than trong vé lai sudt duoc néu & phan trién vong. Viéc nang lai suat chiét khau lam gidm gia
tri hién tai cila dong tién clia cac du an, dac biét véi nhimng du én c6 dong tién roi vao giai doan xa nhu Izumi, Elyse Island, Waterpoint,...
Téng gia tri hién tai rong (NPV) ctia cac du an sau khi diéu chinh theo ty 1& s& hitu thuc té dat 17.785 ty dong. Trong d6, cac du an déng gop
trong yéu bao gém: lzumi (5.530 ty déng), Waterpoint (5.450 ty déng — gém 1.840 ty dong tu giai doan 1 va 3.610 ty dong tu phase 2),
Paragon Dai Phudc (2.156 ty dong), VSIP Hai Phong (1.253 ty dong), Akari (926 ty dong), Mizuki (882 ty déng) va Can Tho (589 ty déng). Sau
khi cdng cac khoan tién va tuong duang tién (4.398 ty déng), dau tu tai chinh (2.382 ty déng), trir di téng ng vay (5.341 ty déng), va lgi ich
c6 dong khong ki€ém soét (2.113 ty déng), gia tri tai san rong (RNAV) clia NLG dugc xac dinh & muic 17.109 ty dong. Tuong (ing véi 485 triéu
¢6 phiéu dang luu hanh, gia muc tiéu cho ¢é phiéu NLG la 35.300 déng/c6 phiéu.
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Bang 10: Pinh gia theo phuong phap RNAV

Du &n Sé& hiru Phuong phap NPV (ty déng)
Mizuki 50% DCF 882
Akari 50% DCF 926
Waterpoint 65% DCF 1.840
Can Tho 100% DCF 589
VSIP Hai Phong 59% BV 1.253
Paragon Dai Phudc 50% DCF 2.156
lzumi 50% DCF 5.530
Waterpoint GDB2 65% MV 3.610
Anzen Residence 100% DCF 289
Khac BV 710
Téng 17.785
(+) Tién va tuong duong tién 4398
(+) Pau tu tai chinh 2.382
(+) Khac 17.785
(-)No (5.341)
Gia tri tai san rong 17.109
S8 lugng c6 phiéu dang Iuu hanh (triéu CP) 485
Gia muc tiéu (déng/CP) 35.300

Nguén: NLG, CTCK Réng Viét udc tinh

Bang 11: Bang dé nhay cho Chi phi vén va Chi phi ng trén méi ¢ phiéu (VND)

Nguén: NLG, CTCK Réng Viét udc tinh

Chi phing
8,0% 9,0% 10,0% 11,0% 12,0%
10,5% 37.900 37.000 36.100 35.200 34.400
5 12,5% 37.600 36.600 35.800 34.900 34.100
:;: 14,5% 37.200 36.300 35.300 34.600 33.800
E 16,5% 36.800 36.000 35.100 34.300 33.500
v 18,5% 36.500 35.600 34.800 34.000 33.200
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Phuluc

Bang 12: Két qua kinh doanh Q2/2026

Chi tiéu (ty dong) Q2-FY26 +/- (%svqt) +/- (%svck) 672026 +/- (%svck) 2%KH2026
Doanh thu 415 -68% -46% 1.695 -18% 30%
Loi nhuan gop 237 -38% -29% 618 -17%
Chi phi ban hang va quan ly DN 0 -100% -100% -188 -58%
Doanh thu tai chinh 91 33% 110% 159 74%
Chi phi tai chinh -69 -25% 42% -160 9%
- chi philéi vay -61 -29% 75% -148 10%
Thu nhap HDKD 88 -50% -38% 264 -3%
EBIT 0 -100% -100% 193 -36%
Thu nhap/ (chi phi) khac rong 7 854% -296% 7 -189%
Loi nhuan trudc thué 94 -47% -37% 271 -7%
Loi nhuan sau thué 66 -39% -32% 176 -15%
LNST-COM 55 -19% -44% 123 -41% 18%
Nguén: NLG, CTCK Réng Viét
Bang 13: Phan tich HDKD Q2/2026
Chi tiéu Q2-FY26 Q1-FY26 +/- (%svqt) Q2-FY25 +/- (%svck)
Chi tiéu sinh Igi (%)
Ty suat loi nhuan gop 57% 30% 27,27 pps 43% 14,10 pps
EBITDA/Doanh thu 0% 39% -39,39 pps 18% -17,71 pps
EBIT/Doanh thu 0% 27% -27,18 pps 16% -16,23 pps
Ty sudt lgi nhuén rong 13% 5% 7,97 pps 13% 0,44 pps
Hiéu qua hoat déng (x)
Vvong quay hang t6n kho 0% 42% -0,42x 10% -0,10x
Vong quay khoan phai thu 89% 275% -1,86x 119% -0,30x
Vong quay khoan phai tra 0% 243% -2,43x 113% -1,13x
Pon bay (%)
T6ng ng/Téng VCSH 36% 37% -1,08 pps 48% -12,46 pps
Nguén: NLG, CTCK Réng Viét
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Ty dong Ty dong
KQ HPKD 2024 2025 2026 2027 BANG CDKT 2024 2025 2026 2027
Doanh thu thuan 7.196 5.645 6.004 7.280 Tién 5443 6.814 8.314 7.501
Gia vén -4.139 -3.288 -3.345 -3.535 Pau tu tai chinh ngan han 623 1.352 988 1.170
Lai gop 3.057 2.357 2.659 3.745 Céc khodn phai thu 2.797 1.891 2172 2.634
Chi phi ban hang -742 -700 -697 -749 Tén kho 17.993 8.678 9.450 9.982
Chi phiquan ly -651 -593 -589 -636 Tai san ngan han khac 692 511 600 619
Thu nhap tu HBTC 337 655 299 247 Tai san c6 dinh hu hinh 393 520 361 325
Chi phi tai chinh -331 -647 -256 -206 Tai san c6 dinh vo hinh 71 48 48 25
Lgi nhuan khac 56 39 41 45 Pau tu tai chinh dai han 1.794 5.038 5.139 5.242
L4i/16 tur LDLK 100 76 69 714 Tai san dai han khac 510 1.712 801 862
Lgi nhuén trugc thué 1.825 1.188 1.526 3.161 TONG TAI SAN 30.318 26.565 27.872 28.360
Thué€ TNDN -437 -242 -377 -532 Tién hang phai tra & tng trudéc 4.187 2.809 2.858 3.020
Lgi ich c6 dong thiéu s6 869 245 310 496 Khach hang tra trudc 3.024 2.588 3.331 3.270
LNST-CBbM 518 701 839 2.132 Vay va ng ngan han 2.958 1.017 915 797
EBIT 1.769 1.149 1.485 3.115 Vay va ngdai han 4.003 4.505 4.281 2.889
Trai phi€u chuyén déi 1.520 782 782 782
Quy khen thuéng, phuc lgi 0 0 0 0
Unit: % Quy khoa hoc cdng nghé 0 0 0 0
CHi SO TAI CHINH 2025 2026 2027 TONG NG 15.692 11.701 12.166 10.758
Tang truéng Vén dau tu cta CSH 6.491 8.993 8.993 8.993
Doanh thu 126,2% -21,6% 6,4% 21,3% C6 phiéu quy 0 0 0 0
Lgi nhuan HBKD 171,8% -34,9% 383% 108,4% Lgi nhuan git lai 3171 3.656 4.230 5.630
LNST-CBM 7.1% 35,4% 19,6%  158,2% Khoan thu nhap khac 0 0 0 0
Téng tai san 6,0%  -12,4% 4,9% 1,8% Quy dau tu phat trién 11 11 11 11
Vén cht sé hiu 7,7% 1,8% 6,0% 12,1% TONG VON 9.673 12.660 13.234 14.634
Kha niang sinh Igi Lgi ich c6 dong thiéu s6 4.894 2.162 2.472 2.968
LN gop / Doanh thu 42,5% 41,8% 44,3% 51,4%
EBITDA/ Doanh thu 23,8% 19,8% 25,7% 44,2% CHIi s6 BINH GIA 2024 2025 2026 2027
LNST/ Doanh thu 19,3% 16,8% 19,1% 36,6% EPS (d6ng) 1.285 1.363 1.729 4.466
ROA 1,8% 2,5% 3,1% 7,7% P/E (x) 28x 26X 21x 8x
ROE 3,6% 4,7% 5,3% 12,3% BV (d6ng) 25.139 26.098 27.281 30.168
Hiéu qua hoat dong P/B (x) 1,4x 1,4x 1,3x 1,2x
Vong quay kh. phai thu 2,24 2,41 2,96 3,03 DPS (d6éng/cp) 500 501 501 501
Vong quay hang tén kho 0,23 0,25 0,37 0,36 Ty sudt ¢ tuic (%) 5% 5% 5% 5%
Vong quay khoan phai tra 0,57 0,52 0,58 0,57 MO HINH PINH GIA Ty trong Gid
Kha nang thanh toan SoTP 100% 35.300
Hién hanh 2,71 2,16 345 2,68 Gia muc tiéu (d6ng) 35.300
Nhanh 0,87 0,79 1,00 1,00 LICH SUBINH GIA Gid Khuyén nghi Han
Cau truc tai chinh Oct-25 (¥) 42.400 MUA 1ndm
Téng ng/ Vén CSH 478%  373%  331%  20,9% Mar-26 37.100 MUA  1ndm
Vay ngan han /V6n CSH 20,3% 6,9% 5,8% 4,5% Jun-26 38.400 MUA 1ndém
Vay dai han/ Vén CSH 275%  304%  273%  164% Sep-26 35 300 MUA  1ndm
Nguén: NLG, CTCK Réng Viét udc tinh
(*): Gid muc tiéu trudc khi Céng ty phdt hanh quyén mua.
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BAO CAO CAP NHAT PINH GIA

Bao cao nay dugc lap nham 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. Bdo cao
dugc 1ap trén co s& phan tich hoat dong cta doanh nghiép, du phong két qua kinh doanh dya trén nhiing dit liéu cap nhat nhat nham xac dinh gia tri hgp ly cda
c6 phiéu tai thai diém phan tich. Ching t6i da ¢ gdng chuyén tai ddy du nhimg danh gia va quan diém cda ngudi phan tich vé cdng ty vao bao céo nay. Nha dau
tumong mudn tim hi€u thém hodc cé y ki€n phan héi, vui long lién lac v6i ngudi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang clia ching téi.

Céc loai khuyén céo

Khuyén Nghi MUA TiCH LOY NAM GIU GIAM TY TRONG BAN

Téng muc sinh 1&i bao gém c6 tuc trong 12 thang >20% 5% dén 20% -5% dén 5% -20% dén -5% <-20%

Trong mét sé trudng hgp, chiing t6i khéng dua ra khuyén nghi mua/ban cu thé ma chi dua ra mét s6 dinh gia tham khao dé€ nha dau tu c6 thém théng tin, dugc
x&p loai khuyén nghi QUAN SAT.

GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Réng Viét (viét tat la VDSC) dugc thanh 13p vao nam 2006, dugc phép thuc hién day d cac nghiép vu chiing khoan gém: méi gidi, tu doanh,
bao lanh phét hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky chiing khoan. VDSC da mé rong mang lugi hoat ddéng dén cac thanh phd I6n trén toan quéc. Vi thanh
phan c8 déng chién lugc ciing 1a d6i tac I6n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cung di ngi nhan vién chuyén nghiép, nang dong, VDSC c6 tiém luc
vé con ngudi va tai chinh dé cung cap cho khach hang nhiting san pham - dich vu phu hgp va hiéu qua. Dac biét, VDSC Ia mét trong sé it cac cdng ty chiing khoan
dau tién quan tam phat trién ddi ngl phan tich va uu tién nhiém vu cung cap cac bao cdo phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

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

THONG TIN LIEN HE

Nguyén Thi Phuong Lam
Gidm déc Phan tich
lam.ntp@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1313)

Tran Thi Ngoc Ha

Truéng phong Van hanh

P6 Thach Lam
Truéng phong cao cdp

lam.dt@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (1524)

Cao Ngoc Quan
Chuyén vién cao cdp
quan.cn@vdsc.com.vn

To Hanh Trang

Chuyén vién cao cdp
trang.th@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (2223) +84 28 6299 2006
ha.ttn@vdsc.com.vn . A ps
e Cang bién e Ngan hang
+ 84 28 6299 2006 (1526) e Hang khong
e Dét may
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CN. Ha N&i

CONGTY €6 PHAN CHUNG KHOAN RONG VIET - HOI 5O

Téng 1 dén Tang 8, Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, Phuding Bén Thanh, Thanh phé Hé Chi Minh
@ (+84)2862992006 @ info@vdsc.com.vn

@ www.dsccomvn  MsT 0304734965

CHINHANH HA NOI CHI NHANH VONG TAU
Tang 10, Toa nha Eurowindow, 02 Ton That Tung, Tang 2 Toa nha VCCI Building, 155 dudng Nguyén Thai Hoc,
Phuong Kim Lién, Thanh phé Ha Noi Phu&ng Tam Théng, Thanh phé Hé Chi Minh
@ (+84) 246288 2006 @ (+84) 254777 2006
@ (+84) 246288 2008
CHI NHANH NHA TRANG CHI NHANH BINH DUONG
Téng 7, Toa nha Sacombank, 76 Quang Trung, Tang 3 Toa nha Becamex Tower, s6 230 Dai 16 Binh Duong,
Phutng Nha Trang, Tinh Khanh Hoéa Phuong Phu Lgi, Thanh phd H6 Chi Minh
© (+84)258382 0006 @ (+84) 274777 2006
@ (+84) 2583820008
. " f E CN. Déng Nai
CHINHANH CANTHO CHI NHANH DONG NAI CN. Binh Ditong CN. Nha Trang
Tang 8, Toa nha Sacombank, 95-97-99 V& Van Tan, Tang 8 Toa nha TTC Plaza, 53-55 duding Vo Thi Sau, @ @
Phuang Ninh Kiéu, Thanh phé Can Tha Phudéng Tran Bién, Tinh Béng Nai Q@'—:
© (+84)2923817578 © (+84)251777 2006 @
@ (+84) 2923818387 CN. Viang Tau

@ Hai 5& - TP, HG Chi Minh

CN. Cin Tho

Best
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DICH VU PHAN TiCH & TU' VAN PAU TU
TOT NHAT VIET NAM 2025

GIAI THUONG GLOBAL BANKING & FINANCE

Ban bao cao nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhat 1a cung cap thong tin va khdng nham dua ra bat ky dé nghi hay hudng dan mua ban ching khoan cu thé
nao. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao cido nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cta
tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha diu tu ciing y thiic 6 thé cé cac xung dot Igi ich anh huéng dén tinh khach quan cia ban bao cao nay. Nha dau tu nén xem bao céo
nay nhu mét nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiju toan bo trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu cta chinh minh. RongViet Securities tuyét
d6i khéng chiu trach nhiém d6i véi toan bo hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, déi vai viéc sit dung toan bd hodc tiing phan thong tin hay y kién
nao culia ban bao cdo nay.

Toan bo cac quan diém thé hién trong bao cao nay déu la quan diém ca nhan clia ngudi phan tich. Khéng c6 bat ky mét phan thu nhap nao clia ngudi phan tich
lién quan tryc ti€p hoac gian ti€p dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong ban céo céo nay.

Thoéng tin st dung trong bao cao nay dugc RongViet Securities thu thap ti nhitng nguén ma chiing téi cho la déng tin cay. Tuy nhién, chdng t6i khéng dam bao
rang nhiing théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia chung téi c6 gid tri d&n ngay ra bao cao va c6 thé thay déi
ma khéng cin bdo céo trudc.Ban bao cao nay dugc gilr ban quyén va la tai san clia RongViet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc sta déi trong bat ky
trudng hgp nao ma khéng cé su déng y cila RongViet Securities déu trai luat, BAn quyén thuéc RongViet Securities, 2026.
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