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NLG c¢6 han 20 ndm kinh nghiém vé xdy dung bét
dong san va la mot trong nhiing cong ty tu nhan dau
tién trong nganh. Hién tai, cong ty dang dan dau trén
thi trudng nha & gia ré tai Viét Nam. Cong ty sé hiu
quy dat nén rong 540 ha cho ké hoach phat trién 10,
trong d6 355 ha thudc vé dy an Waterpoint tai tinh
Long An, dugc coi la du an chién lugc trong dai han.

55|

MUA — Gia muc tiéu 1 nam 33.400 Dong/cp :
Gia hién tai 26.700 Bﬁng/cp

Can thém thai gian dé ghi nhan ting trudng

Ching t6i duy tri khuyén nghi MUA déi v6i cd phiéu NLG, va gid muc tiéu 1 nam |a 33.400 dong/cp (trién vong
tdng gia 12 26%) theo phuang phap dinh gia RNAV. Vai tong gia tri booking Ién dén 7,5 nghin ty dong lién quan
dén cac du an (Akari/Mizuki/Waterpoint) cong vai thu nhap khéc tif thoai von khoi du an, ching toi ky vong két
qua kinh doanh ctia NLG gitta nam 2021-2022 sé& kha kha quan. Tinh dén thoi diém hién tai, téng quy dét sach
cia NLG 1a 681 ha mang lai Igi thé phét trién cho NLG so véi cac chi dau tu khac 6 phia Nam. Véi mic gia
canh tranh va chién Iugc phat trién san phdm bai ban cho phan khic trung cép, cong ty ndm trong sb it cac
chil dau tu 6 ndng Iyc c6 thé ra mat mé hinh township dang dugc san don (trén 100 ha/dy an) tai cac tinh
ving ven HCM.

Tin cap nhat
Két qua kinh doanh 02/2020: Két qua kinh doanh th4p do thiéu hut ban giao bat ddng san méi

Trong Q2/2020, ¢4 doanh thu va lgi nhuan déu giam do phan I6n cac du an cia NLG van dang xay dung va
chuta dén thoi diém ban giao. Doanh thu thuan trong Q2 chi dat 241 ty ddng (-30% so vdi cung ky), trong khi
|0i nhuén sau thué thudc vé co dong cong ty me (NPATMI) chi dat 68 ty ddng (-43% so vdi cung ky). Liy ké
6 thang dau nam 2020, NLG dat 658 ty dong doanh thu va 179 ty dong NPATMI, chi hoan thanh 21% ké hoach
¢4 ndm. Doanh thu ban giao bat dong san giam xubng con 175 ty dong (-75% so vai cung ky), tuong duong
khoang 27% doanh thu trong 6 thang dau nam 2020. Mt khac, doanh thu thuan tir hoat dong dich vu tang Ién
274 ty dong (+761% so véi cung ky), chiém khoang 65% doanh thu trong 6 thang d4u ndm do hoat dong xay
dung & cong ty lién két Mizuki JSC va Southgate JSC.

Gia trj dat trudc I6n doi véi du an Waterpoint méi mo ban:

Trong nita dau thang 7, NLG da ban hon 280 can ho thap tang cua du an Waterpoint. Tong doanh thu chua
thuc hién ghi nhan khoang 1,5 nghin ty ddng. Day 1a ty 16 1ap day tich cuc tai thi trudng so cap dbi vai san
pham cuia NLG, khi tong gia tri can dugc dit cho ting 6 1an so vai quy trudc, nang tdng doanh thu ting Ién 2,7
nghin ty dong hay tuong duang 45% ké hoach doanh thu ndm 2020.

Udc tinh cua chiing ti: Ching t6i duy tri udc tinh doanh thu ndm 2020 dat 1,5 nghin ty dong (-37% so vai
cuing ky), véi NPATMI dat 830 ty dong (-14% so vai cung ky). Cac yéu t6 thic ddy bao gom giai doan dau ctia
du an Waterpoint, va doanh thu ban ¢d phan trong 6 thang cudi nam 2020. Trong nam 2021, ching i udc
tinh NPATMI ting 27% so véi cung ky dat 1,1 nghin ty dong, do da ban giao 35% s6 cin ho cla du an
Waterpoint tif giai doan d4u, va ban giao giai doan dau du an Akari city du kién hoan thanh vao cudi ndm nay.

Yéu t6 hé trg: NLG dang xem xét md rong quy dét tai cac vi tri ddc dia. Tong quy dat bo sung duf kién Ia 34ha,
trong d6 25ha 6 Ha Noi va 9ha 6 TP. HCM. Theo ban lanh dao, NLG sé tiép tuc chi 1 - 1,5 nghin ty dong méi
nam dé mua lai cac du &n méi. Cung vai chién luge dong phét trién cua cong ty - NLG c6 ké hoach thodi mot
nita ¢ phan tai cac dy an Paragon va Waterfront trong ndm 2020 va du kién thu vé hon 720 ty ddng (chiém
khoang 65% Igi nhuan trudc thué) trong thu nhap tai chinh.

Céc rui ro chinh ddi véi khuyén nghi cua ching téi bao gdm:
1) Tién do ban hang cham hon du kién tut céc 16 tiép theo cuia du an Akari City/Mizuki Park va Waterpoint.

2)  Tién do phat trién du an va thoi gian ban giao cham han do quy trinh phap ly kéo dai.
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Két qua kinh doanh 6 thang dau nam: Nita dau nam tram lang

TSLN

6712019 2019 |

(ty dong) Q2/20 Q2/19 YoY 6T2020 672019 YoY % hoan thanh ké hoach nam

Doanh thu thudn 241 603 -60% 658 935  -30% 43%
Loi nhuan gop 138 249 -45% 295 345 -14% 45% W% 4%
gzgn”hhap tirhoat dong kinh 86 171 -50% 216 189 14% 33% 20%  33%
EBIT 1259 1907  -34% 269 20 28% 4% 23%  50%
EBITDA 1318 19484  -32% 280 218 28% 429 23%  50%
Loi nhuan trutdc thué 803 1719  -53% 216 189 14% 33% 20%  48%
Loi nhuan rong 67,8 133 -49% 179 266 -33% 2% 27% 28%  40%
Loi nhuan rong thudc vé cd dong 682 1201 -43% 179 266 -33% 27% 28%  38%

Nguon: NLG, SSI Research

Trong Q2/2020, NLG ghi nhan 241 ty dong doanh thu, giam 30% so vdi cuing ky. Lgi nhudn rong ciing giam 43%
S0 Vv0i cung Ky, dat 68 ty dong. Két qua kinh doanh thap nhu vay chu yéu 1a do chénh Igch vé thoi gian, vi 10i
nhuan sé chi dugc ghi nhan vao nifa cudi ndm nay khi 16 can ho Waterpoint dau tién dugc ban giao va viéc ban
lai cO phan tai cac du an Paragon va Waterfront da hoan tat.

Cong ty chi dat 179 ty dong lgi nhudn trudc thué trong 6 thang dau nam 2020 (-33% so vai ciing ky), chi hoan
thanh 21% ké hoach ¢a nam. Chi tiét cho méi mang nhu sau:

o Doanh thu tir ban giao bat dong san giam xu6ng con 175 ty dong (-75% so vdi cung ky), chiém khoang 27%

doanh thu thuan trong 6 thang dau nam 2020. Diéu nay cha yéu dén tir viéc dat trude 37 cdn ho con lai cia
du an Flora Novia, cung vGi 26 can hd 6 cac du an khac nhu Valora Island, EhomeS va du an Nguyén Son.

Biéu do 1: Gia tri tai san ban giao cho ngudi mua nha trong 6 thang dau nam 2020 (%)

MW Floranovia ™ Nguyen Son ® Land lot Long an 36 ha Other

Nguon: NLG, SSI Research

e Mit khac, doanh thu thuan tir hoat dong dich vu tang 18n 274 ty dong (+761% so vdi cung ky), va chiém
khoang 65% doanh thu 6 thang dau nam 2020. Két qua nay co dugc 1a nho cac hoat dong quan ly du an nhu
thiét ké, ho trg ban hang ... cua cac cong ty lién két nhu Mizuki JSC va Southgate JSC.

o Doanh thu thuan tir hoat dong xay dung va doanh thu chuyén giao du an dat 94,5 ty dong, va chiém 22%
tong doanh thu. Trong khi do, viéc chuyén nhugng c6 phan & du an Mizuki Park van tiép tuc dugc hoan thién
mot phan trong ndm nay. Tién do xay dung cua du an Waterpoint van dang dugc tién hanh dé ban giao hon
450 can ho vao cudi ndm 2020.
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Loi nhuan gop trong 6 thang cudi nam 2020 dat 295 ty dong (+65% so vdi cung ky), trong do ty suét lgi nhuan
g0p cai thién 18n 45% so Vi mitc 37% trong 6 thang dau nam 2019, cha yéu nha Igi nhuén gop cao (45-50%)
dén tir viéc gia tang ty trong cla cac hoat dong quan ly du an nhu thiét ké, hé trg ban hang va dich vu xay dung
doi vai cac cong ty lién két Mizuki JSC va Southgate JSC trong tong doanh thu.

Chung t6i ciing chu y dén mot s6 dau hiéu tich cuc lién quan dén bang can dbi ké toan cta NLG. Khoan muc
khach hang tra trudc ngdn han dat hon 1,7 nghin ty dong, ting gan 30% tit thoi diém cubi ndm 2019. Diéu nay 1a
do ngudi mua nha tra trudc cho céac du an can hg, biét thy va dat nén cua NLG. Chung t6i udc tinh khoan muc
nay sé tiép tuc tdng theo dung 19 trinh thanh toan cua hop dong mua ban, thuong kéo dai 12-16 thang.

NLG ciing ghi nhan doanh thu dai han chua thuc hién gan 670 ty dong, day |a |oi nhun ma NLG nhan dugc tir
viéc chuyén nhugng mot phan du an Nguyén Son cho cong ty lién két Mizuki, cung véi mot phan cua du an
Waterpoint cho cong ty lién két Southgate. Do do, chiing t6i udc tinh rang khoan muc nay sé dugc ghi nhan I0i
nhuan khi c4c tha tuc lién quan dén viéc chuyén nhugng co phan tai 2 du an nay dugc hoan thanh vao ndm 2020-
2021. Trong Q2/2020, NLG ciing da thanh toan khoan déu tién cho Keppel Land dé mua 70% ¢ phan cua dy an
Waterfront, vai 906 ty dong théng qua tai khoan dau tu dai han trén bang can doi ké toan, tuong duong 10,5%
tong chi phi dau tu. Theo ban lanh dao, du an Waterfront sé dugc md ban vao 6 thang cubi nam 2021 theo dung
ké hoach.

Tai thoi diém cu6i Q2/2020, tong tai san cua NLG dat trén 11,8 nghin ty dong (+9% so vdi cung ky). Trong do,
cong ty duy tri 6n dinh Iugng tién mat va tién gui ngan han trén 1,4 nghin ty ddng, tuong duong gan 12% tong tai
san. Mat khac, hé s6 ng/VCSH tang 1én 25% (+15% so vai cung ky), trong do 500 ty dong phat hanh thém trai
phiéu dé thyc hién cac du an khac dang dugc trién khai nhu Paragon Dai Phudc, Waterfront, Waterpoint ...

Tién do ban hang phuc hdi manh mé nho dv an Waterpoint:

Biéu do 2: Téng doanh thu chua thuc hién lity ké dén thang 7/2020

86 cdn ho Gia trj (ty dong) Thai gian ban giao
Flora Novia 105 155 2020-2021
Akari 1.599 3.698 2021

450 cdn ho vao nam 2020
Con lai vao ndm 2021

Waterpoint 1013 3.700
Tong cong 7 2717 7.533

Nguén: NLG, SSI Research

Biéu do 3: Doanh thu méi trong nam 2020

86 can ho Gia tri (ty dong)
Waterpoint 404 2.040
Akari 186 631
Others project 26 48
Téng cong 616 2.719

Nguon: NLG, SSI Research

Dot mo ban thit hai cua du an Waterpoint vao ngay 5/7/2020 va 19/7/2020 da ban thanh cong gan 300 can ho
bao gom biét thu, biét thu lién ké, shophouse va biét thu [6n ... Tong gia tri ban dugc 1én tai 1,5 nghin ty dong.
Két qua nay vuot udc tinh cua ching t6i, khi doanh s6 ban hang tdng gap ba Ian so vai quy 1 khi dich Covid-19
bung phét. V6i mitc gia hop Iy (30-32 triéu ddng/m2) cung vai vi tri tiém ning cla du an ¢ Long An, nhiéu nha
dau tu da bi thuyét phuc mua cdn ho thap tang cua du an Waterpoint. Tai ngay 20/7/2020, téng doanh thu dat
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Biéu do 4: Lai suat tién gii giita cac ngan hang trong giai doan 12

thang (%)

trugc Idy ké cua Nam Long cho céc khoan thanh toan trong tuong lai du kién trén 2,7 nghin ty dong — hoan thanh
45% ké hoach doanh thu c& nam.

Trong 6 thang cubi nam 2020, cong ty sé tiép tuc tap trung ban duy an Mizuki (780 cdn ho duge md ban vao Q4),
clng nhu m@ ban thém 200-300 can hd cta du an Waterpoint dé c6 thé hoan thanh ké hoach nam 2020 cua
cbng ty.

Lai suét tién guti thap thac day nhu cau on dinh

Trong bdo cdo gan day nhat cua chung t6i, chung t6i bay t6 mot s6 quan ngai vé ké hoach Igi nhuan kha than
trong cho nam 2020 va viéc ban cac du an tai khu vuc cp hai do tac dong cua dich Covid-19. Tuy nhién, trudc
tinh hinh c6 nhiéu bién dong kho Iuong, ching t6i van nhan thy mot lugng tién dang ké tiép tuc do vao céac kénh
bat dong san do moi truong 1ai suat tién gufi thAp. Ngoai ra, nhitng ngudn von trudc day dugc st dung dé mad rong
san xuat/kinh doanh dang dugc chuyén hudng vao thi trudng bat dong san, mét loai tai san dugc coi la tuang doi
an toan doi vdi cac nha dau tu ¢ hién tai.

Lai suét tién gufi giita cac ngan hang trong giai doan 6 thang (%)
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Biéu do 5: Tién do cta cac du an hién tai cia NLG

Quy md (ha)  Thoi gian méban  Dia diém Tong gia tri phat trién (ty dong)  Socanhd 2017 2018 2019 2020 2023 2024

Mizuki Park 26 Q4/2017  Binh Chanh 15,677 4,850

Akari Gity 8.8 04/2017  Binh Chanh 11,235 4,600

Waterpoint giai doan 1 165 Q1/2018  Long An 18,452 3,000

Waterpoint giai doan 2 190 Q02/2019  Long An 9,807 13,000

Paragon Dai Phudc 45 2021-2022  Pong Nai 3,874 590

Vsip Hai Phong 214 2021  Hai Phong 5,563 3,096

Waterfront 170 2021-2022  Dong Nai 28,385 6,350

Can Tho 30 2021 CanTho 2,274 1,531
Nguon: NLG, SSI Research
Chung t6i ky vong cac du an Mizuki va Akari city 1an lugt tai quan Binh Tan va Binh Chanh sé ghi nhan ty 1§ 1ap
day tich cuc trong thoi gian t6i do thiéu hut nguon cung mdi tai TP. HCM. Trong ndm 2019, chi mét hai tuan sau
khi m@ ban du an Akari da hoan toan dugc ban hét. Tuong tu, giai doan 1 clia du an Mizuki chi mét 10 ngay dé
ban hét. Trong khi d0, cac du an tai cac dia ban ving ven cia NLG cho thy trién vong tuci sang, nhung chi yéu
lién quan dén phat trién co sd ha tang va nhu cau dau tu ngay cang tang doi vi can ho thap tang.
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Cac tinh vung ven thanh phé: Hudng lgi nho phat trién co sé ha tang

Theo Quy hoach tdng thé dbi v6i phat trién kinh té - xa hdi ving kinh té trong diém phia Nam dén nam 2030 dugc
Tha tudng Chinh pha phé duyét gan day, TP. HCM dugc xac dinh trd thanh trung tam dich vu, cong nghiép, khoa
hoc va cong nghé ctia Dang Nam A, c6 su hé trg clia céc khu vuc xung quanh nhu Dang Nai, Binh Duang, Ba Ria
- Viing Tau, Long An va Tién Giang.

Vi su phat trién nay, Vung kinh té trong diém phia Nam tiép tuc sé la vang thu huong quy hoach phat trién giao
théng van tai, vai cac co s6 ha tang dau tu cong nhu: cao toc TP.HCM - Long Thanh - Dau Gidy, Bién Hoa - Ving
Tau, Bén Luc - Long Thanh cong vdi TP. HCM - Moc Bai va dudng Vanh dai 3 va 4 thudc TP. HCM.

Theo quan diém cua chuang t6i, viéc phat trién mo hinh do thj I6n 6 cac tinh vung ven dugc quyét dinh boi bon yéu
t6 nhu sau:

Vi tri: Mot du & cac tinh vung ven t6t can ndm gan cac co sa ha tang nhu dudng cao téc va cau dé thuan tién
di chuyén dén trung tdm trung tdm/céc tinh thanh khéc trong khoang thoi gian hop Iy tur 40- 90 phdt.

Gia ca: Mttc gia hop ly trén thi truong so cap do cac cha dau tu dat ra sé thu hat nhitng nguoi mua nha tiém
nang, diéu nay cudi cung sé kich thich thi truang thit cap va thac day so Iugng giao dich.

Thanh khoan: Tai cac vi tri cap hai nhu Dong Nai va Long An, chi c6 15% -20% giao dich la cho muc dich
sinh song thuc té. Hau hét cac giao dich chu yéu nhdm muc dich dau tu/dau co. Do do, néu nha dau tu mudn
dau tu vao cac linh vyc nay, ho nén tim kiém nhing du an c6 lugng giao dich I6n, ¢6 thé cung cép thanh
khoan thj trudng can thiét dé thoat va hién thuc hoa Igi nhuan.

Tién nghi va danh tiéng cua nha dau tu: Nguoi mua nha ¢ cac khu vuc nay van yéu cau phai co day du tién
nghi nhu truging hoc, trung tim mua sam va siéu thj dé phd hop vdi mitc séng tuong tu nhu cac khu vuc
trong thanh phé. Do do, tiém Iuc cua chi dau tu 1a diém kha quan trong vi chi nhitng chi dau tu uy tin méi
c0 di nang Iuc dé trién khai mo hinh township v6i chi phi dau tu tra trudc cao.

Biéu do 6: Ban do du an cua NLG
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Nguon: NLG
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Trong bao cdo nay, ching t6i phan tich 3 dur an: Waterpoint, Waterfront va Paragon Dai Phudc, ba du an nay dugc
danh gia la sé thanh cbng 16n trong giai doan 2020-2023. Trong dd, cac du an Waterpoint dugc danh gia la co
mifc gia ban hép dan hon (chi tir 30-32 triéu dong/m?2 dbi voi can ho thap tang) trong khi cac duy an Waterfront
tai Dong Nai mang lai ¢o vi tri mang lai trién vong cao nhat. Ca 3 du an déu chd yéu phuc vu nhu cau sé hitu ngoi
nha thi hai ctia ngudi mua.

1. Du an Waterpoint Long An (2 giai doan: tong quy md 355 ha)

Dy an Waterpoint toa lac tai khu vyc cép 2 (Bén L, tinh Long An) vdi tong dién tich 355 ha. Noi day con két ni
truc tiép voi duong cao tbe Sai Gon - Trung Luong, tuyén giao thong quan trong n6i TP.HCM véi cac tinh Dong
bang song Citu Long, va xung quanh 1a 5 khu cong nghiép.

Thong thudng méat hon mot gi dong hd dé di tur Quan 1, TP.HCM dén khu vuc du an Waterpoint va ngudi mua
nha thudng mua céac cdn hg thap tang trong truong hop du an nay thuong danh cho muc dich sd hitu tai san/dau
tu. Vi gia chung cua bat dong san tinh Long An hién dugc coi la tuang déi ré hon so véi cac tinh khac nhu Binh
Duong va Dong Nai, gan day ching toi da nhan thay ty 16 1ap day tich cuc voi cac dot mo ban méi ciia Waterpoint.

Theo quan sat gan day cua chang t6i va gia dinh tién d6 ma ban giai doan dau cta du an Waterpoint nhu sau:
450 ¢an vao nam 2019, 600 can vao nam 2020 va 650 can vao nam 2021 (va co thé la 2022).

2. Du én Waterfront (tong quy mé: 170 ha)

NLG va Keppel Land dang cung phat trién du an Waterfront tai tinh Dong Nai, noi duoc coi la trung tam trong diém
gilta cac tinh Dong Nam B0, ¢o nhiéu khu cong nghiép 16n nhu: Khu cong nghiép Bién Hoa 1,2; Amata, Tam
Phudc, Long Binh va Long Thanh. Ngoai ra, khu d6 thi Waterfront dugc bao quanh bai cac du an bat dong san
clia cac cha dau tu khac nhu Aqua City, Long Hung City, du &n san golf Long Thanh... sé tao nén mot cong dong
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l6n ven song Dang Nai trong tuong lai gan. Tu do, chi mat chua day mot gio dong ho dé di dén Trung tam TP.
HCM.

Khu d6 thj tich hop Waterfront sé co khoang 6.536 can nha, bao gém nha ph6, biét thy va cin ho cao tang véi
nhiéu tién ich thuong mai khac nhau.

Gia ca va tinh thanh khoan: NLG chua cong b6 gia chinh thitc, nhung chiing ti udc tinh gia co thé thap hon Aqua
City khoang 4-5% (45-50 triéu dong/m2). Vi sy cai thién nhu cau doi véi cac can ho thap tang tai khu vuc nay,
trién vong cua du an Waterfront c6 vé rat hita hen.

3. Du én Paragon Dai Phudc (Téng quy mé: 45ha)

Du an Nam Long Paragon Dai Phudc toa lac tai dao Dai Phudc - Cu Lao thudc huyén Nhon Trach, tinh Dong Nai.
Tu dy &n, cu dan c6 thé dé dang di chuyén dén cac khu vuc trong diém nhu Khu cong nghé cao Quan 9 trong
vong 20 phat, hay Khu d6 thi Tha Thiém Quéan 2 chi trong vong 45 phit.

Mot trong nhing diém hap dan nhét cta du an nay 1a vi tri. Bugc bao quanh boi song Pong Nai, khu vic nay co
tam nhin bao quat, va mot méi truang séng yén tinh, dé chiu. NLG cho biét khu vic nay sé dugc phat trién thanh
phan khiic gan cao cap cho ngudi nudc ngoai, ma rong hon so vdi viée trude day chi tap trung vao phan khic
binh dén va trung cap.

Gan day, chung t6i nhan thay thanh khoan tai cac du an 1an ¢an dugc cai thién nhu Swan Bay City ctia CFLD, voi
muc gia dao dong tur 33-35 triéu dong/m2. Cho dén thai diém hién tai, NLG van chua cong b6 gia chinh thic cla
du an nay, nhung chang t6i hoan toan du doan gia sé nam trong tam gia cua Swan Bay.

Udc tinh Igi nhuan

Trong nam 2020, ching t6i duy tri du bdo doanh thu dat 1,5 nghin ty dong (- 37% so vai cung ky), NPATMI dat
828 ty dong (-15% so vdi cung ky). Diéu nay Ia do so lugng can hg thap ban giao va thiéu hut nguon thu nhap
khac tit viéc danh gia lai gi thé thuong mai cta du an so vei ndm 2019.

Ching t6i ciing udc tinh 450 cdn ho coa du an Waterpoint sé dugc ban giao va ghi nhan vao thu nhap lién doanh
lién két trong nam 2020. Cac cdn ho thap tang nay da dugc ban vao thang 11/2019 va thuong mat khoang mot
nam dé hoan tat thu tuc ban giao cho ngudi mua nha. Trong khi d6, doanh thu ban giao bat dong san sé dén tur
s0 Iugng bat dong san con lai cua Valora, EnomeS, Nguyén Son va cac du an khéc.

Ngoai ra, doanh thu tit xay dung va dich vu théng qua cac cong ty con du kién sé tiép tuc tang do tién do xay dung
tlr cac du an Mizuki va Waterfront dong vai tro tao ra hon 30% tong doanh thu.
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Tha tuc ban vén ¢6 phan d6 voi hai du an Paragon Dai Phudc va Waterfront dang dugc dam phan. Ching toi udc
tinh s6 tién thu dugc tir thuong vu nay sé dugc ghi nhan vao doanh thu hoat dong tai chinh trong quy 4.

Doanh thu di an (ghi nhan vao bao cao tai chinh nam 2020) Gia tri (ty dong)
Paragon Dai Phudc 400
Waterfront 320

Nguon: NLG, SSI Research

Udc tinh doanh thu cia SSI trong nam 2020-2021

2019 2020F % 2021F
Ban giao b4t dong san 1.967 515 -74% 1.638 318%
Doanh thu tir xay dung 428 650 52% 400 -38%
Doanh thu dich vu va ngudn khac 152 340 124% 320 -6%
Téng doanh thu 2.547 1.505 -1% 2.458 63%
Thu nhap lién doanh lién két ] ] 460 ] 820 78%

Nguon: NLG, SSI Research

Bat dau tir ndm 2021, chang t6i tin rdng két qua kinh doanh cta NLG ¢6 thé phuc hoi nhd viée ban giao theo tién
dd ctia nhiéu dy an, nhu Akari va Waterpoint. V& VSIP Hai Phong va Can Tha, NLG da tri hoan ké hoach ban hang
do dich Covid-19. Do d6, chung t6i cho rang cac can ho nay sé dugc ban giao vao nam 2022. Chung toi udc tinh
doanh thu nam 2021 (khong bao gom doanh thu bat thudng) dat 2,45 nghin ty dong (+ 63% so vai ciing ky) va
NPATMI dat 1,1 nghin ty ddng (+28% so vdi cung ky). Udc tinh ctia ching t6i dugc dua ra dya trén gia dinh rang
600-700 can hg Waterfront va 1.700 cdn ho cua du an Akari c6 thé dugc giao dang tién do.

Tir ndm 2022, doanh thu thuan ctia NLG sé dugc ho trg tir viéc ban giao giai doan 1 clia 2 dy an tai Hai Phong va
Céan Tho. Theo udc tinh cta chung t6i, doanh thu thudn tur hoat dong ban giao bat dong san co thé di ngang o
muc 1,7 nghin ty dong. Trong khi d0, thu nhap lién doanh lién két co thé ghi nhan su cai thién dang ké véi 1,7
nghin ty dong lgi nhudn (gap d6i so véi nam 2021), véi su dong gop cua nhigu dy an I6n nhu Waterfront,
Waterpoint, Mizuki Park.

Pinh gia va quan diém dau tu

NLG hign dang giao dich véi hé s6 P/E 2020E va 2021E Ian lugt 1a 7,6 1an va 6,7 Ian, kha hip dan so vai cac cong
ty cung nganh. Nhin chung, chang t6i uu thich NLG nhd quy dét I6n va chién lugc lién tuc phat trién mo hinh nha
phb va du an can hg trung cap, hap dan ca nguoi mua nha va nha dau tu bat dong san. Trong giai doan 2020-
2021, v6i sy ho trg tir moi truong i suat thap va nhu cau gia tang dbi voi cac loai bat dong san dugc coi 1a mot
khoan dau tu an toan, chung toi tin rAng NLG c6 thé dat dugc ty 1€ 1ap day va doanh thu dat trudc hgp 1y - trong
khi cac chil dau tu khdc gdp kho khan voi cac tha tuc phap ly di véi cac du an dang dién ra. Do do, chang toi
duy tri danh gia MUA dbi voi cO phiéu, voi gia muc tiéu 1a 33.400 dong/cp, dua trén phuong phap RNAV, trién
vong tang gia la 26%.
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Biéu dé 7: Dinh gia dy an

Dy an RNAV (ty dong)
Mizuki park 1.465
Akari city 1.393
Paragon Dai Phudc 675
Nam Long Hai Phong 310
Waterpoint giai doan 1 1.475
Waterpoint giai doan 2 892
Waterfront 643
Cac du an khac 267
Téng RNAV 7.120
+ Tién/twong duwong tién 2.355
-Ng (893)
Téng céng 8.582
$0 lugng ¢ phiéu dang Ivu hanh (triéu cp) 259
Gia trén méi cd phiéu (dong) 33.400

Rui ro chinh d6i voi khuyén nghi cia ching t6i

1) Tién do ban hang cham hon du kién tir cac 10 tiép theo cua du an Akari City/Mizuki Park va giai doan 1 cua
Waterpoint.

2) Tién do phat trién dy an va thoi gian ban giao chdm hon do quy trinh phap Iy kéo dai.
Biéu do 8: Bién dong cua gia
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Nguon: NLG, SSI Research
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PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH NAM

Ty dong 2017 2018 2019  2020F 2021F Ty dong 2017 2018 2019  2020F 2021F
Bang can doi ké toan Béo céo két qua kinh doanh
+ Tién va cac khoan tuong duong tién  2.082  2.084  1.894 3.324  3.211 Doanh thu thuan 3.161 3480 2546 1505 2.459
+ DAu tu ngan han 60 16 73 80 80 Gid von hang ban -1.866 -1.976  -1.480 -923  -1.391
+ Céc khoan phai thu ngan han 579 1.833  1.500 887  1.449 Loi nhuan gop 1.295 1503  1.066 582  1.068
+ Hang ton kho 3.884  3.261 4.205 2.623 3.953 Doanh thu hoat dong tai chinh 95 129 120 767 83
+ Tai san ngan han khac 173 126 109 65 106 Chi phi tai chinh -29 -37 -44 -60 -38
Téng tai san ngén han 6.779  7.320 7.782 6.980 8.798 Thu nhép tir céc cong ty lién két 0 0 0 295 703
+ Céc khoan phai thu dai han 76 199 361 214 349 Chi phi ban hang -219 -252 -119 -113 -143
+ GTCL Tai san c¢6 dinh 56 52 71 135 192 Chi phi quan ly doanh nghiép -195 -239 -306 -286 -344
+ Bét dong san dau tu 33 38 191 184 176 Loi nhuan tir hoat dang kinh doanh 944 1.119 843 1.086 1.329
+ Tai san dai han d¢ dang 0 10 287 287 287 Thu nhép khac 6 9 383 0 0
+ DAu tu dai han 755  1.684 1.808 1.806 1.808 Loi nhudn trudc thué 950 1.128 1.226 1.086 1.329
+ Tai san dai han khac 206 271 288 167 277 Loi nhuan rong 756 887  1.007 869  1.063
Téng tai san dai han 1127 2254  3.006 2.791 3.089 Loi nhuan chia cho co dong 535 763 960 828 1.014
Téng tai san 7906 9574 10.788  9.771 11.888 Loi ich cua ¢6 dong thiéu s6 221 124 47 40 49
+ Ng ngén han 3.061 2.694 2.899 1.826 2.726
Trong do: vay ngén han 216 201 63 57 59 EPS co ban (VND) 3314  3.521 3.923 3.449 3.905
+ Ng dai han 1123 1596  1.689 1120  1.398 Gié tri s6 sach (VND) 19.458 20.037 21.046 23.481 25.141
Trong dé: vay dai han 229 806 806 726 765 C6 titc (VND/cG phiu) 474 386 478 478 478
Tong no phai tra 4183 4200 4588 2946 4.124 EBIT 978 1164 1266 1122  1.367
+ Vbn gop 1572 2391  2.597 2597 2597 EBITDA 992  1.178  1.282  1.148  1.401
+ Thing du von cd phan 492 989 989 989 989
+ Lai nhudn chua phan phoi 864  1.294 1.839 2.424 3.314 Tang trudng
+ Quy khac 795 611 775 815 865 Doanh thu 248% 101% -26,8% -40,9%  63,3%
Vén cha sé hitu 3.723 5285 6.199 6.825 7.764 EBITDA 912% 18,8% 88% -104% 22,0%
Téng ng phai tra va vonchi sé hitu 7906 9.574 10.788 9.771 11.888 EBIT 93,7% 19,1% 8,7% -114% 21,9%
Lgi nhuan rong 951% 17,3% 135% -137% 22,4%
Luu chuyén tién té Von chi s hitu 18,3% 42,0% 17,3% 10,1% 13,8%
Dong tién tir hoat dong kinh doanh 2.261 991 547 1.841 54 Vén diéu I8 10,6% 52,1% 8,6% 0,0% 0,0%
Dong tién tur hoat dong dau tu -786  -1.830 -631 -80 -85 Téng tai san 273%  211%  127%  -94% 21,7%
Dong tién tir hoat dong tai chinh -324 840 -106 -331 -82
Luu chuyén tién thuan trong ky 1.151 2 -190 1430  -114 Pinh gia
Tién dau ky 932 2082 2084 1.894  3.324 PE 9,1 7,3 7,0 7,6 6,7
Tién cudi ky 2082 2084 1.894 3324 3.211 PB 1,5 1,3 1,3 1,1 1,0
Gid/Doanh thu 1,4 15 2,5 4,2 2,8
Cac hé so kha nang thanh toan Ty suét c6 titc 1,6% 1,5% 1,7% 1,8% 1,8%
Hé sb thanh toan hién hanh 2,21 2,72 2,68 3,82 3,23 EV/EBITDA 2,8 41 43 5,0 4.1
Hé sb thanh ton nhanh 0,89 1,46 1,20 2,35 1,74 EV/Doanh thu 0,9 1,4 2,2 3,8 2,3
Hé s thanh todn tién mit 070 0,78 0,68 1,86 1,21
Ng rong / EBITDA -0,94 -1,15 -0,82 -1,95 -1,76 Cac hé so kha nang sinh loi
Kha ndng thanh todn lai vay 3514 31,98 31,57 31,09 3596 Ty sut lgi nhun gop 1,0% 432% 41,9% 387%  43,4%
Ngay phai thu 32,8 26,0 53,2 91,2 54,6 Ty suét lgi nhuén hoat dong 30,7% 30,3% 32,0% 71,4% 52,2%
Ngay phai tra 48,0 51,8 54,8 56,1 35,8 Ty suét lgi nhuén rong 239% 255% 395% 57,7%  43,3%
Ngay tdn kho 7414 6599 9209 13499 8628 Chi phi ban hang/Doanh thu thuén 6,9% 7,2% 4,7% 7,5% 5,8%
Chi phi quan Iy/Doanh thu thudn 6,2% 6,9% 12,0% 19,0% 14,0%
Co cau von ROE 220% 197% 175% 13,3% 14,6%
Von cha s hitu/Tong tai san 0,47 0,55 0,57 0,70 0,65 ROA 10,7%  10,2% 9,9% 8,9% 9,8%
N phai tr&/T6ng tai san 0,53 0,45 0,43 0,30 0,35 ROIC 194% 175% 156% 122% 13,5%
Ng phai tra/V6n chi s hitu 1,12 0,81 0,74 0,43 0,53
Ng/Vén chil s6 hitu 0,12 0,19 0,14 0,11 0,11
Ng ngén han/Vén cht sd hitu 006 0,04 0,01 0,01 0,01
Nguon: Cong ty, SSI di bdo
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KHUYEN CAO

Cac thong tin, tuyén b6, du doan trong ban bao c4o nay, bao gdm c¢a c4c nhan dinh ¢4 nhan, 1a dua trén cac nguon théng tin tin cay, tuy nhién SSI knong dam bao
sy chinh xac va dy du cla cac ngudn thong tin nay. Cac nhan dinh trong ban bao cdo nay dugc dua ra dua trén co sd phan tich chi tiét va can than, theo danh gia
chi quan cuia chung t6i, 12 hgp ly trong thai diém dua ra bao cao. Cac nhan dinh trong bao co nay ¢ thé thay ddi bat ki lic nao ma khong bao trudc. Bao cao nay
khong nén dugc dién giai nhu mot dé nghi mua hay ban béat cit mot ¢ phiéu nao. SSI va cac cong ty con; cang nhu giam ddc, nhan vién cua SSI va céc cong ty
con ¢6 thé ¢6 Igi ich trong cac cong ty dugc dé cap tai trong bao cao nay. SSI ¢o thé da, dang va sé tiép tuc cung cép dich vu cho cac cong ty dudc dé cap t6i
trong bao cao nay. SSI sé& khong chiu trach nhigém dbi voi tt ca hay bat ky thiét hai nao hay su kién bj coi la thiét hai d6i vai vige st dung toan b hay bat ky thong
tin hodc y kién nao ctia bao c4o nay.

SSI nghiém c&m viéc st dung, va moi su in &n, sao chép hay xuét ban toan bg hay timg phan ban Bao c4o nay vi bat ky muc dich gi ma khéng c6 su chép thuén
cua SSl.

THONG TIN LIEN HE

Trung tam phén tich va tuf van dau tw

Hoang Viét Phuong

Giam dbc Trung Tam phan tich va tu vin déu tu
phuonghv@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8729

Chién lugc thi trudng Phan tich ¢d phiéu KHCN Dit liéu

Nguyén Ly Thu Nga Ngd Thi Kim Thanh Nguyén Thj Kim Tan
Chuyén vién phan tich cao cap Chuyén vién phan tich cao cip Chuyén vién ho trg
nganlt@ssi.com.vn thanhntk@ssi.com.vn tanntk@ssi.com.vn
SDT: (+84 - 28) 3636 3688 ext. 3051 SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3053 Tel: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8715
Nguyén Trong Dinh Tam Nguyén Thi Thanh T, CFA

Chuyén vién phan tich Chuyén vién phan tich cao cip

tamntd@ssi.com.vn tuntt@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8713 SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8718

Phan tich ki thuat Lé Huyén Trang

Luang Bién Nhan Quyén Chuyén vién phan tich cao cép

Chuyén vién phan tich cao cp tranglh@ssi.com.vn

quyenlbn@ssi.com.vn SDT: (484 — 24) 3936 6321 ext. 8717

SBT: (+84 - 24) 3936 6321
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