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CTCP Pau tuNam Long (HoSE: NLG)

Vi thé dén dau trong chu ky méi

Chuing téi thuc hién bao cdo cap nhat dinh gia véi c6 phiéu NLG. Theo d6, sir dung phuong

phap dénh gia lai gia tri tai sdn rong (RNAV), gid tri hgp ly ctia NLG dugc xac dinh la 42.895

déng/cé phiéu. Cung véi ¢é tuic tién 500 déng/cé phiéu, tdng muc sinh I5i ky vong 12 thing

t6i la 7,1%, dua trén gid déng clia ngay 19/09/2025. Chuing toi khuyén nghi Tich Gy d6i véi cd
phiéu NLG.

Quy dat sdn sang d6n dau su phuc héi cha thi truéng BDS

e Cac chlitruong day manh dau tu ha tang trong diém (Vanh dai 3, cao téc lién vung hay hé
thong metro,...) dugc ky vong sé két ndi tét hon TP.HCM véi cac khu dé thi vé tinh. Trong
b&i canh nay, cac du an quy mé I6n ctia NLG, von tap trung tai cac khu d6 thj vé tinh c6
tiém nang, sé trd thanh lua chon uu tién ctia khach hang cé nhu cau & thuc dang dan dich
chuyén ra khoi trung tam.

e Trong béi canh thi trusng BDS ti€p tuc céc tin hiéu phuc héi, NLG c6 ké hoach ma bén loat
du &n trong diém (Waterpoint, Mizuki, Izumi, VSIP Hai Phong) khi ma cac chinh sach hé trg
thanh khoan, tin dung van con hiéu luc, trong khi ngudn cung méi tir cac du an thao gé
phap ly chua kip bung manh. Ching t6i danh gia cao né luc don dau séng phuc hoi thi
trudng clia NLG va ky vong day sé “giai doan vang” gilip NLG tich Iy doanh s6 ky ban trong
diéu kién canh tranh chua qua gay gat. Ching t6i udc tinh gia tri ban hang ctia NLG cho
giai doan 2025 - 2027 dat hon 22.300 ty dong.

Dong tién tirban giao va nén tang tai chinh cé kiém soat

e Véidoanh sé ky ban cao trong giai doan 2025-2027, chiing téi udc tinh doanh thu ban
giao giai doan 2027-2029 sé tang manh va dat dinh vao nam 2027 vé&i khodng 10.284 ty
déng (+110% YoY), chd yéu nhd ty trong san pham thap tang cé bién Igi nhuan gop cao
(50-60%). Chuing t6i cho ring ti€n d6 ban giao s& cham lai va 6n dinh & miic 7.806 ty dong
nam 2028 (-24% YoY) va 6.028 ty déng ndam 2029 (-23% YoY).

e NLG tién phong cho md hinh hgp tac qudc té véi cac ddi tac uy tin nhu Hankyu Hanshin
Properties Corp., Nishitetsu Group, Nishi-Nippon Railroad, IFC trong cac du an I&n. Cach
ti€p can nay khéng chi giip NLG chia sé ganh ndng vén dau tu trong béi canh trién khai
d6ng thdi nhiéu dai du an, ma con nang cao chét lugng san pham, tiéu chuan thiét ké va
quan tri van hanh.

Rdiro

o Muic dé hdp thu thdp hon ky vong dnh huéng dén kha néing trién khai va dong tién cda doanh

nghiép.

e Chinh sdch tién té hién tai (n6i Idng va uu dai lai sudt) ddo chiéu sé anh hudng ké hoach tai chinh

ctia doanh nghiép va nhu cdu cda ngudi tiéu ding.

Chi tiéu tai chinh quan trong

FY2023  FY2024 FY2025E FY2026E FY2027E FY2028E FY2029E

Doanh thu 3.181 7.196 4,753 4,700 10.278 7.722 5.859

% tdng trudng -27% 126% -34% -1% 119% -25% -24%
EBITDA 630 1.714 1.778 2.353 5.194 3.179 3.540
LNST-COM 484 518 1.232 1.853 3.789 2.050 2.659

% tdng trudng -13,0% 7,1% 137,9% 50,4% 104,5% -45,9% 29,7%
ROA (%) 9% 2% 4% 7% 13% 7% 8%
ROE (%) 8,5% 3,6% 10,5% 14,2% 22,6% 10,9% 12,5%
EPS co ban (VND) 1.257 1.346 3.202 4816 9.847 5.328 6.910
GTSS (VND) 24.380 25.139 25.167 28.587 36.937 40.859 46.334
C6 tuic tién mét 500 500 500 500 500 500 500
P/E (x) 30,3x 28,0x 13,4x 8,9x 4,4x 8,1x 6,2X
P/B (x) 1,5x 1,4x 1,7x 1,5x 1,2x 1,1x 0,9%

Nguén: NLG, CTCK Réng Viét. Dua trén gid déng ciia ngay 19/09/2025.
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TICHLUY +7,1%
Gia thi truong (VND) 40.500
Gia muc tiéu (VND) 42,900
*C8 tuic 12 thdng téi (@ong) 500
Nganh Bat dong san
Von hoa (ty dong) 16.057
SLCPDLH (triéu cp) 385
Beta 1,22
Free Float (%) 20
Gia cao nhat 52 tuan 47.000
Gia thap nhat 52 tuan 25.609
KLGD binh quéan 20 phién 4.970.000
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Ty suat sinh 15i (%)

3T 1N 2N
NLG 22,8 3,8 18,7
VN30 Index 30,0 42,2 43,1
VN-Index 28,5 31,6 1,6
Cé doéng 16n (%)
Ban lanh dao va ngudi lién quan 19%
Khac 81%

Giéihan séhiru NDTNN con lai (14%)

Nguyén Thi Quynh Giao

gido.ntg@vdsc.com.vn
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PINH GIA

Chuing t6i tién hanh danh gia lai gia tri cac du an cia Nam Long dua trén muic dé hoan thién phap ly va
ké hoach trién khai. V&i cac du én da c6 chu truong dau tu, quy hoach chi tiét va ké hoach phat trién rd
rang, chung t6i 4p dung phuang phap chiét khdu dong tién (DCF), bao gém: Mizuki, Akari, Waterpoint
giai doan 1 & 2, Can Tho, VSIP Hai Phong, Paragon, Izumi va An Zen Residences. Trong khi d6, cac du an
hién chua c6 thong tin cu thé vé ké hoach phat trién, ching téi thuc hién dinh gia dua trén gia tri s6 sach
(Book Value, BV) hoic gia tri thi trudng (Market Valuation, MV), cu thé: du 4n Phudc Long B - m& rong
(BV), Marina — Waterpoint VCD (MV) va mét sé du an khac (BV).

Gia tri hién tai rong cac du an cia Nam Long sau khi danh gia lai dat khoang 27.600 ty déng, sau khi diéu
chinh theo ty | s& hiru thuc t&€ ctia NLG tai tiing du an, gia tri hiéu dung (Eff. NPV) con lai khoang 18.046
ty dong. Trong do, cac du an dong gop 1én nhat bao gobm Izumi (3.092 ty déng), Waterpoint (3.550 ty
déng), Paragon (1.355 ty déng), Mizuki (453 ty dong) va Akari (1.300 ty dong).

Bang 1: Pinh gia NLG bang phuong phap RNAV

GTSS Tylé sé hitu Ty lé chuyén
(6T2025) ¢ (%) Eff. NPV Y a5 (*)y

RESIDENTIAL 14.035 23.863 14.309
Mizuki 9,5% DCF 905 50% 453 -
Akari 9,5% DCF 11 2.600 50% 1.300 1,0
Waterpoint 9,5% DCF 3.987 5.471 65% 3.550 1,0
CanTho 9,5% DCF 1.291 1.238 100% 1.238 1,0
VSIP Hai Phong 9,5% DCF 70 643 50% 321 1,0
Paragon 9,5% DCF - 2.711 50% 1.355 -
lzumi 9,5% DCF 8.676 10.305 50% 5.152 -
An Zen Residences 9,5% DCF 351 939 100% 939 1,0
BOOK VALUE 3.564 3.737
Du an Phuéc Long B - M& rong 9,5% BV 119 100% 119 1,0
Marina - Waterpoint VCD 9,5% MV 2.867 100% 3.040 1,0
Khac 9,5% BV 578 100% 578 1,0
Total 27.600 18.046

(*): 1,0: cong ty con, -: cdng ty lién doanh
Nguén: NLG, CTCK Réng Viét udc tinh

Bang 2: Pinh gia NLG bang phuong phap RNAV

(+) Tién va tuong duong tién 3.435
(+) Pau tu ngan han 121
(+) Gia tri hién tai rong cta du an 18.046
(-)Ng (5.087)
Gia tri tai san rong 16.515
S8 lugng c6 phiéu dang luu hanh (triéu cp) 385
Gia muc tiéu 42.895
C6 tuc tién mat 500

Nguén: NLG, CTCK Réng Viét udc tinh

Chung téi st dung phuong phap RNAV dé dinh gia ¢ phiéu NLG. Theo d0, gia tri tai san rong (NAV) cla
Cong ty dugc téng hop tu: (i) gid tri hiéu dung cac du an sau khi danh gia lai (18.046 ty déng), (i) dong
tién mat va cac khoan dau tu tai chinh ngan han (3.556 ty dong, bao gém 3.435 ty déng tién mat va 121
ty déng dau tu tai chinh ngdn han), va (iii) trir di ng vay (5.087 ty déng), chli yéu la ng dai han phuc vu
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phat trién cac du an. Sau khi quy d8i, NAV ctia NLG dat 16.515 ty dong, tuang Ung vdi gia tri hgp ly 42.895
déng/cé phiéu, ciing véi ¢b tic 500 déng/cé phiéu, tuong duong ty suat sinh 1di ky vong 1a 7,1%, dua trén
gid déng clra ngay 19/09/2025.

Bang 3: Bang dd nhay cho Chi phi vén va Chi phi ng trén méi ¢8 phiéu (VND)

Chi phing
7,5% 8,5% 9,5% 10,5% 11,5%
9% 47.164 45.550 44,026 42.584 41.219
g 11% 46.525 44946 43.454 42.043 40.707
:;: 13% 45.899 44355 42.895 41514 40.206
o
= 15% 45.287 43.776 42.348 40.996 39.716
U
17% 44.688 43.210 41.812 40.489 39.235
Nguon: CTCK Réng Viét udc tinh
Hinh 1: P/B 10 nam ctia NLG Hinh 2: P/E 10 nam ctia NLG
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Nguén: NLG, CTCK Réng Viét téng hop Nguén: NLG, CTCK Réng Viét téng hop
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Hinh 3: Doanh sé ban hang uéc tinh ctia NLG (Ty déng)

PHAN TiCH TAI CHINH TRONG GIAI DOAN 2025-2029

Doanh thu

Trong giai doan 2025-2029, chting téi cho rédng doanh thu ciia Nam Long (NLG) sé bién déng dua trén tién do
ban giao cta cdc du dn trong diém nhu Cdn Tho, Waterpoint, Mizuki Park va Izumi City, Hai Phong, ... véi téc
dé tang trudng kép (CARG) ky vong dat 5,3%/nam. Chung téi cho rdng diém roi ré nét nhdt sé vao nam 2027,
khi phdn 16n cdc san phdm bdn ra trong 2025-2026 dugc ban giao, gitip doanh thu téng trudng manh. Do do,
doanh thu cua NLG trong giai doan du phdng sé c6 xu hudng tdng theo tiing “ct hich” du dn, dat dinh vao
ndm 2027 truéc khi quay vé miic 6n dinh hon trong 2028-2029.

Hinh 4: Doanh thu mang Bat déng san ctia NLG (Ty déng)
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Nguén: NLG, CTCK Réng Viét udc tinh

Nguén: NLG, CTCK Réng Viét udc tinh
Vé du bao doanh thu trong giai doan 2025 - 2029, chiing t6i dua ra cac gia dinh nhu sau:
Giai doan 2025-2026, doanh thu clia Nam Long du ki€n chua c6 su but pha, do phan 16n chi ghi nhan
tUr cac du an da ban trong giai doan trudc nhu Akari, Nam Long Can Tho, Waterpoint giai doan 1 va An
Zen Residences, udc tinh doanh thu cho 2025 va 2026 lan lugt 12 4.911 (-32%YoY) va 4.893 ty déng (tuong
duong véi 2025).
Du an Akari 2 1a du dn dong gop chinh vao doanh thu ctia NLG trong nlfa dau nam 2025, hién gan
nhu da hoan tat ban giao, véi doanh thu nédm 2025 udc tinh khoang 1.126 ty dong.

Du an Waterpoint dugc ky vong sé tiép tuc dong gop vao doanh thu va Igi nhuan ctia NLG trong nam
2025 va 2026.
Trong nam 2025, cum du an nay ti€p tuc ghi nhan dong gop bai cac du an thanh phan nhu: The

O
Aqua, Aquaria va Ehome Southgate 3. Chang téi udc tinh téng gia tri ban giao cia cum du én
dat 1.958 ty déng trong 2025.

o Budc sang 2026, ching t6i ky vong sé tiép tuc ghi nhan doanh thu tir cac can dién tich 1én cda

The Aqua va biét thy ven song Aquaria, cng véi d6 la doanh thu tur ban giao du an Park Village
(80% s6 san phadm). Theo uéc tinh, du an Waterpoint la du an déng gép chinh vao KQKD clia NLG
trong ndm 2026, véi doanh thu dat 2.981 ty dong.
Du an Anzen Residences dugc ky vong bat dau ban giao vao cu6i nam 2026, vai s6 lugng ban giao
giai doan 1 udc tinh khoang 266 can (~30% téng du an) va gia tri ban giao udc dat 646 ty déng (gia
ban ~ 38 triéu déng/m?).

Du an Nam Long Can Tho ti€p tuc ban giao giai doan 2 trong ntra dau 2025, udc tinh khoang
1.511 ty dong. Hién tai, NLG da bat dau mé ban va ban giao giai doan 3, vai da dang phan khuc san
pham gém dat nén, thdp tang va EhomeS. Ching t6i ky vong NLG c¢6 thé ban giao khoang 633 ty

Vui 1dng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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dong ti phan khuc dat nén ngay trong nam 2025. D&i véi san pham nha thap tang, ching toi udc

tinh sé dugc ban giao tir 2026 véi gia tri ban giao uéc dat 492 ty déng.
Chung t6i cho rang giai doan 2025 - 2026 la giai doan “gieo mam” khi Nam Long tap trung manh mé
vao hoat dong ban hang, véi loat du an chu luc dugc mé ban nhu Waterpoint 2 (Park Village, Solaria Rise,
The Pearl), Mizuki (CC5 - Trellia Cove, LK11, CCTM1&2), Izumi (1A2, Canaria), cung v&i Akari giai doan 3 va
Nam Long Can Tho. Giai doan nay sé gitip NLG tich Iay lugng backlog I6n va lam nén tang cho viéc ghi
nhan doanh thu & cac nam sau véi udc tinh doanh s6 ban hang cho nam 2025 va 2026 lan luct dat 10.364
va 10.612 ty dong (bao gdbm cac du an ctia CTLK nhu Mizuki, Izumi va Paragon Dai Phudc). Déng thai, day
cling la thai diém thi trudng bat dong san nhan dugc nhiéu luc day tir chinh sach vi mé, trong khi nguén
cung tir cac du an da dugc thdo g& phap ly hodc nha & xa hdi van chua thuc su bung né, tao diéu kién
thuan lgi cho cac chu dau tu cé phap ly ré rang nhu NLG.

2

Giai doan 2027-2029, giai doan “gat hai thanh qua” khi cadc du dn mé& béan trong 2025-2026 di vao giai
doan ban giao, bao gém cac du an Waterpoint 1&2, Akari 3, Mizuki Park va Izumi City. Theo udc tinh,
doanh thu dat dinh trong nam 2027 & mdrc 10.284 ty dong (+110%YoY). Téc dd ban giao sé& cham lai va
8n dinh trong cac ndm 2028-2029, vdi gia tri ban giao udc tinh lan luot dat 7.806 (-24%YoY) va 6.028 (-
23%YoY) ty dong.

Bang 4: Udc tinh pipeline ban giao cac du an cua NLG

Du an % s& hitu 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F

Mizuki 50% H>L H>L
Akari 50% H H H
Waterpoint 1 65% L>H L L
Can Tho 100% L L L>H L>H
VSIP Hai Phong 50% L L
Paragon 50% L L
lzumi 50% L L L L
Waterpoint 2 65% L L L>H L>H
An Zen Residences 100% H H

Luuy: - cdc du dn dugc hop nhét doanh thu 1én BCTC; - cdc du dn chi duoc ghi nhdn théng qua loi nhudn tir lién doanh/lién két.

H: gid tri ban giao san phdm cao tdng; L: gid tri ban giao san phdm thdp tdng (tly thudc vdo ty trong ban giao theo cdc dong sén phdm sé édnh hudng dén bién lgi

nhudn cta doanh nghiép tai thoi diém ban giao).

Nguén: NLG, CTCK Réng Viét udc tinh

e Du an Akari giai doan 3 dugc ky vong ban giao va ghi nhan doanh thu trong giai doan ti nta cudi
nam 2027 - 2028. Giai doan nay vdéi téng hon 1.500 can ho (gia ban udc tinh tir 60 triéu dong/m?) ky
vong déng gop hon 6.000 ty ddng doanh thu cho NLG. Cu thé, theo udc tinh ca ching t6i, Akari 3
sé ban giao khodng 60% san pham vao nam 2027 (3.860 ty déng), va 40% san pham con lai sé tiép
tuc ban giao vao 2028.

e Cumduan Waterpoint 2 tiép tuc déong gop chinh vao két qua kinh doanh trong giai doan 2027 - 2029
khi cac du an thanh phan dugc ddy manh mé ban trong giai doan 2025 - 2026 nhu Park Village, The
Pearl va Solaria Rise.

o V&i phan khu Park Village, ching t6i ky vong NLG sé ghi nhan ban giao phan con lai ctia dy an
(~20% san pham) vao nam 2027, vdi téng gia tri ban giao udc dat 511 ty déng.

o DGivai phan khu The Pearl, hién dang dugc ma ban trong Q3/2025, chiing t6i ky vong du an nay
6 thé ban giao giai doan dau tién vao 2027 (udc tinh 958 ty dong). Du an sé ti€p tuc déng gop
vao két qua kinh doanh 2028 va 2029, véi doanh thu ban giao udc tinh lan lugt dat 1.915 va
3.511 ty dong.

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay BLOOMBERG VDSC<GO> 5
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o Chung téi ky vong phan khu Solaria Rise (phan khu cao tang) sé ban giao va dong gop doanh
thu cho NLG trong giai doan 2027-2028, vdi téng gia tri ban giao udc tinh 1an luct dat 1.467 ty
déng va 629 ty déng.

e Du an An Zen Residences ky vong ban giao phan 16n con lai (70% s6 sén pham) vao nam 2027, vdi
téng gia tri ban giao udc dat 1.508 ty dong.

e Du &n Can Tha tiép tuc ghi nhan ban giao cac san phdm thap tang cho giai doan 2027 - 2028 vdi
doanh thu ban giao udc tinh lan luct dat 821 va 394 ty déng. D6i véi phan EhomeS, ching toi ky
vong ciing sé déng gop vao doanh thu cho NLG trong giai doan nay, véi gia tri doanh thu uéc tinh
lan lugt dat 277 ty déng va 304 ty déng.

Ngoai déng gop chinh tir mang phét trién Bat dong san, ¢ cdu doanh thu ctia NLG con dugc déng gop

b&i mang xay dung va cac dich vu khac. Theo udc tinh ctia chiing téi, cac mang nay sé tiép tuc déng gop

6n dinh vdi ty trong tir 3 - 4% vao doanh thu ctia NLG cho ¢ giai doan 2025 - 2029.

Hinh 5: Doanh thu thuan cia NLG (Ty déng) Hinh 6: Ty trong déng gép doanh thu (%)
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Gia von hang ban

Chi phi chiém ty trong I6n nhat trong cg cau gia vén cac du an ctia NLG la chi phi gidi phong mat bang
(GPMB), d6ng tién st dung dat (khoadng 50% téng vén dau tu) va chi phi xay dung (bao gém chi phi xay
dung phan thé, chi phi du phong va chi phi quan ly du an). Theo du phéng clia ching t6i vé chi phi xay
dung phan thé, ddi vé6i san pham thap tang udc tinh khoang 12 triéu déng/m? GFA (Gross Floor Area —
dién tich san), sdn pham cao tang khoang 14 - 15 triéu dong/m? GFA.

Bién lgi nhuan gop (GPM)

Bién lgi nhudn gép ctia NLG phu thudc vao ty trong phdn khc sén phdm ban giao. Cu thé, cdc dong sén phdm
thdp tang (biét thu, lién ké, shophouse) thudng mang lai bién lgi nhudn gép cao, dao déng trong khodng 50~
60%. Nguoc lai, cdc sén phdm cao tdng (dong Flora) ¢é bién Igi nhudn khiém tén hon (vdo khodng 30-40%),
trong khi dong Ehome chi dat 20-30%, va c6 thé kéo bién lgi nhudn binh quan di xuéng - phu thudc ty trong
ddng gop I6n cua tung phdn khic trong cdc giai doan ban giao. (tham khdo phén dinh vi san phdm)

Theo udc tinh clia ching t6i, GPM clia Nam Long sé duy tri muic 42-43% trong 2025, khi NLG ban giao
san pham ti cac du an Akari 2, Can Tho, Waterpoint,... Bién GPM du kién dat dinh khoang 63% nam 2026
va 61% nam 2027 nhd ty trong ban giao 16n tir cac du én thap tang tai Waterpoint (phan khu ven séng
The Aquaria, Park Village, The Pearl,...), va du an Can Tha. Theo sau d6, GPM dan 6n dinh quanh muic 54-
60% trong giai doan 2028-2029, khi co cau san pham ban giao xuét hién cac du an cao tang (Akari 3,
EhomeS Can Tha, Solaria Rise,...).

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay BLOOMBERG VDSC<GO> 6
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Hinh 7: Lgi nhuan gop ctia NLG Hinh 8: Bién gop ting mang kinh doanh ctia NLG (%)
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Nguén: NLG, CTCK Réng Viét udc tinh Nguén: NLG, CTCK Réng Viét udc tinh

Chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép (SG&A)

Trong 5 nam gan day, ty lé chi phi ban hang va quén ly doanh nghiép (chi phi SG&A/Doanh thu) ctia Nam
Long nhin chung dao déng quanh 17% — 20%, ngoai tri giai doan 2022-2023 khi thj trudng bat ddng san
suy giam dan t&i doanh thu sut gidm. Véi dac thi 1a cht dau tu trién khai déng thai nhiéu du én, Nam
Long van phai duy tri b may van hanh va tang cudng cac chinh sach ban hang (chiét khau, hoa hong...)
dé kich cau trong bdi cdnh thanh khoan trdm 13ng, khién ty [é SGRA tang dét bién. Hién nay, khi thi trudng
da dan vuot qua giai doan kho khan va chuan bi budc vao chu ky ting truéng mdi, ching téi ky vong ty
lé SG&A sé& 6n dinh trd lai & muic 14% - 16%. Riéng giai doan 2028-2029, chi phi ban hang c6 thé gia ting
nhe do Nam Long ddy manh m& ban sadn pham thap tang, vén thudng di kém véi mic chiét khdu va hoa
héng cao hon dé kich cau hap thu.

Hinh 9: Chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép
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Nguén: NLG, CTCK Réng Viét
Doanh thu tai chinh va chi phi tai chinh

Doanh thu tai chinh ctia Nam Long ch(i yéu dén tir 1ai thanh ly cac khoan dau tu va lai tién gui, cho vay.
Trong nam 2024, doanh nghiép da ghi nhan khoéan thu dang ké tir viéc thanh ly phan vén tai du an
Paragon. BuGc sang ndm 2025, chiing t6i du phong Nam Long sé tiép tuc ghi nhan doanh thu tai chinh

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 7
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dét bién nhd thuong vu chuyén nhugng 15% vén tai du an lzumi (gidm ty 1& s& hiru vé 50% va khéng con
la cdng ty con), véi lgi nhuan udc tinh khoang 478 ty déng.

Chi phi tai chinh ctia Nam Long phan I6n dén tir chi phi 1ai vay, bao gobm ca vay ngan hang va trai phiéu
doanh nghiép. Trong nhiing nam gan day, doanh nghiép da cha dong tat toan trudc han mét phan trai
phiéu nham gidm &p luc 1ai vay, nhung van can duy tri quy mé ng I6n dé phuc vu viéc trién khai dong thoi
nhiéu du an. Tinh dén quy 11/2025, Nam Long van con cac 16 trai phiéu dang chu y, bao gom: 1.950 ty
déng ddo han nam 2027, 500 ty déng dao han nam 2028 va 550 ty déng dao han nam 2029. Do do, chi
phi lai vay dugc du bao ti€p tuc tao ap luc trong giai doan 2025-2026, trudc khi dan dugc bu dap nha
dong tién ban giao cac du an trong diém tir 2027, va gilp gidm dan du ng vay va chi phi tai chinh trong
trung han.
Hinh 10: Doanh thu tai chinh ctia NLG Hinh 11: Chi philai vay ctia NLG
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Nguén: NLG, CTCK Réng Viét

Nguén: NLG, CTCK Réng Viét
Loi nhuan tilién doanh/ lién két

Lgi nhuan tir céng ty lién doanh, lién két tiép tuc déng vai trd bé trg trong két qua kinh doanh cia Nam
Long. Khodn muc nay chii yéu dén tir cac du an ma NLG hgp tac cung d6i tac nudec ngoai nhung khéng
nam quyén kiém soét, do d6 chi dugc ghi nhan theo ty 1 s& hitu nhu Mizuki Park, Izumi City va Paragon
bai Phudc. Trong giai doan 2027-2029, khi cac dy an nay budc vao chu ky m& béan va ban giao, chung toi
ky vong lgi nhudn tu lién doanh lién két sé duy tri dong gop tich cuc, b sung cho dong lgi nhuén hgp
nhat cta NLG.

Hinh 12: Uéc tinh Igi nhuan tilién doanh/ lién két cia NLG
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Nguén: NLG, CTCK Réng Viét
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Bién Igi nhuan sau thué - ¢c6 d6ng me (LNST-CDM)

Trong giai doan 2022-2024, bién LNST-CDM ctia Nam Long ghi nhan muc thap trong khoang 7% - 15%,
trong khi cc cdu ban giao tap trung chii yéu vao cac san phdm cao tdng nhu Akari 1, Waterpoint (Ehome
Southgate), dat nén va EhomeS Can Tho.

Budc sang giai doan 2025-2029, chiing t6i ky vong bién lgi nhuén sé cai thién ré rét khi co cdu ban giao
dich chuyén sang cac san pham thap tang vai bién Igi nhun cao hon. Pong thdi, viéc ghi nhan Igi nhuan
trhoat ddng chuyén nhugng du an va ti cac lién doanh/ lién két (nhu Mizuki, Izumi, Paragon) sé gia tang
Igi nhuan rong - trong khi khong tao thém doanh thu hgp nhat, qua dé gitp bién LNST-CBDM mé rong
dang ké.

Trong giai doan 2025 - 2029, bién LNST-CDM du bdo duy tri trén muc 27%, va LNST-CDM dat t6c do tang
truéng kép 21,2%/nam.

Hinh 13: LNST-CPM va bién LNST-CBDM
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Nguén: NLG, CTCK Réng Viét

Dong tién doanh nghiép

Trong giai doan 2019-2023, dong tién ti hoat dong kinh doanh (CFO) ciia Nam Long bién déng manh.

Trong do, giai doan 2022-2023 lién tuc ghi nhan CFO am, chii yéu vi doanh nghiép tang cudng dau tu

phat trién quy dat va trién khai déng thai nhiéu du an, trong béi canh thi truding bat dong san tram lang.
Hinh 14: So sanh CFO véi Igi nhuan rong ctia NLG Hinh 15: Dong tién tu do FCFE va FCFF ciia NLG
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Nguén: NLG, CTCK Réng Viét Nguén: NLG, CTCK Réng Viét
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Nam 2025, CFO du kién tang 1&n 9.965 ty dong, chli yéu do viéc hach toén lai gia tri hang tén kho tai du
an lzumi (ti céng ty con sang hach toan duéi dang khoan dau tu lién doanh lién két) - tuang ung CFl sé
c6 dong tién ra (tir tang gia tri dau tu vao cong ty lién két). Tir 2026 trd di, CFO du kién 6n dinh han, bam
sat chu ky ban giao du an. Cu thé, 2026 ghi nhan dong tién am nhe (-165 ty déng) do tiép tuc ddy manh
trién khai cac du 4n mdi, nhung trong giai doan 2027-2029, dong tién hoat déng quay lai mic duong
nhd diém rai ban giao. Dong tién cho chu s hitu (FCFE) ciing cho thay su cai thién dang ké trong giai
doan nay.

Hiéu qua st dung vén

Chung t6i ky vong ty lé lgi nhuan trén von chu s& hitu (ROE) ciia Nam Long sé hoi phuc ré nét trong giai

doan 2025-2027, nhd su cai thién déng thai & ba cau phan chinh:

e Bién Igi nhuan rong: T muc thap giai doan 2022-2024, bién Igi nhuan du kién cai thién nhd ca cau
ban giao dich chuyén sang cac sdn pham thap tang cé bién gdp cao, ciing véi lgi nhuan ti hoat déng
chuyén nhugng du an va phan déng gép tu lién doanh lién két. Biéu nay gilp bién LN rong tang tu
26% nam 2024 1én 57% vao 2027.

e Vong quay téng tai sdn: Du duy tri & miic thap (0,2-0,3 1an), nhung c6 su cdi thién trong cac ndm cao
diém ban giao (2027) véi ky vong tc dé chuyén déi tai san thanh doanh thu dugc céi thién hon.

e Don bdy tai chinh (A/E): Sau giai doan tang cao 2022-2023 do nhu cau vén trién khai dy an, hé s6
don bdy dan ha nhiét tir 2025, nhd dong tién ban hang va ban giao du an gitp Céng ty gidm dan ap
luc ng vay.

Nho su két hgp nay, ROE du kién tang manh tir muc 4% giai doan 2022-2024 [én 10% vao nam 2025 va

dat dinh 25% vao nam 2027 - thai diém ghi nhan doanh thu va Igi nhuan bt pha ti cac du an trong

diém. Sau d6, ROE c6 thé gidm dan vé muic 12-15% vao giai doan 2028 vé sau, khi t6c dé tang trudng
cham lai.

Hinh 16: Phan tich ty 1& hoan vén trén vén chi s& hitu (ROE) theo phuong phap Dupont
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Nguén: NLG, CTCK Réng Viét

DPiém néi bat vé tai san

Cau tric tai san

Nam Long duy tri co cdu tai sén ddc trung ciia mét doanh nghiép bdt déng san, véi hang tén kho chiém ty
trong I6n nhdt, k& dén la tién va tuong duong tién phuc vu trién khai du dn, va khodn ddu tu dai han ky vong
tiép tuc gia tdng khi NLG mé& réng hop tdc véi cdc dbi tdc nudc ngodi. Trong giai doan 2025 - 2029, ching téi

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 10
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Hinh 17: C4u truc tai san cta NLG (ty déng)

cho rdng cdc khodn hang ton kho, tién va tuong duong tién, ddu tu dai han sé tiép tuc chiém ty trong cdo trong
co cdu tai san ctia doanh nghiép, khi NLG dang déng thdi ddy manh cdc hoat déng trién khai, mé bdn va ban
giao trong giai doan nay.

N&m 2025, theo udc tinh clia chiing t6i hang tén kho clia NLG sé giam vé muiic 9.201 ty déng, néu Cong
ty hoan tat chuyén nhugng 15% ¢ phan tai du &an Izumi trong nam (ty & s& hitu gidm xuéng muic 50%
va khéng con duy tri quyén kiém soat), qua d6 Izumi khéng con duge hgp nhat vao BCTC ctia NLG. Phén
gia tri tuong Ung 50% s& hu ctia NLG tai Izumi dugc danh gia lai va phan anh vao muc tang ctia muc dau
tu dai han, khién khodn nay tang lén udc dat 6.228 ty déng.

Hinh 18: Hang tén kho ctia NLG (ty dong)
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Nguén: NLG, CTCK Réng Viét

Pau tu tai chinh ngan han
Hang ton kho
Pau tu dai han

mm Hang ton kho tang trudng HTK (%, truc phai)

Nguén: NLG, CTCK Réng Viét
Co cadu ngudn vén
Co cdu nguén vén cua Nam Long mang ddc tha cta doanh nghiép bat déng san, véi ng phdi tra chi yéu dén
tr chi phi xdy dung va thanh todn cho nha cung cdp, trong khi ngudi mua tra tién truéc déng vai trd nhu chi
bdo sém cho doanh thu ban giao, du kién dat dinh vao ndm 2026 (khodng 6.753 ty déng) trudc khi giam dan.

Hinh 19: Cau triic ngudn vén cia NLG (ty déng)

Hinh 20: Ng vay ctia NLG giai doan 2018-2028
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Nguén: NLG, CTCK Réng Viét

B Ngudi mua tra tién trudc
® Nog vay dai han
B Vén chi s& hiu

== Téng ng vay Ng vay/VSCH (%, truc phai)
Nguén: NLG, CTCK Réng Viét

Tai thai diém cudi nam 2024, téng du ng vay clia Nam Long dat khoang 6.958 ty déng, trong dé ng ngan
han chiém khoang 2.402 ty dong, chli yéu dén ti cac khoan vay ngan hang phuc vu von luu déng va mét
phan trai phi€u dén han, trong khi ng dai han & muic 4.003 ty dong, chiém ty trong Ién hon va cha yéu
dung dé tai trg cho viéc phat trién quy dat ciing nhu trién khai cac du an trong diém (Can Tha, Izumi va
Waterpoint). Trong giai doan 2025-2026, chiing t6i cho rang ap luc tra ng sé tap trung vao cac khoan vay
dai han dén han tra, udc tinh khoang 1.163 ty déng ng vay ngan hang va hon 600 ty déng trai phiéu. Song
tUr 2027 trd di, chiing téi cho rang dong tién ban giao ti cac du an trong diém dugc ky vong sé tao du dia

Vui 1dng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Hinh 21: Cac chi s6 kha nang thanh toan cia NLG

dé€ NLG gidm dan du ng vay, qua dé ky vong gidm ty 1& ng vay/VCSH vé mdic 30% (trong giai doan 2028 -
2029).

Vé vén chd s& hiiu, ching t6i ky vong sé tang trudng manh mé tir 10.197 ty déng nam 2025 1én 18.548 ty
déng vao 2029, nhd giai doan 2026-2029 la diém rai ban giao va mang lai nguén Igi nhuan tich Idy dang
ké cho doanh nghiép.

Hinh 22: Co c4u tai sdn va ngudn vén cta NLG (Ty déng)
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@ Chi 56 thanh toan hién thai

Chi s6 thanh toan nhanh
Nguén: NLG, CTCK Réng Viét

Chi s6 thanh toan tién mat

B T8ng tai sén Téngng mT8ngvon chi s& hitu

Nguén: NLG, CTCK Réng Viét

Chinh sach c6 tuc

Nam Long duy tri chinh sach chi tra c6 tuc tién mat déu dan trong nhiéu nam qua, véi mic 6n dinh & 400
- 500 déng/cé phiéu. Ngoai trit giai doan 2019 - 2021, doanh nghiép ghi nhan Igi nhuan bat thudng tu
chuyén nhugng c6 phan cac du an Mizuki va Southgate, va tdng muc ¢6 tic ghi nhan 1én ~1.000 déng/cé
phiéu. Tinh binh quan, ty sudt 6 tuc tién mat/ gia thi trudng cia NLG dat khoang 2% - 4%/nam, khong
phu hgp cho nha dau tu quan tam téi 6 tuc.

Trong giai doan dy phong, ching t6i ky vong NLG sé ti€p tuc duy tri chinh sach ¢é tdc 6n dinh
(500 déng/cé phiéu), song muc chi trd sé phu thudc dang ké vao tién dé ban giao du an, dic biét trong
giai doan 2026 - 2028 khi hoat dong kinh doanh dugc ky vong budc vao cao diém ban giao.

Hinh 23: Chinh sach ¢8 tiic ciia NLG giai doan 2014 - 2024
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Nguén: NLG, CTCK Réng Viét
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Bang 5: Bao cao két qua hoat déng kinh doanh ctia NLG (Ty déng)

BC KQKD FY2021 FY2022 FY2023 FY2024 FY2025E FY2026E FY2027E FY2028E FY2029E

Doanh thu thuan 5.206 4.339 3.181 7.196 4.753 4.700 10.278 7.722 5.859
Gia von -3.427 -2.355 -1.619 -4.139 -2.763 -1.767 -4.107 -3.619 -2.409
Lai gop 1.778 1.984 1.562 3.057 1.990 2.933 6.171 4.103 3.450
Chi phi ban hang -416 -511 -418 -742 -413 -371 -790 -693 -538
Chi phiquan ly -581 -644 -562 -651 -390 -323 -683 -594 -447
Thu nhap tu HBTC 445 386 238 337 690 250 204 211 283
Chi phi tai chinh -112 -199 -296 -331 -223 -255 -200 -187 -227
Loi nhuan khac 441 42 27 56 42 41 46 43 44
L&i/I6 ti LDLK 91 25 418 100 73 66 441 287 985
Lgi nhuén trugc thué 1.646 1.084 968 1.825 1.768 2.342 5.188 3.170 3.549
Thué& TNDN -206 -255 -168 -437 -339 -455 -950 -577 -513
Lgi ich c6 déng thiéu s 407 309 317 869 197 34 450 544 378
LNST-CBDM 1.032 519 484 518 1.232 1.853 3.789 2.050 2.659
EBIT 1.205 1.041 942 1.769 1.726 2.301 5.142 3.127 3.506
EBITDA 811 865 630 1.714 1.778 2.353 5.194 3.179 3.540

Nguén: NLG, CTCK Réng Viét

Bang 6: Bang can ddi ké toan chia NLG (Ty déng)

BANG CDKT FY2021 FY2022 FY2023 FY2024 FY2025E FY2026E FY2027E FY2028E FY2029E
Tién 3.112 3.773 2.540 5443 7.228 8.577 7.487 10.058 8.761
Pau tu tai chinh ngan han 744 987 1.050 623 603 613 608 611 610
Céc khoan phai thu 1.934 3.570 3.637 2.797 2.182 1.827 3.995 3.001 2.277
Tén kho 15.490 14.830 17.353 17.993 9.201 11.061 10.947 10.831 12.691
Tai san ngan han khac 505 559 733 692 531 604 624 637 617
Tai san c6 dinh hu hinh 438 430 407 393 367 323 278 234 207
Tai san c6 dinh vo hinh 31 95 86 71 78 70 62 55 47
Pau tu tai chinh dai han 873 2.136 2.220 1.794 6.228 6.353 6.480 6.610 6.742
Tai san dai han khac 491 704 585 510 544 567 582 558 552
TONG TAI SAN 23.618 27.085 28.611 30.318 26.962 29.995 31.064 32.594 32.504
Tién hang phai tra & tng trudéc 2478 3.678 3.596 4.187 2.795 1.787 4.155 3.661 2.437
Khach hang tra trudc 2.463 3.271 3.815 3.024 4816 6.753 2.804 2.815 1.810
Vay va ng ngan han 1.293 1.804 2.402 2.958 2512 3.092 2.072 2.131 2.031
Vay va ngdai han 2.315 3.375 3.705 4.003 3.112 3.112 3.267 3.317 3.384
Trai phi€u chuyén déi 1.457 1.543 1.487 1.520 1.520 1.520 1.520 1.520 1.520
Quy khen thuéng, phuc lgi 83 98 0 0 0 0 0 0 0
Quy khoa hoc cdng nghé 0 0 0 0 0 0 0 0 0
TONG NO 10.090 13.770 15.004 15.692 14.756 16.264 13.819 13.445 11.182
Vén dautu cta CSH 6.472 6.484 6.491 6.491 6.491 6.491 6.491 6.491 6.491
C6 phiéu quy 0 0 0 0 0 0 0 0 1
Lgi nhuan git lai 2444 2.493 2.879 3.171 3.650 5.141 8.205 9.565 11.359
Khoan thu nhap khac 2 2 0 0 0 0 0 0 0
Quy khéc thudc vén chii s hitu 11 11 11 11 1 1 1 1 1
TONG VON 8.929 8.990 9.381 9.673 10.151 11.643 14.707 16.067 17.862
Loiich c6 dong thiéu sé 4.598 4.325 4.150 4.894 2.054 2.088 2.538 3.082 3.460

Nguén: NLG, CTCK Réng Viét
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PHAN TiCH CHUOI GIA TRI DOANH NGHIEP

Téng quan Céng ty

Nam Long Group (NLG) la mét trong nhiing chd dau tu bat déng san uy tin hang dau tai TP.HCM va céc
thanh phé vé tinh, véi bé day 33 nam hinh thanh va phat trién. Dugc thanh [ap ti ndm 1992 va chinh thic
gia nhap linh vuc phat trién bat dong san nha & tir nam 1996, NLG da khéng ngling mé réng quy dat sach
va xay dung nang luc phat trién cac khu db thi tich hgp tai nhimng dé thi trong diém nhu TP.HCM, Long
An, Déng Nai, Can Tho. Cong ty lién tuc thu hut cac d6i tac chién luge quéc té uy tin nhu Mekong Capital,
IFC, Keppel Land, Hankyu Hanshin, Nishitetsu Group, qua d6 nang cao nang luc trién khai du an va chuén
hoéa hé théng quan tri theo tiéu chudn qudc té. Hién tai, NLG van hanh theo mé hinh tap doan véi 5 mang
kinh doanh cét 16i, gém: Nam Long Capital, Nam Long Land, Nam Long Commercial Property, Nam Long
ADC, Nam Khang.

Hinh 24: Co cau ¢6 dong I6n cia NLG Hinh 25: Ty 1é s& hiiu

M BLD va ngudi lién quan ®Ibeworth Pte.Ltd. ®m PYN Elite Fund © Khéc

Nguén: NLG, CTCK Réng Viét
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Nguén: NLG, CTCK Réng Viét

G thai diém hién tai, co cdu ¢6 ddng ctia Cong ty CS phan Dau tu Nam Long (NLG) ghi nhan su hién dién
cla nhiéu té chuc I16n, trong d6, nhém Ban lanh dao (BLD) va ngudi lién quan chiém ty & s& hitu khoang
19%. Cac c6 ddng déng chi y khac bao gébm Ibeworth Pte. Ltd. (8%) va PYN Elite Fund (4%), trong khi
phan I6n con lai thudc vé cac cd dong khac (69%). Xét vé ty & s& hiry, ty 1é s& hitu nudc ngoai chiém
khoang 38%, cho thay NLG luén dugc cac quy dau tu qudc té ua thich va du dia tang ty |é s& hitu van con
d6i v6i nhom nha dau tu nay.

Hanh trinh xay dung thuong hiéu cia Nam Long

Thanh Iap Céng ty TNHH Nam Long, hoat ddng trong linh vuc xay dung dan dung tai Viét Nam.
Chinh thiic buéc chan vao linh vuc phat trién Bat dong san Nha 4.

Phat trién Khu d6 thi Nam Long Can Tho 1 (Céi Rang, Can Tha), quy mé 23 ha.

Chuyén d&i mé hinh thanh Céng ty C6 phan D4u tu Nam Long.

Viét Nam hoi nhap quéc t& Nam Long nhan vén dau tu chién lugc tu: Cong ty Nam Viét (100% vén Goldman Sachs) va Quy ASPL (Malaysia).
Cong b6 phat trién Khu dé thi Nam Long Phuéc Long B (TP. Tha Dic), quy mé 34,7 ha.

Tiép tuc d6n chao ¢ ddng chién lugc Mekong Capital.
Cong bé phat trién Khu dé thi Nam Long Tan Thuan Dong (Quan 7, TP.HCM), quy mé 28 ha.

Nam Long chinh thiic niém yét trén san chiing khoan (HOSE: NLG)
Phat trién khu d6 thi Nam Long B4c Sai Gon (Thuan An, Binh Duang).

Thu hat von dau tu chién lugc ti IFC (World Bank) va Bridge Capital (My).

Chao d6n c6 déng chién lugc Keppel Land;
Lan dau tién hgp tac phét trién du an vai Hankyu Hanshin Properties Corp. & Nishitetsu Group (Nhat Ban).

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 14



RONG VIET Bao cdo Cong ty | BDS

SECURITIES Thang Chin, 2025

2016

2017

2018

2019

2020

2021

2022

2023

2024

\ 4

YV VVVY VYV VVYY

Hop tac véi Hankyu Hanshin Properties va Nishitetsu Group phét trién du an Fuji Residence (34,7 ha, TP. Thu Duic) va Kikyo Residence (17,5
ha, TP. Thii Buic)

Phat trién Khu @6 thi Nam Long Héng Phat (16 ha, Cai Rang, Can Tha).

Hop tac véi Hankyu Hanshin Properties Corp. & Nishitetsu Group phat trién 26 ha khu @6 thi Mizuki Park (Binh Chanh, TP.HCM) thuéc téng
thé khu d6 thi Nguyén Son 37 ha.

Hop tac phat trién Akari City (8,5 ha) va hop tac véi Nishitetsu Group phat trién Waterpoint GD1 (165 ha, Long An) thudc téng dy an 355 ha
(Southgate).

Cong b6 chién lugc phat trién Khu dé thi; gia tang 236 ha quy dat sach trén toan Viét Nam; két ndi véi Vanto Group (My).

Céng b6 chién luge Dragon Growth Transformation (2020-2030); hgp tac phat trién Izumi City (170 ha, D6ng Nai) va Nam Long Il Central
Lake (43 ha, Can Tho).

Hop tac véi Nishi Nippon Railroad phat trién Nam Long Dai Phudc (45 ha, Dong Nai)

V6n hoa dat 1ty USD

Hgp tac chién lugc vai TBS Land.

Phat hanh thanh cong 1.000 ty dong tri phiéu riéng 1& cho IFC vao dy an Waterpoint; trién khai hé théng ERP (Deloitte) va ERM (PwC).
Hién thuc hoa chién lugc Dragon Growth Transformation: thanh 1ap Nam Long Land, Nam Long Commercial Property

Hoan tat trai phi€u OCB

Hoan thién chinh séch nhan su (Mercer) va khung quan tri (E&Y)

Van hanh E-Office va Salesforce.

Hoan tat chuyén nhugng 25% vén Paragon Dai Phudc cho Nishi-Nippon Railroad; hoan thién mé hinh Tap doan véi 5 mang kinh doanh:
Nam Long Capital, Nam Long Land, Nam Long Commercial Property, Nam Long ADC, Nam Khang.

Nguén: NLG, CTCK Réng Viét

Trong 32 nam hoat déng, NLG tr& thanh doanh nghiép bat dong san cé tiéng trong nganh sau khi lién
tuc chuyén minh qua cac giai doan chién lugc quan trong: tu tich Gy quy dat dai han, tai cau trdc va mé
rong hop tac qudc té, da dang hda sadn pham va déi tac chién lugc, cho dén hién tai la giai doan chuyén
dé&i thanh nha phat trién d6 thi tich hop.
Giai doan 1992 - 2004: Pat nén méng véi chién lugc tich lay quy dat dai han
Trong giai doan dau tién, Nam Long khéi dau la mét cong ty xay dung dan dung, l1a mét trong nhiing
doanh nghiép c6 von dau tu nudc ngoai dau tién tai Viét Nam trong linh vuc nay. Doanh nghiép nhanh
chéng nhan ra tiém nang cla thi trudng bat déng san nha & tai cac khu vuc d6 thi dang phat trién, dac
biét Ia nhu cau vé nha & viia tui tién. Chinh vi vay, nam 1996 Nam Long chuyén huéng chién lugc sang
phat trién bat dong san, véi dinh hudng dai han la tich Iy quy dat & cac khu vuc vung ven TP.HCM va céc
d6 thi vé tinh.

e Trién khai khu d6 thi dau tién tai Can Tho vdi quy mé 23 ha, déng thdi tich cuc tich lay quy dat tai
TP.HCM va céc d6 thi vé tinh.

e Xac lap dinh huéng “nha & cho ngudi cé nhu cau that” lam kim chi nam cho toan bo chién lugc
phat trién.

Giai doan 2005-2013: T4i cau triic mé hinh va mé réng hop tac quédc té

Nam Long chinh thic chuyén d6i mé hinh sang céng ty c8 phan, tap trung xay dung nén tang quan tri

chuyén nghiép, m& rong quy mé du an va thu hit cac nha dau tu té chic trong va ngoai nuéc, mé ra kha

nang huy dong vén dai han cho doanh nghiép.

e Trién khai thanh céng cac du an I6n dau tién tai TP.HCM nhu Phudc Long B (34,7 ha) va Tan Thuan
Dong (28 ha), déng thai ti€p tuc ma& rdng ra cac quan vung ven va thu hat hang loat nha dau tu chién
lugc nhu Mekong Capital, ASPL, IFC,...

e Nam Long chinh thuc niém yét trén san HOSE vao nam 2013.

Giai doan 2014-2019: Pa dang héa san pham va déi tac chién luoc

Giai doan nay la budc nhay vot vé quy mé, khi Nam Long lién ti€p ra mat cac dong san pham phu hgp vdi

nhiéu phan khuc thj trudng. Dong thai, cdng ty cing mé rong dang ké mang lugi déi tac chién luge, dac

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 15
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biét Ia cac tap doan Nhat Ban, nham nang cao tiéu chuan thiét ké, tai chinh va thi cong.

e Ra mét cac dong san pham EHome, Flora, Valora; phat trién cac khu dé thi I6n nhu Mizuki Park,
Akari City.

e Hgp tac chién lugc véi Hankyu Hanshin va Nishitetsu Group, bat dau véi du én Mizuki Park (26ha).

Giai doan 2020-nay: Chuyén minh thanh nha phat trién d6 thi tich hop

Giai doan nay danh dau su chuyén déi toan dién vé mé hinh phat trién, t& du 4n don 1& sang phat trién

cac dai dé thi tich hgp, bén viing. Nam Long dat muc tiéu tang trudng dot pha théng qua chién lugc

Dragon Growth Transformation, két hgp mé réng quy mé va chuyén nghiép héa van hanh.

e Trién khai cac dai d6 thi Izumi City, Waterpoint, Central Lake; tai ciu tric thanh 5 don vi thanh vién
chuyén biét.

e D3y manh s6 hda, ap dung hé théng ERP, E-Office, quan tri ri ro va nhan su theo chudn qudc té&; huy
dong thanh cong vén tir IFC va OCB.

M6 hinh hoat dong

Hoat dong kinh doanh c6t 16i ctia Nam Long Group (NLG) tap trung vao phét trién cac khu dé thi tich hop

quy mé I6n tai TP.HCM va cac thanh phé vé tinh nhu Long An, Déng Nai, Can Tho. Hién tai, NLG van hanh

theo mé hinh kinh doanh tich hgp nham dam bao phat trién bat dong san tir khau phat trién quy dat, xay

dung, dén van hanh tién ich va bat déng san thuang mai. Cu thé, hé théng hoat ddng clia NLG dugc té

chuiic thanh 5 mang kinh doanh chinh:

Hinh 26: So d6 hoat déng kinh doanh cia NLG

Nam Long Commercial
Nam Long Capital Nam Long Land Prgperty Nam Long ADC m

)
P4u tu va quan ly
danh muc dau tu,
phat trién quy dat va
kéu goi doi tac dau tu,
ndi bat ¢ sy hgp tac
vdi cac déi tac chién
lugc nhu TBS Group,
Nishi-Nippon Railroad
va Hankyu Hanshin
Properties Corp.

va nha & véi cac dong
san pham chu luc nhu
Valora (nha pho, biét
thy), Flora (trung cap)
va Premium (cao cap),

( : N
Phat trién khu d6 thi

Pau tu va van hanh
bat dong san thuong
mai (shophouse, van

phong) nhdm gia tang
tién ich cho khu dé thi
va tao nguén thu 8én
dinh dai han.

Chu dau tu phat trién
phan khic nha & via
Ui tién gébm EHome va
EHomeS.

Nha thdu thi céng xay
dung va cung cdp vat
liéu xay dung cho hé
sinh thai du an cua tap
doan.

déng thai cung cdp
dich vu quan ly van

—

Nguén: NLG, CTCK Réng Viét

hanh khu d6 thi.

Hé théng céng ty con, cdng ty lién két ctia NLG

Nam Long Group dugc t8 chiic theo mé hinh tap doan, s& hitu téng céng 26 cdng ty con va cong ty lién
doanh, lién két, bao gém 13 céng ty con truc tiép, 10 cdng ty con gian tiép, 2 cong ty lién doanh va 1 céong
ty lién két. Hau hét cac cong ty con clia Nam Long hoat ddng trong cac linh vuc cét 16i nhu: phat trién du
an bat déng san dan dung, xay dung va quan ly du an, quan ly va van hanh khu dé thi, va mét s6 céng ty
phuc vu chic nang ndi bd nhu san giao dich BDS, tu van thiét k&, thuang mai vat liéu xay dung, dich vu
van tai.

Tén Céng ty Piadiém  Nganh nghé kinhdoanh  Tylébiéu
quyét (%)
Cong ty con
Céng ty C8 phan Nam Long VCD ("Nam Long VCD") Long An Bat dong san 99,96%
Céng ty C6 phan BDS Nguyén Son ("Nguyén Son") TP.HCM Bat dong san 87,33%
Céng ty C6 phan Dau tu Nam Phan TP.HCM Xay dung va bat dong san 100,00%
Cong ty TNHH Phat trién Can hd Nam Long TP.HCM Xay dung va bat dong san 100,00%

Vui 1dng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Cong ty CP Nam Long Mekong ("Nam Long Mekong") CanTho Xay dung va bat dong san 99,98%
Cong ty TNHH NLG - NNR - HR Fuji (*) TP.HCM Xay dung va bat dong san 50,00%
Cong ty TNHH NNH Kikyo Flora TP.HCM Bat dong san 50,00%
Cong ty TNHH NNH Kikyo Valora (*) TP.HCM Bat dong san 50,00%
Coéng ty TNHH DT & KD BDS Nguyén Phuc TP.HCM Bat dong san 100,00%
Cong ty TNHH MTV BT XD PT Nam Khang TP.HCM Xay dung va bat dong san 100,00%
Cong ty CP Tu van Thiét ké & XD Nam Vién TP.HCM Dich vu 81,25%
Cong ty TNHH KD VLXD Nam Khang TP.HCM TM vat liéu xay dung 100,00%
Coéng ty C6 phan 6D (“6D") TP.HCM Xay dung va bat dong san 76,03%
Cong ty TNHH MTV San Giao dich BBS Nam Long TP.HCM San giao dich BBS 100,00%
Céng ty TNHH MTV DV Nam Long ("Nam Long Service") TP.HCM Dich vu va xay dung 100,00%
Cong ty TNHH MTV DV Van tdi Nam Long ("Nam Long Bus") TP.HCM Dich vu van tai 100,00%
Cong ty TNHH Nam Long CP ("Nam Long CP") TP.HCM Quan ly BBS 100,00%
Coéng ty TNHH Dau tu Nam Long ("Nam Long Land") TP.HCM Dich vu quan ly 100,00%
Coéng ty TNHH PT KDT Waterpoint Dong Nai bong Nai  Bat déng san 65,00%
Céng ty C6 phan Southgate ("Southgate") TP.HCM Bat dong san 65,00%
Coéng ty TNHH Dau tu Nam Phat Land TP.HCM Bat dong san 100,00%
Cong ty TNHH Nam Long Retail TP.HCM Bat dong san 100,00%
Cong ty lién doanh
Cong ty C6 phan NNH Mizuki ("NNH Mizuki") TP.HCM Bat dong san 50,00%
Cong ty TNHH Paragon Bai Phudc ("Paragon”) TP.HCM Bat dong san 50,00%

Céng ty lién két
Cong ty TNHH Anabuki NL Housing Service Viét Nam TP.HCM Bat dong san 30,59%

Mot diém dic trung ndi bat cia Nam Long so véi nhiéu doanh nghiép cling nganh la ty & s& hitu 50% tai
nhiéu céng ty con (vi du nhu NLG - NNR - HR Fuji, Kikyo Flora, Kikyo Valora, NNH Mizuki, Paragon Dai
Phudc), phan anh chién lugc lién két véi cac déi tac nudc ngoai uy tin dén tir Nhat Ban nhu Hankyu
Hanshin Properties Corp., Nishitetsu Group - Nishi Nippon Railroad.

Céch cau tric nay thé hién mé hinh hgp tac cung phat trién, chia sé rii ro, déng thdi tao diéu kién tiép
can nguén vén, céng nghé va kinh nghiém cua cac déi tac quéc té. Chuing téi cho rang, cdu tric hgp tac
chién lugc va ty lé s hiu linh hoat la mot trong nhiing Igi thé gitip NLG thu hut dong vén ngoai, va mé
rong quy mo phat trién du an trong trung han.

Qua trinh dinh vi san pham va phan khic khach hang cia NLG

Trong sudt qua trinh phat trién, Nam Long da dinh vi ré chién lugc san pham da dang, bao gém ca phan
khuc nha & via tdi tién va trung cap va phan khuc cao cap, phu hop véi da dang nhu cau cda sé dong
dan cu tai cac dé thilén nhu TP.HCM va cac khu vuc 1an can. Cu thé:

e EHome va EHomeS: Dong can ho thuang mai gia vira tui tién va Nha & xa hoi (NOXH), huéng dén
déi tuogng khach hang la gia dinh tré, ngudi lao déng thu nhap trung binh - thap.
e Flora: Dong can ho trung cap, phuc vu nhém khach hang gia dinh c6 muc thu nhap 8n dinh, tim

kiém san phadm chat lugng t6t trong khu d6 thi tich hgp véi day du tién ich.

e Valora: Dong san pham nha phd, biét thu, dap (ng nhu cau nang cao chat lugng séng ctia khach
hang trung cao cap tai cac khu dé thi ven TP.HCM.

e Premium Products: Cac san pham biét thu, nha phé cao cap tai cac dai d6 thi trong diém, hudng téi
nhom khach hang c6 thu nhap cao va nhu cau dau tu dai han.

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 17
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Chung t6i cho rang, véi chién lugc dinh vi ré tiing dong san pham gan lién véi tiing phan khuc khach
hang muc tiéu, NLG s& htu lgi thé canh tranh viing chac trong viéc phuc vu da dang nhu cau khach hang.
Chién lugc phat trién san pham gan lién véi phan khac khach hang da dang gitp NLG duy tri téc d6 ban
hang 8n dinh, gidm thiéu rui ro chu ky va cling c6 vi thé trén thi trudng bat dong san Viét Nam. Cu thé:

e  Cac san phdm thudc nhém EHome, EHomeS va Flora phl hgp véi nhom khach hang gia dinh tré,
ngudi lao déng c6 thu nhap trung binh - thap dén trung binh - kha, tim ki€ém can ho c6 muc gia
ti€p can dugc, déng thai ddm béo tiéu chuan séng hién dai trong cac khu db thi tich hgp tién ich.

e Cac san phdm thuéc nhém Valora va Premium hudng dén nhom khach hang trung cao cap dén
cao cap, c6 nhu cau s& hitu nha phé, biét thy, san phdm bat ddng san gia tri cao.

Chuaéi gia tri doanh nghiép

Trong mé hinh kinh doanh tich hgp, Nam Long Group (NLG) xay dung chuéi gia tri hoan chinh ti phat
trién quy dat, thiét ké sdn pham, thi cdng xay dung, ban hang dén van hanh tién ich va khai thac bat déng
san thuang mai. Cac giai doan trong chudi gia tri dugc té chiic déng b, téi uu hda hiéu qua van hanh va
kiém soat chat ché chat lugng san pham.

Hinh 27: Chuéi gia tri ctia cdc doanh nghiép bat déng san
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Diém ndi bat trong chubi gia tri cia NLG la chién lugc hgp tac dau tu qudc té. NLG cht dong tim kiém va
hagp tac vai cac déi tac nudc ngoai uy tin nhu Hankyu Hanshin Properties Corp., Nishitetsu Group, Nishi-
Nippon Railroad, IFC... ngay tu giai doan bat dau trién khai du an. Cac dai d6 thi trong diém nhu Mizuki
Park, Waterpoint, Akari City, Izumi City déu dugc trién khai theo mé hinh hgp tac nay, gitip NLG chia sé
géanh nang tai chinh, ting cudng nang luc phat trién cac khu dé thi quy mé I6n, ma con nang cao tiéu
chuén san pham va quan ly van hanh theo théng & quéc té.

Bén canh d6, mét lgi thé canh tranh khac ciia NLG la nén tang phap ly viing chac. Hau hét cac du én trong
diém hién nay déu da hoan thién phap ly, dugc phé duyét quy hoach chi tiét 1/500 va déng tién st dung
dat. Diéu nay khéng chi giip NLG chi déng han vé tién dd trién khai va maé ban, gidm thiéu rdi ro phap

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 18



RONG VIET Bao cdo Cong ty | BDS

SECURITIES Thang Chin, 2025

ly va hoan thién day du nghia vu cho ngudi mua (Iam sé héng,...) - khang dinh uy tin ctia chl dau tu.
Quy dat va cac du an néi bat
Nam Long Group (NLG) hién s& hitu mot trong nhiing quy dat sach 16n trong sé cac doanh nghiép bat
déng san niém yét, véi téng quy mé hon 680 ha, chd yéu tap trung tai TP.HCM va cac d6 thi vé tinh nhu
Long An, Bong Nai, Can Tho.
Pay déu la nhiing khu vuc dang hudng lgi truc tiép tir quy hoach ha tdng quéc gia va lan séng dich chuyén
dan cu, nhu cau & thuc va dau tu ngay cang ré nét.

e Long An (Waterpoint — 355 ha): két néi cao t6c TP.HCM - Trung Luong, quéc 16 1A, Vanh dai 3

tuong lai, dugc dinh huéng trd thanh vung d6 thi vé tinh phia Tay.

e Doéng Nai (Izumi City — 170 ha, Paragon Dai Phudc — 45 ha): nam gan truc Vanh dai 3, cao toc
Long Thanh - Dau Giay, thuan tién két néi san bay Long Thanh va TP. Th Buc.

e  TP.HCM (Akari City — Binh Tan, Mizuki Park — Binh Chanh): ti€p can truc ti€p dai 6 V6 Van Kiét,
Nguyén Van Linh - clra ngé phia Tay va Nam Sai Gon.

e Hai Phong - Thay Nguyén va Can Tha: cac quy dat do thi trung tam quy mé khoang 21ha.

Hinh 28: Vi tri cac du an cta NLG tai khu vuc mién Nam
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Nguén: NLG, CTCK Réng Viét
Tién dé va gia dinh déi véi cac du an
Nam Long la mét trong nhiing cha d4u tu lua chon chién luge phat trién déng thai nhiéu du an, dua trén
nén tang quy dat sach, phap ly ré rang va ngudn vén hgp tac 6n dinh. Cach tiép can nay cho phép Nam
Long t8i uu hoa téc dé trién khai, dac biét trong cac giai doan séi déng cta chu ky thi trudng bat dong
san. TU nam 2022 dén nay, NLG da déng thai trién khai theo hudng d6 thi tich hop tai cac dai du an nhu

Mizuki Park (TP.HCM), Akari City (TP.HCM), Waterpoint (Long An), Izumi City (B6ng Nai), Paragon Dai
Phudc (Déng Nai),...
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Waterpoint Long An

Waterpoint |a dai d6 thi quy mé I6n nhat trong danh muc phat trién cia Nam Long, véi téng dién tich 1én
t&i 355 ha, toa lac tai xa An Thanh, huyén Bén Luc, tinh Long An. Du an s& htu vi tri chién lugc khi ndm
lien k& quéc 16 1A, cao t6c TP.HCM - Trung Luong va tuong lai la Vanh dai 3 & Vanh dai 4, két n6i nhanh
chong véi TP.HCM va cac trung tam céng nghiép 16n tai mién Tay Nam Bé.

Nam Long bat dau tich lay quy dat cho du an nay tir nam 2005, va dén nam 2018 da chinh thiic cong b6
hop tac phat trién khu d6 thi 165 ha (giai doan 1, véi téng vén dau tu 6.900 ty dong). Theo théa thuan,
Nam Long (50%), Nishi Nippon Railroad — NNR (35%), TBS Group (10%) va Cong ty TNHH Dau tu Tan Hiép
(5%) cuing gép von trién khai giai doan 1 théng qua phap nhan lién doanh Southgate JSC. Giai doan nay
da dugc trién khai manh mé trong giai doan 2018-2024 véi nhiéu phan khu nhu Ehome Southgate,

Rivera, Aquaria, The Aqua, da cung cap hon 5.000 san phdm bao gém nha phé, biét thy, NOXH va céc
phan khu nay hién da gan nhu hoan tat ban giao.

TU ndm 2024 - nay, Nam Long tiép tuc trién khai cac phan khu thap tang (Park Village va The Pearl) va
chuén bi m& ban cin ho trung cao cdp (Solaria Rise).

Hinh 29: Cac giai doan phat trién du an Waterpoint Long An
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Nguén: NLG, CTCK Réng Viét

Phan khu Park Village véi tdng 96 can thap tang da hoan tat tha tuc phap ly va chinh thiic mé ban
tU ndra cudi ndm 2024. Budc sang nam 2025, du an ky vong ghi nhan doanh sé ban hang an tugng,
hé trg bai: 1/ Thi trudng bat dong san thap tang tai cac tinh ving ven tré nén séi dong hon, 2/ Ké
hoach ddy nhanh hé théng ha tang giao théng, sap nhap hanh chinh cac dia phuong va 3/ Ngan
hang duy tri chinh sach hé trg lai suat, tao diéu kién thuan lgi cho ngudi mua & thuc lan nha dau tu.
Liy ké 6 thang dau nam 2025, doanh sé ban hang tai phan khu nay ghi nhan gan 2.200 ty dong. Dy
an hién dang khai céng xay dung va chiing t6i ky vong sé bat dau ban giao tir Q4/2026, déng gop
doanh thu cho nam 2026 va 2027. Gia ban hién nay dao déng trong khoang 60 - 65 triéu déng/m?

Vui 1dng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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(da bao gobm VAT).

e Phén khu The Pearl dugc quy hoach la phan khu cao cdp nhat trong giai doan 1 cGa dai d6 thi
Waterpoint, véi téng s6 luong san pham la 240 can, chd yéu 1a dong biét thu va nha phé vuan,... Du
an da bat ddu mad ban tir quy 3/2025, thai diém thi trudng c6 nhiing tin hiéu phuc héi tich cuc hon &
phan khuc bat déng san thap tang. Theo ky vong clia ching téi, qua trinh ban hang sé dién ra trong
giai doan 2025-2027, vai ké hoach ban giao udc tinh vao nam 2027-2028 (Gia ban udc tinh tur 75 -
80 trieu déng/m?).

e Phan khu Solaria Rise danh diu su tr& lai cGa loai hinh can ho cao tang trong téng thé dai dé thi
Waterpoint, sau thai gian dai Cong ty tap trung vao cac san phdm thap tang. Du an bao gém 698 can
ho, da dang vé loai hinh: ti studio, cdn hd 1PN+1, 2PN, dén céc dong san phdm cao cap hon nhu
tophouse, cdn ho san vuan, va can hd 2 tang (duplex), véi dién tich tir 32m? - 172m? Phan khu nay
du ki€n ma ban tir quy 3/2025, cuing thoi diém vai phan khu The Pearl. Theo uéc tinh cdia chiing téi,
mic gid mé& ban sé dao déng trong khodng 35-40 triéu déng/m?, va k& hoach ban hang sé dién ra
trong giai doan 2025-2026. Chung t6i ky vong du an nay c6 thé ban giao va déng gép hon 2.000 ty
déng vao doanh thu cia Nam Long giai doan 2027 - 2028.

Tai khu @6 thi Waterpoint, hién da c6 mét sé tién ich co ban di vao hoat ddng nhu trudng quéc té EMASI

Plus Waterpoint, phong kham da khoa quéc té€ Hong Anh Healthcare. Bén canh d6, Waterpoint cling dang

xUc tién ky két hgp déng véi don vi phat trién trung tam thuong mai theo quy hoach da dugc duyét, véi

ky vong gop phan thu hat thém cu dan vé sinh séng.

Bén canh cac phan khu dang trién khai, Waterpoint van con quy dat tiém nang chua phat trién, gém khu

Central Park, du kién sé& phat trién cin ho cao tang; va Waterpoint giai doan 2 - The Marina (NLG s& h(iu

100%) vai quy dat rong khoang 190 ha ndm ven song. V&i nén tang phap ly rd rang, ha tang khu vuc ngay

cang hoan thién va su tham gia clia cac déi tac quéc té€, ching téi cho rang Waterpoint sé ti€p tuc déng

vai tro la du an cht lyc déng gép doanh thu va Igi nhuan cho Nam Long trong giai doan 2025-2029.

Nam Long Can Tho

Du an Nam Long Can Thao cé quy mé 43 ha tai quan Cai Rang, TP. Can Tho, do Nam Long s& hiu 100%

vén va truc ti€p phat trién. Day [a mot trong nhiing du an ca Cong ty tai khu vuc mién Tay, dugc trién

khai theo mé hinh dé thi tich hop, két hgp day du tién ich va da dang phan khic nha 6 tir Nha & xa hoi,
dat nén, biét thu,...

e Giai doan dau tién clia du dn Nam Long Can Tho la EHomeS Hong Phat, dugc khéi cong tirnam 2018
va dinh vi 1a du 4n nha & xa hoi (NOXH), nhdm cung cap san phdm nha & vira tdi tién cho ngudi dan
dia phuang. Day la du an NOXH dau tién tai khu vuc Tay Nam Bo, danh dau budc di tién phong clia
Nam Long trong chién lugc phat trién “nha & cho dai chiing” tai cac tinh thanh. Giai doan nay trién
khai block dau tién, cung cdp khodng 187 can ho, vai gia ban chi khodng 600 triéu déng/can. Tuy
nhién, do thai diém do6 khung chinh sach danh cho nha & xa hoi chua thuc su hoan thién, ca chd dau
tu 1an ngudi mua nha déu gap nhiéu tré ngai trong qua trinh trién khai. Ngoai ra, trong giai doan 1
ctia Nam Long Il Central Lake Can Tha, vao quy 2-3 ndm 2021, NLG cung cdp han 179 san pham dat
nén va 41 san pham thap tang. Mdc gia m& ban cho phan khic dat nén & muc 25-28 triéu déng/m?,
va cac san phdm da dugc ban hét tinh dén thang 12/2022.

e Giai doan 2 ctia du an Nam Long Can Tha bat dau ma ban vao cudi 2023 la phan khu EhomeS dugc
dinh vi la du an nha & xa hoi (NOXH), tiép tuc trién khai 5 blocks, gém hon 700 san pham (bao gém
NOXH va 144 NOTM), nham cung cap san pham nha & vira tui tién cho ngudi dan dia phuong, véi gia
ban NOXH trung binh 15,8 triéu déng/m? (chua VAT). Tiép theo d06, trong giai doan nay NLG tiép tuc
ma& ban téng cong 274 san pham dat nén (nha phd, shophouse, biét thu song 1ap va biét thy don
1ap) vao 10/2024. Gia ban ghi nhan dao dong trong khoang 36-40 triéu déng/m?, phan anh vi tri
trung tam va Igi thé vé ha tang giao thong, d6 thi hoa nhanh tai khu vuc Cai Réng.

e Giai doan 3 ca du an Nam Long Can Thg vira dugc chinh thiic ra mat vao thang 5/2025, cung cap
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téng cdng 370 sdn pham, gém 180 dat nén va 190 can shophouse xay san (két cau 1 trét, 1 [ing, 2
lau). Day la phan khu c6 vi tri chién lugc ndm gan céng vién trung tam va hé théng tién ich noi khu,
dugc thiét ké t8i uu dé phuc vu nhu cau & thuc 1an khai thac thueng mai. Theo udc tinh cta ching
t0i, phan dat nén va shophouses c6 thé mang lai doanh thu han 1.600 ty déng, déng gép én dinh
vao dong tién ctia Nam Long tir 2025-2028. Ngoai ra, & giai doan 3, du an Nam Long Central Park 2
con ¢6 du an NOXH, véi téng 700 can, du kién khdi cong vao Q4/2025. Theo udc tinh clia ching téi,
gia ban cho du an nay sé khoang 900 triéu déng/can, du kién sé ban giao vao nam 2027 - 2028.
Hinh 30: Cac giai doan phat trién du an Nam Long Can Tho
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Luu y: mau dé - dé hoan thanh, mau xanh - dang trién khai; - chua trién khai.

Nguén: NLG, CTCK Réng Viét
Akari

Akari City 1a t6 hgp can hd cao cap theo chuén “Flora Nhat Ban”, quy mé khoang 8,5 ha tai s6 77 Dai 16 Vo
Van Kiét, phudng An Lac, Binh Tan. Du 4n do Nam Long Group phat trién cing cac déi tac Nhat 1a Hankyu
Hanshin Properties va Nishi Nippon Railroad, gém 3 giai doan phat trién (quy mé hon 5.000 can hé va
mot s6 shophouse tai khéi dé thuong mai).

e  Giai doan 1 dugc trién khai ti nam 2019, hoan thanh 6 block vai khoang 1.862 cén va ban giao
vao quy 3/2021. Giai doan 2 sau do ti€p tuc md rong vai 4 block AK7-AK10 véi khoang 1.690
can, bat dau ban giao va ghi nhan doanh thu vao cuéi nam 2024 (~5.000 ty dong); va han 1.000
ty déng (doanh thu sdn phdm con lai) da dugc ghi nhan trong 1H2025 (Gia ban dao déng tur
khodng 47-48 triéu déng/m?).

e Giai doan 3 cuia Akari City hién dang trong qua trinh hoan tat phap ly, cu thé lam viéc vé nghia
vu lién quan dén nha & xa hoi. Theo quy hoach, Akari 3 sé cung cap khoang 1.510 can ho thudc
dong Flora cao tang, dugc dinh vi & phan khic cao hon hai giai doan dau. Theo udc tinh cla
chiing téi, giai doan nay sé dugc trién khai m& ban vao cudi 2026 - 2027, véi thdi gian ban giao

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 22



RONG VIET

SECURITIES

Bao cdo Cong ty | BDS
Thang Chin, 2025

udc tinh vao nam 2027. Gia ban du kién ti 60 triéu déng/m?, ky vong déng gép haon 6.000 ty
déng doanh thu cho NLG trong nam 2027 - 2028.

Hinh 31: Cac giai doan phat trién du an Akari
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Nguén: NLG, CTCK Réng Viét

Izumi

Izumi City 1a khu d6 thi I6n thi hai cia NLG v6i quy mé [én dén 170 ha, toa lac tai mat tién dudng Huong
L6 2, thudc xa Long Hung, TP. Bién Hoa, Péng Nai, mot trong nhiing vi tri chién lugc két néi truc tiép voi
cao téc Long Thanh — Dau Giay, Vanh dai 3,... Du én nay trudc day NLG hgp tac vai déi tac Nhat Ban Hankyu
Hanshin Properties, trong d6 Nam Long ndm 65% von. Tuy nhién, vao thang 7/2025, Nam Long da hoan
tat chuyén nhugng thém 15% c6 phan du an cho Tokyu Corporation, va giam ty 1& s& hitu cia Nam Long

vé 50% va trd thanh cong ty lién doanh.

Trong giai doan 2022-2024, tién dé trién khai clia du an gap nhiéu vudng méc do su chua déng
bo gilta quy hoach 1/500 ctia du an va quy hoach t8ng thé cta tinh Péng Nai, khién phan I6n
quy dat chua thé trién khai. Chi cé phan khu 1A1, rong khoang 8.2 ha, la khu duy nhat dugc trién
khai sém do da hoan tat phap ly tir dau. Phan khu nay cung cap 275 san pham, cha yéu la nha
pho lién k&, dugc ban giao cho khach hang tir cuéi nam 2024 dén gilra ndam 2025. Hién tai, phan
khu nay van dang mé ban khoang 24 can vai gia ban khoang 55 - 58 triéu dong/m?(sau VAT).

Tinh dén hién tai, phap ly tai du an Izumi da dugc thao g6 (quy hoach 1/5000 ctia toan phéan khu
da dugc phé duyét), Nam Long da khai ddng tré lai ké hoach phat trién phan khu giai doan 2 -
Canaria v6i quy md 461 san pham thap tang, gém cac loai hinh nha phé lién ké vudn (326 sén
pham), biét thu don 1ap/ song lap (86 san pham) va shophouse (49 san pham). Tinh dén thang
8/2025, phan khu nay hién dang hoan thién mat bang va ha tang néi khu, va dang nhan booking
giti chd, dukién sé chinh thiic m@ ban vao Quy 4/2025 (muc gia m& ban uéc tinh khoang 65 - 70
triéu dong/m? - tuong duong vai cac du an & khu vuc [an can). Theo udc tinh ctia ching t6i, NLG
sé& ban hang giai doan 2 tai du an Izumi tir ndm 2026 - 2027, va udc tinh ban giao vao cuéi ndm
2027. Cling vd&i d6, phan khu 1A2 véi téng 143 can bao gébm nha phé vudn, shophouse, biét
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thu,... du kién sé dugc ch dau tu trién khai va mé ban vao nam 2026.

e VGi téng quy m6 170 ha, sau khi hoan tat giai doan 1A1, Canaria va 1A2, Izumi City van con
khoang 6-7 giai doan phat trién ké tiép, du kién ti€p tuc cung ra thi trudng hon 3.500-4.000 san
pham da dang (nha phé, biét thu, can hd cao tang) trong vong 10 nam tdi.

Hinh 32: Cac giai doan phat trién du an Izumi
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Nguén: NLG, CTCK Réng Viét
Mizuki
Mizuki Park 1a mét trong nhiing du an trong diém cia Nam Long tai khu Nam TP.HCM, dugc phat trién
trén quy dat 26 ha, vdi su hgp tac chién lugc cing hai déi tac Nhat Ban la Hankyu Hanshin va Nishi Nippon
Railroad (NNR). Du an dudgc trién khai theo nhiéu giai doan, vdi dinh vi ngay cang nang cao vé chat lugng
san pham va khéng gian séng.
e Giai doan 1 clia dy an Mizuki Park dugc khai céng tir ndm 2017, bao gébm hai dong san phdm
chinh: can ho Flora Mizuki (MP1-MP5) va nha & xa héi EHomeS. Cu thé, Nam Long da trién khai
5 block c&n hé thuong mai Flora Mizuki véi téng cong 1.336 can h, da dang tir 56-110m?, thiét
ké t6i uu khéng gian va husng nhin ra kénh dao hoac mang xanh néi khu. Song song d6, Nam
Long ciing trién khai 2.160 cin nha & xa hdi EhomeS, véi muc gia mé ban dao dong trong khoang
658 — 988 trieu déng/can, tuong duong 25 - 30 triéu dong/m?>.

e Giai doan 2 Mizuki Park trién khai trén phan khu CC3 (760 can ho Flora MP6-MP8), phan khu
CCTM3 (khoang 613 can ho) va khu biét thy Valora gém 39 can thap tang da ban giao tir thang
6 - 9/2023. Can ho Flora dugc m& ban ti ndm 2022 vdi gia khodng 40-42 triéu déng/m?, trong
khi cac cdn CCTM3 thuong mai c6 muic gia dao déng 45-50 triéu déng/m? nhd vi tri gan tién ich
ndi khu va truc thuong mai; biét thy Valora dong cao cap da hoan thanh ban hang va dang ghi
nhan gia thi cap 13-15 ty dong/can.

e Giai doan 3 cta Mizuki Park bao gém CC5 (Trellia Cove), LK11 va cac phan khu thuong mai
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CCTM1 va CCTM2. Trong d6, phan khu CC5 - Trellia Cove da dugc ma ban tur Quy 3/2025, véi
dong san pham Flora can hé cao tang, s& hiru vj tri trung tdm ciing tam nhin huéng kénh dao va
c6ng vién nodi khu. Theo udc tinh clia ching t6i, gia ban tai phan khu nay khodng 65 - 70 triéu
déng/m?, du kién ban giao vao ndm 2027 vdi téng gia tri ban giao udc tinh hon 3.200 ty déng.
Cung v6i d6, CCTM1 va CCTM2 dugc ky vong sé ra mét thi trudng vao thang 10/2025; va phan
khu LK11 (24 san pham thap tang) ciing dugc ky vong dua vao kinh doanh trong quy cudi nam
2025. Chung t6i ky vong, phan khu LK11 va CCTM 182 sé dugc ban giao lan lugt vao 2026 va
2027 vdi téng gia tri ban giao udc tinh 1an lugt dat 408 ty déng va 1.937 ty déng.

Hinh 33: Cac giai doan phat trién du an Mizuki
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Nguén: NLG, CTCK Réng Viét
Paragon Pai Phudc

Nam Long Pai Phudc (tén thuong mai: Paragon Dai Phudc) la du an khu d6 thi sinh thai quy mé khoang
45 ha, toa lac tai dao Pai Phudc, huyén Nhan Trach, Bong Nai. Vi tri du an nam ngay cra ngd phia Déng
TP.HCM, dé dang ti€p can véi cac tuyén giao théng quan trong nhu Quéc 16 51, cao téc TP.HCM - Long
Thanh - Dau Giay, vanh dai 03, san bay Long Thanh. V& mit s& hitu, cudi ndm 2022, Nam Long chuyén
nhugng 25% von tai du an Paragon Pai Phudc cho d6i tac Viet Nam, gém TBS Group (21.6%) va Tan Hiép
Investment (3.4%). D&n nam 2024, NLG tiép tuc chuyén nhugng 25% cé phan du an cho déi tac chién
Iugc Nhat Ban, Nishi Nippon Railroad (NNR). Tinh dén hién tai, NLG dang s& hiru 50% ¢& phan tai du an
nay va ghi nhan la céng ty lién doanh.

Vé mat phap ly, du an da hoan tat toan bo cac thu tuc gém dén bu gidi phong mat bang, dong tién s
dung dat, phé duyét quy hoach 1/500 va da dugc cap Gidy chiing nhan quyén st dung dat cho toan bo
du &n tir nam 2022. Nam Long du kién trién khai Paragon Pai Phudc (667 san phdm thap ting gém biét
thu don lap, song lap va nha phé) vai 02 giai doan:

e Giai doan 1: g6m 307 sdn phdm dong Valora, chli yéu biét thu song lap/ don 1ap;
e Giai doan 2: gém 370 san pham dong Valora.

Chung t6i ky vong NLG sé bat dau trién khai du an nay vao nam 2026 va mé& béan trong giai doan 2027 -
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2031, vGi téng doanh thu udc tinh hon 13.000 ty dong.

Hinh 34: Cac giai doan phat trién du an Paragon Pai Phuéc

Cu Lao
Ong Con

5
o

Luu y: mau dé - dé hoan thanh, mau xanh - dang trién khai; - chua trién khai.
Nguén: NLG, CTCK Réng Viét
Cac du an tai Hai Phong

Trong chién lugc da dang hoa kinh doanh va mé réng thi trudng, Nam Long da xac dinh thi trudng phia
Bac la vuing phat trién méi tiém nang. Doanh nghiép bt dau tich iy quy dat tir giai doan 2018-2019, cha
yéu thdng qua M&A cac du an da cé phap ly. Hién tai, Nam Long dang s& hiu hai quy dat tai Thanh phé
Hai Phong, véi vi tri gan trung tam Hanh chinh mai tai Thily Nguyén (Bac séng Cam) va khu vuc trung tam
thanh phé, du kién hudng lgi truc tiép ti su phét trién kinh t€, ha tdng va lan séng dich chuyén dan cu vé
khu vyc nay.

e  Duan Nam Long Hai Phong toa lac tai khu vuc ven séng Cam, s& hiru vi tri thuan Igi tai phia Bac
TP. Hai Phong - gan trung tam khu cong nghiép VSIP, va Trung tdam hanh chinh méi tai Thay
Nguyén; két néi thuan tién vai cac trung tam kinh té 16n théng qua Quéc 16 5, Qudc 16 38, cao
t&c Ha Noi — Hai Phong - Quang Ninh. Du &n ¢6 téng dién tich 21ha, véi quy hoach téng thé cda
du an bao gém hé diéu hoa 6 ha, mat dé xay dung 39%, du kién cung cap khodng 850 sdn phdm
thap tang (biét thu, lién k&, shophouse) va 2.200 can hoé Ehome. Cac giai doan trién khai gém:
Giai doan 1 - Valora v&i 369 san pham; Giai doan 2A - Valora v&i 370 s3n pham; va Giai doan 2B
— Ehome véi 2.357 san pham.

e Du an An Zen Residences (tén thuong mai: Chung cu Nam Long An Déng) la t6 hop can hd
EHome do Nam Long Group phét trién tai khu dé thi PG An Béng, phudng An Déng, quan An
Duong. Quy dat nay da dugc Nam Long tich lay vao cudi nam 2022 véi tén goi Nam Long Hai
Phong 2, quy mé 1,5 ha, tdng muic dau tu khodng 1.631 ty déng va du kién cung cap 887 can hd
EHome - dong s&n pham nha & vira tui tién dac trung clia Nam Long. Du 4n gém 3 tda thap cao
18 tang va 1 khoi nha dich vu cao 2 tang, Nam Long da bat dau khai céng du an trong nlta cudi
nam 2024, hién dang ma& ban block T1 (~ 298 can ho) va du kién ban giao vao Quy IV/2026. Theo
udc tinh cla chang t6i, véi mc gia ban du kién tir 35-38 triéu déng/m?, du &n nay sé mang vé
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cho Nam Long han 2.100 ty déng doanh thu giai doan 2026-2027. Day la mét trong hai quy dat
chién lugc ctia Nam Long tai Hai Phong, danh dau budc di mé rong ra thi trudng phia Bac, nam
gan trung tam hanh chinh mai Thay Nguyén va thira hudng ha tang giao thong két ndi véi trung
tam TP.Hai Phong.

Hinh 35: Cac giai doan phat trién cac du an tai Hai Phong
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Nam Long
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Luu y: mau dé - dé hoan thanh, mau xanh - dang trién khai; - chua trién khai.

Nguén: NLG, CTCK Réng Viét

Vé mit tong thé cac du an: G thai diém hién tai, thi trudng bat dong san dang cé dau hiéu phuc héi ré
rét hon, tao diéu kién thuan lgi d€ NLG ddy manh md& ban cac du an trong diém dé don dau su phuc héi
nay. Theo udc tinh clia chiing t6i, giai doan 2025-2027 sé la diém roi vé doanh s6 ban hang ctia NLG véi
cac du an chd luc nhu Waterpoint (Solaria Rise, The Pearl), Mizuki Park (CC5 - Trellia Cove, LK11,
CCTM1&2), va lzumi City (phan khu 1A2, Canaria),... Vi gia tri ban hang udc tinh cho cdc nam 2025 -
2026 - 2027 lan lugt la 10.721 - 11.595 - 11.288 ty déng. Sang giai doan 2027-2029, doanh nghiép sé ghi
nhan doanh thu ban giao ti cac du an nay, véi diém roi ban giao sé vao nam 2027 (8 muc hon 10.000 ty
déng), sau d6 dan 6n dinh trong giai doan 2028-2029.

Bang 7: Udc tinh pipeline ban hang cac du an cia NLG

Du an % s& hiru 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
Mizuki 50%
Akari 50%
Waterpoint 1 65%
Can Tho 100%
VSIP Hai Phong 50%
Paragon 50%
lzumi 50%
Waterpoint 2 65%
An Zen Residences 100%

Nguén: NLG, CTCK Réng Viét udc tinh

Vui 1dng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Bang 8: Chi tiét vé tién dé va gia dinh ddi véi cac du an ciia NLG
Vi thé doanh nghiép trong linh vuc phat trién BDS dan dung:

Vé vi thé doanh nghiép, chiing t6i danh gia Nam Long dang nam trong nhém cac chu dau tu bat dong
san ¢c6 nén tang viing chc nhat tai Viét Nam, nhd chién lugc tich Ity quy dat dai han va kha nang trién
khai déng thai nhiéu du én quy mo Ion. Hién nay, NLG s& hiiu quy dat khodng 684 ha, trai rong tai cac thi
trudng trong di€ém nhu TP.HCM, Bong Nai, Long An, Can Tho va Hai Phong - dam bao du dia phat trién
cho it nhat 10-15 nam téi. Khac biét cla Nam Long dén tu viéc duy tri co cdu tai chinh than trong, it si
dung don bdy, nhd chién luge phét trién dai han va hgp tac sau réng véi nhiéu déi tac nudc ngoai, dién
hinh nhu Hankyu Hanshin, Nishi Nippon Railroad (NNR) va gan day la Tokyu. M6 hinh hgp tac nay khong
chi mang lai nguén vén dai han, ma con nang chudn quan tri, thiét ké va van hanh du an theo tiéu chun
qudc té. Chinh chién lugc nay khong chi gitip Cong ty duy tri dong tién 8n dinh trong giai doan thj trudng
tram lang ma con tao lgi thé canh tranh khi thi truéng phuc hoi, nh& kha nang déng thai mé ban va ban
giao tai nhiéu du an quy mé I6n.

Hinh 36: Bién Igi nhudn gép cia NLG so véi médt s6 doanh Hinh 37: Ty lé don bay cta cac doanh nghiép BDS dang niém
nghiép cuing nganh yét
80% 76% 140%
70% 120%
0,
60% 100%
50%
T 80%
40% 9
> 60% HDC
30% g )
20% 2 40% oid
10% 20%
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
-20%
KDH NLG HDG TCH 0,5 1,0 1,5 2,0 2,5 3,0
P/B
Nguén: CTCK Réng Viét téng hop Nguén: CTCK Réng Viét téng hop.

D4 I6n bong bong la vén héa thi trudng tai thdi diém thdng 8/2025.
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TRIEN VONG NGANH BAT DONG SAN

B&i canh kinh té va nhiing yéu té hé trg thi truéng Bat déng san

Cau chuyén thao g6 phap ly

Trong 8 thang dau ndm 2025, Chinh ph( da lién tuc ban hanh va trién khai nhiéu giai phap quan trong
nham thao g& diém nghén phap ly vén kéo dai nhiéu nam trong thi trudng bat ddng san. N&i bat nhu:
1/ diéu chinh quy hoach strdung dat & nhiéu dia phuong, 2/ phat trién nha & thuang mai (NOTM) théng
qua nhan chuyén nhugng quyén sir dung dat (ND 75), 3/ ddy nhanh phé duyét thi tuc dau tu cho cac du
an mdi (dé xuat mién GPXD déi vdi cac du an da cé quy hoach chi tiét 1/500, phan dinh tham quyén cip
phép dau tu theo mé hinh chinh quyén 2 cap, giam chong chéo,...).

Tinh dén hét thang 6/2025, theo béo cdo clia Bo Xay dung, TP.HCM da thao g& vudng méc phap ly cho
35 trong t6ng s6 64 du an bat dong san gap vudng mac phap ly, danh dau budc ti€n quan trong trong
viéc khoi phuc ngudn cung thi trudng Bat dong san. Cung véi do, khi cac thu tuc dugc rut ngan, hoat
ddng trién khai du an ciing ghi nhan su cai thién tich cuc. Trong quy 2/2025, tiép tuc c6 22 du an mdi
dugc cap phép va 87 du an dua diéu kién ban nha hinh thanh trong tuong lai trén pham vi toan quéc.
DPang cha y, chi trong 6 thang dau nam, da c6 40.653 can ho da diéu kién mé ban, dat xap xi 76% so véi
ca nam 2024, cho thay hiéu qua cla céc giai phap phap ly va diéu hanh dang dugc thuc thi.

Hinh 38: S liéu vé du an NOTM Q2/2025 Hinh 39: S8 lugng NOTM dt diéu kién ban (can)
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Nguén: B6 xdy dung, CTCK Réng Viét

Nguén: B6 xdy dung, CTCK Réng Viét
Chinh sach néi l6ng tién té va uu dai lai suat
Song song vdi thao g& phap ly, tin dung ti€p tuc déng vai trd then chét trong viéc phuc héi cda thi trudng
Bat déng san. Tinh dén hét thang 5/2025, tin dung danh cho phat trién bat dong san dat khoang
1.641 nghin ty déng (+36% YoY), cho thdy dong vén vao phat trién du an dang duy tri da ma rong tich
cuc, trong boi canh thi trudng dang dugc thao g& vusdng mac phép ly va ky vong phuc héi nguén cung
mdi. Chung t6i nhan thay day la két qua ti viéc néi long chinh sach tién t& ma room tin dung va su cha
déng cla cac ngan hang thuong mai trong viéc cap vén cho cac cht dau tu ¢ du an da diéu kién trién
khai va minh bach vé phap ly.
Cung vai d6, du ng vay mua nha trong Q1/2025 da dat 1.910 nghin ty dong, vugt nhe so vai cd nam 2024,
cho thdy cdu mua nha van dang hién hitu va ¢6 luc hap thu tét. Theo quan diém cta ching t6i, yéu t6
can theo daéi hién tai la kha nang chi trd cila ngudi mua - trong béi canh gia nha van neo cao va thu nhap
thuc té chua c6 su dot pha tuang Ung - day c6 thé 1a rao can chinh kim ham dong tin dung ban 1é ting
t6c & thoi diém hién tai.
Vé chinh sdch lién quan téilGi sudt: Trong né luc kich cau nhu cau mua nha & thuc, nhiéu ngan hang thuong
mai da trién khai cac géi vay uu dai lai suat danh riéng cho ngusi tré, véi mic 1ai sudt trong thdi gian uu
dai phé bién tlr 5,2% - 6,5%/nam, kéo dai tir 1 dén 3 ndm. Chung t6i cho rang, cac chuong trinh uu dai
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nay la budc hé trg can thiét, gitp gidam b6t ganh nang tai chinh cho ngudi mua nha trong giai doan dau,
déng thai tao luc ddy cho thi trudng nha & thuong mai phat trién trd lai, dac biét & nhém can ho trung
cdp. Mt bang lai sudt & muc thap trong giai doan 2019-2025 (Hinh 40), 1a diéu kién tién quyét dé cac
Ngan hang duy tri chinh sach uu dai nhu hién nay.

Bang 8: Chinh sach uu dai lai suat danh cho ngudi tré tai mét sé ngan hang

Lai suat uu dai

Ngan hang (%/nam) Ky uu dai Lai suat sau uu dai (cach tinh) Ghi chu
BIDV 5,5% 3ndm LSHD 24 thang + 3% G06i 40.000 ty
Agribank 5,5% 3 nam LSHD 24 thang + 3% G06i 10.000 ty
Vietcombank 5,2% 3 nam LSHD 24 thang + 3% Khong céng b6 quy mo
VietinBank 5,6% 3 nam LSHD 12 thang + ~3,5% Khong céng bé quy mo
SHB 8,4% 1 nam Khéng néu cu thé G06i 16.000 ty
VPBank 8,4% 1 nam ~10-11%, theo 1ai huy déng + bién do N/a
ACB 6,5% 1ndm LSHD 13 thang + bién d6 3,5-4% N/a
TPBank 3,6% 3 thang Sau d6 tha néi ~9-10% An han g6c 5 ndm
LPBank 3,88% 3thang Sau uu dai: tha ndi Vay 100% gia tri
Eximbank 3,68% 36 thang LSHD + bién d6, ~9% sau uu dai An han g6c 7 ndm
MB Bank 8,5% 1 ndm LSHD 13 thang + bién d6 3,5% N/a
VIiB 9,0% 1nam ~11% sau uu dai N/a

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop

Nhin chung, da tang tin dung hién nay dang song hanh cing qua trinh thdo g& phap ly va cac uu dai lai
sudt tir hé théng ngan hang, tao thanh tam giac hé trg cho thi truéng BDS. Chiing téi ky vong nhiing yéu
nay sé tiép tuc duy tri trong giai doan 2025-2026, qua d6 thic ddy hoat ddng md ban clia cac doanh
nghiép Bat dong san — dac biét cho cac du an phuc vu nhu cau & tai céc thi trudc cap | (va vung lan can).

Hinh 40: Lai suat huy déng tai NH (trung binh), giai doan Hinh 41: Tin dung BDS tinh dén T5/2025 (nghin ty)
2019-2025
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Nguén: CTCK Réng Viét téng hop Nguén: CTCK Réng Viet

Thi truéng trai phiéu doanh nghiép
Tu quy 1V/2024, thi trudng trai phiéu doanh nghiép (TPDN) ghi nhan su tr lai clia cac doanh nghiép bat
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déng san va tiép tuc duy tri hoat ddng phat hanh én dinh trong quy | va quy 11/2025. Chuing téi cho rang,
su quay trd lai nay nh& vao qua trinh khoi thong phap ly, cing véi chinh sach gian - hoan ng va diéu
chinh Nghi dinh 65 theo hudng linh hoat hon, gitp tao "cltama" cho cac doanh nghiép c6 nén tang phap
ly ré rang va du an minh bach sé cé uu thé hon trong viéc ti€p can lai nguén vén trung dai han. Ngoai ra,
thi trudng TPDN van dang d6i mat vai ap luc dao han trai phiéu trong giai doan 872025 - 2027, véi nhiéu
thang co gia tri dao han udc tinh vuot 30.000-50.000 ty déng, tuy nhién chi cuc bé & mét sé chu dau tu
(NVL, BCG, BCM,....).

Hinh 42: Gia tri phat hanh TPDN theo quy (ty dong) Hinh 43: Gia tri d4o han udc tinh cia TPDN (ty déng)
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Nguén: HNX, B6 phan phan tich dir liéu CTCK Rong Viét Nguén: HNX, B6 phan phan tich dir liéu CTCK Rong Viét

FDI vao thi truong BbS

Trong 772025, téng vén FDI thuc hién dat khoang 13,6 ty USD, tuong duong 54% so vdi muc thuc hién
ca nam 2024 (25,35 ty USD). FDI dang ky cling dat 24,1 ty USD, tuong duong 63% tong von dang ky cla
nam trudc (38,2 ty USD). Nhin chung, ty lé dat dugc so véi cung ky la kha tich cuc trong béi canh toan cau
dang tai co cdu chubi cung Ung va tac ddng ngan han ctia chinh sach thué déi ting clia Hoa Ky. Du cac
doanh nghiép FDI dang tam thai diéu chinh tién d6 giai ngan dé theo déi dién bién mdi tir cac chinh sach
thuong mai quéc té, tuy nhién, ching téi cho rang day chi la trd ngai ngan han.

Hinh 44: V8n FDI vao Viét Nam 7T2025 (Triéu USD) Hinh 45: Téng vén FDI vao linh vuc BDS (Triéu
USD)
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S6 du &n cap mai (dy an, truc phai)
Nguon: FiinPro-X, CTCK Réng Viét Nguén: B6 xdy dung, CTCK Réng Viét
Vé dai han, Viét Nam van la diém dén hap dan nhd vi tri chién lugc tai Dong Nam A, luc lugng lao déng
tré va chi phi nhan céng canh tranh. N6 luc cai thién ha tang, phap ly va nang cao nang luc cung tng
dang tao thém nén tang dé thu hat dong vén chat luong cao, dac biét trong linh vuc san xuat cong nghé,
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logistics va bat dong san khu cong nghiép. Khi cac trung tam san xudt méi dugc mé rong, nhu cau nha &

va dich vu dan sinh tai cac khu vuc lan can du kién sé tang 1én, qua d6 gop phan hé trg thanh khoan cho

thi trudng bat ddng san, nhat la tai cac d6 thi vé tinh (Péng Nai, Binh Duang, Long An,...).

Sap nhap tinh va cau chuyén ha tang tao luc day cho su phuc héi cia thi truéng Bat déng san

Xu huéng sdp nhap cdc tinh khéng chi mang y nghia té chiic b6 mdy hanh chinh tinh gon, ma con tao ra “ct

huych” quan trong cho tdng trudng kinh t€ va phdt trién ha tdng trong trung - dai han.

Theo danh gia clia chung t6i, chl truong nay sé tao ra dong luc tang trudng trong dai han cho toan bd

khu vuc, dong thai nang cao tiém nang vé ha tang - logistics - bat ddng san moét cach manh mé, nha cac

lgi ich sau:

e Thunhdt, viéc dong bo ha tang két ndi lién viing nhu vanh dai 3, vanh dai 4, cao téc Bién Hoa - Viing
Tau, TP.HCM — Moc Bai... sé giam dang ké thai gian di chuyén gilra cac tinh thanh trong ving 16i, qua
do gia tang tinh két noi va gia tri s dung dat tai cac khu vuc clra ngé. Tuy nhién, trong ngan han,
chinh sach nay sé khién cho cho hoat dong dau co gia tang, lam tang gia dat tai mot s6 khu vuc nhu
Binh Chanh, H6c Mén, Nhan Trach, Long Thanh. Mac du vay, vé dai han, xu hudng nay van sé tao nén
tang cho su phat trién bén viing, dac biét 1a véi cac khu vuc cé dinh hudng phat trién dé thi ré rang
va dugc huéng lgi truc ti€p ti cac tuyén ha tang chién lugc. (Tham khao thém cac du an ha tang)

e Tha hai, sy m& rong khong gian phét trién sé kéo theo dong dich chuyén déan cu ra ngoai khu trung
tam TP.HCM, khi chi phi sinh hoat, nha & tai cac khu vuc vung ven ngay cang hgp ly va thuan tién hon.
Diéu nay gop phan tang nhu cau nha & thuc, dac biét la can ho tam trung tai cac khu dé thi vé tinh.

e Thir ba, déng bo hoa quy hoach vung la mét trong nhiing Igi ich c6t 16i cla viéc sap nhap cac dia
phuacng trong viing Déng Nam Bé. Viéc théng nhat chién lugc phat trién va quy hoach lién tinh sé
gidm thiéu tinh trang chéng chéo gilta cac cap hanh chinh, déng thdi thic ddy nhanh tién dé phé
duyét quy hoach - phap ly, dac biét tai cadc khu vuc gidp ranh gilta hai tinh hoac gira tinh va TP.HCM,
vén trudc day thudng bi kéo dai do khac biét trong dinh hudng phat trién va quy chudn quan ly. Viéc
rat ngan thai gian phé duyét khéng chi giup tiét kiém chi phi co hdi ma con nang cao hiéu qua trién
khai va khai thac du an bat déng san.

Bang 9: Téng hagp lai béi canh kinh té va nhiing yéu té hé tro thi truéng Bit déong san

Tang truéng dua vao vén Tin dung réng rai Ngan hang tai trg von cho vay co s& ha tang, bat déng san

Tang t6c dau tu cong Vat liéu xay dung, Nha dau tu cac dy an PPP

Doanh nghiép tu nhan tham gia du an PPP

Cochédic thi Kinh € tuf nhan Doanh nghiép vira va nhd, H6 kinh doanh
D8i mdi sang tao & Khoa hoc cong nghé Doanh nghiép linh vuc cdng nghé, chuyén déi s6
Phat trién nha & xa hoi Vat liéu xay dung, DN bat dong san c6 du an nha & xa hoi

Cai cach thé ché

Théo g& diém nghén phap ly

Nguén: B6 phan Vi mé, CTCK Réng Viét

Tinh gian b6 may
Sap nhap tinh thanh

Quy hoach ha tdng, Pau tu tu nhan, B4t déng san, Lién két vung kinh té

Niém tin kinh doanh, dau tu, tiéu dung
Chi phi giao dich

Thi truéng Bat déng san - nén tang va trién vong

Trong 6 thang dau nam 2025, téng lugng giao dich bt déng san ti€p ghi nhan xu huéng phuc héi, chd
yéu dén tir phan khuc dat nén, hudng lgi tir hiéu tng ky vong xoay quanh cac théng tin sap nhap tinh va
sap xé&p lai dan vi hanh chinh. Tuy nhién, déng luc tang trong ngan han phan nhiéu dén t nhom dau co,
thay vi nhu cau thuc, thé hién qua ty & hap thu tdng nhung hang t6n kho dat nén van neo & muc cao
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Hinh 46: Téng lugng giao dich BDS

(x8p xi 11.000 s&n phdm tinh dén cudi Q2/2025). Do dé, chiing t6i nhan thdy tdm ly thi trudng da bat dau
than trong han ké tir quy I, dac biét véi nhimng sdn phadm khéng ¢é tinh ting dung cao nhu phan khuc
dat nén.

Hinh 47: Hang tén kho BDS
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Nguén: B6 xdy dung, AFA, CTCK Rong Viét

Hinh 48: Nguén cung va tiéu thu tai thi trudng TP. HCM

Nguén: B6 xdy dung, AFA, CTCK Rong Viét

Trong bdi canh chinh sach tién té duy tri nGi ldng, mat bang ai suat vay mua nha van dang duy tri & mdc
thap, cuing véi nhiéu géi uu dai dang dugc kich hoat bai cac ngan hang thuang mai, Chinh pht cling thé
hién ré dinh huéng diéu tiét thi trudng thdng qua hang loat dé xuat mang tinh chat “tai cau truc”: tidanh
thué chuyén nhugng bat déng san, thué s hiru can nha tha hai,...Nhiing tin hiéu nay cho thay ré xu
huéng dich chuyén “hanh vi” clia dong vén dau tu: thay vi tap trung vao cac san pham cé tinh dau cg, thi
trudng dang va sé dan hudng t6i nhiing phan khic bat déng san co tinh ng dung thuc hon, phuc vu
nhu ciu & thuc, cho thué, ...

Thanh phé cap | - niém tin héi phuc, nguén cung chua cai thién
Hinh 49: Nguén cung va tiéu thu tai thi trudng Ha Néi
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Nguon: CBRE, CTCK Réng Viét

Nguén: CBRE, CTCK Réng Viét
Tai TP.HCM, ngudn cung can ho mai trong Quy 11/2025 da c6 su cai thién nhe (ghi nhan 1,531 can ho trén
thi trudng so cap), ti€p néi xu hudng phuc héi ké tir dau nam, tuy nhién quy md ngudn cung van con kha
khiém ton. Du vay, ty 1& hap thu ti€p tuc duy tri & muc cao vai 152%, phan anh nhu cau thuc van hién hiu,
dac biét la tai cac du an cé phap ly rd rang va chu dau tu uy tin.

Ngugc lai, tai Ha N&i, la thi trudng c6 tin hiéu héi phuc sém hon, bat dau tir Q2/2024, ti€p tuc duy tri
nguén cung déi dao vai 5.192 can hd md ban mai trong quy nay (+68% QoQ, -23% YoY). Tuy nhién, phan

Vui 1dng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay

BLOOMBERG VDSC <GO> 33



RONG VIET

Bao cdo Cong ty | BDS

SECURITIES Thang Chin, 2025
I6n s&n pham van tap trung & phan khuc cao cap va hang sang, ddy mat bang gia sc cap 1én cao, tu dé
anh hudng dén hiéu qua tiéu thu. Ty |é hap thu toan thi trudng da gidam con 79%, tir muic 97% rat cao clia
quy trudc. Thuc té nay cho thay ngudi mua nha dang ngay cang than trong hon, khi d6i mat véi bai toan
chi phi sé& hitu tang nhanh, trong khi thu nhap chua theo kip da tang gia ban, dac biét tai khu vuc Tha d6.
Hinh 50: Gia ban tai thi truéng TP. HCM Hinh 51: Gia ban tai thi trudng Ha Noi
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Nguén: CBRE, CTCK Réng Viét

Nguén: CBRE, CTCK Réng Viét

Vé gia ban, Ha Néi ghi nhan muic tang trudng cham lai trong Quy 11/2025, sau chubéi tang manh kéo dai ti
cudi ndm 2023 dén Quy IV/2024. Gia ban so cap trung binh dat khoang 79 triéu déng/m?, tang nhe +5%
QoQ. Péng luc tang gia hién tai phan I6n xudt phét tir mat bang gia da bi ddy 1én cao trong cac quy trudc,
do ty trong I6n dén ti cac du an cao cap va hang sang. Trong khi do, nhu cau tai phan khuc nay dang cé
dau hiéu chiing lai, khién ap luc tang gia méi tré nén han ché. Ngugc lai, tai TP.HCM, gia ban so cap tiép
tuc ting manh, dat hon 82 triéu déng/m? trong Quy 11/2025 — muc cao nhat ké tirndm 2021 dén nay. Dién
bién nay chu yéu dén tir viéc nguén cung maé ban trong quy tap trung & phan khic trung - cao cap, s&
hitu vi tri thuan lgi, phép ly ré rang, va tién d6 trién khai dugc dam bao. Ngudi mua sdn sang chdp nhan
muc gia cao hon nhd niém tin vao kha nang ban giao va tiém nang gia tang gia tri trong tuong lai.

Trién vong va xu huéng héi phuc cda thi trudng

V&i nhing nén tang hé trg vi mé dang dan dinh hinh lai thi trudng tir thdo gé phdp ly, néi Iéng tién té, phuc
héi tin dung dai han, dong vén FDI va dinh huéng diéu tiét phdn khuc dau tu, thi trudng bdt déng san dang
tting budc cho thdy xu huéng phuc hoi ré nét.

Trong ngan - trung han, cac tin hiéu phuc héi sé ti€p tuc khu vuc thanh phé cap | valan can nhuTP.HCM
va Ha Néi, vai nguén cung mdi ti€p tuc tang. Ty lé hap thu ky vong van duy tri 8 muc cao khi nhu cau &
thuc van dang hién hiu, chi dang trong trang thai chd dgi mat bang gia hop ly hon.

Vé dai han, ching t6i cho rang mat bang lai suat sé c6 xu huéng nhich tang tré lai, cht yéu do ap luc lam
phat va chu ky chinh sach tién té, nhung tc d6 tang dugc du bao sé cham va cé kiém soat. Cung véind
luc hoan thién cc s& phap ly va ha tang giao théng trong diém, chiing téi ky vong thi trudng BDS c6 thé
budc vao giai doan phuc héi bén viing hon, vai chat lugng ngudn cung, nhu cau & thuc va hanh vi dau tu
dugc sang loc ky ludng han so vdi giai doan tang trudng nédng trudc day. Pay la co s& dé ky vong vao mot
chu ky phuc héi 6n dinh, it bién dong hon, khéng chi vé thanh khodn ma con & chat lugng dong tién va
nang luc ca cac chd thé tham gia thj trudng.
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Hinh 52: Chu ky tang truéng cia thi trudng Bat déng san giai doan 2011 - 2026F

2011 2012 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2021 2022 2024 2025F 2026F
TingtruéngGDP  62%  53%  54%  60%  67%  62% 69%  71% 70%  29%  26%  80%  51%  68% 6,8% 6,8%
Laivay 17,0% 13,5% 10,4% 8,7% 7.1% 7,0% 7.1% 7.4% 7.7% 7,6% 7.8% 8,0% 9,3% 6,5% 7%-7,5% 7,5%-8%
Hau khang TPP va nhiéu Luat dat dai 2014 Van dé cap phép COVID-19 Thi trudng trai Hé trg tu 3 bo Lai suat
90,000 hoangtoanciu  hiép dinh FTA phiéu gip khé luat, thio g8  tiéptuc 20%
80,000 phaplyvamat 6 g th
dng lai sua nong 5o
70,000
Lo
60,000 10%
50,000
\ 5%
40,000 =
30,000 0%
20,000
’ A
- -5%
10,000 I
0 -10%

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025F  2026F

Cham lai Vuot qua day Tang truéng manh Tang truéng Cham lai Vuot qua day Tang
gian doan, sau trudng
= T6ng nguén cung so cip Téng trudng gia (%) d6 héi phuc

Nguén: CBRE, CTCK Réng Viét
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PHU LUC - CAC DU AN HA TANG

1.DUONG BO TMBT (ty déng) Hoan thanh Hinh thuc dau tu

Cao t6c Bac Nam - GD 2 146,985 729 km 2025 Nha nudc

Bac Kan - Cao Bang 29,900 90 km 2030

Ninh Binh - Hai Phong 6,865 109 km 2029

Poéng Ping - TraLinh 23,000 115 km 2026 PPP

Vinh - Thanh Thuy 19,591 85 km na

Cam Lo - Lao Bao 13,939 70 km na PPP

Quy Nhon - Pleiku 43,734 180 km 2029 Thong qua cha truong dau tu T6/2025
Phu Yén - bakLak 29,655 122 km 2029 PPP

Nha Trang - Lién Khuong 25,058 81 km na PPP

Khanh Hoa - Buén Ma Thuét 22,234 130 km GD1:08/2025

Dau Gidy - Lién Khuong 43,899 220 km 2027

Bién Hoa - Ving Tau 21,551 54 km 2026 Théng qua cha truong dau tu T6/2025
TP.HCM - Long Thanh - Dau Giay 15,337 30 km 2026

TP.HCM - Chon Thanh 17,400 59 km 2027 PPP

Chau Déc - Séc Trang - Can Tho 44,814 191 km 2027

Ciia kh3u Dinh Ba - Cao Lanh 21,856 68 km 2030

Cao Lanh - An Hiu 3,640 30 km GDb1:2025

Ca Mau - Bat Mai 58,900 90 km 2028 Cong trinh khdn cap

Vanh Dai 3 Ha Néi (Du an TP 2) 5413 15 km 2028

Vanh Pai 4 Ha Noi 85,813 102 km 2027

Vanh Pai 3 Tp.HCM 75,378 92 km 2026

Vanh Pai 4 TP.HCM 120,413 159 km 2028 Théng qua cha truong dau tu T6/2025
Pudng Ho Chi Minh 9,983 1.762 km 2025

Pudng sit do thi Ha Noi 70414 25 km 2027-2031

Pudng sit dé thi Tp.HCM 47,890 11 km 2031

Pudng sit téc d6 cao trén truc Bac Nam 1,713,548 1.541 km 2035 Uit (g fh‘;an:/;”i:‘?;jzl}’a THEAED Gkl
Pudng sat Lao Cai - Ha Ndi - Hai Phong 203,231 419 km 2030 T6ng coéng ty Budng sat Viét Nam

25 triéu

San bay Long Thanh 114,450 HK/n3m 12/2025% ACV
Nha ga T2 - N6i Bai 4,996 5 triéu HK/nam Dec-25 ACV
Nha ga T3 - Tan Son Nhat 10,990 jﬁ/t::,l:, Apr-25 ACV
M& rong san bay Phui Quéc 21,998 j‘é/t::r‘; ggl ;g;;jg% Tap doan Sun Group
San bay Gia Binh 17,682 5 triéu HK/nam GD1:2025-2030 Tap doan Masterise
CangLach Huyén bén 7, 8 12,793 1.9 trieu 2027-2028 Tan Cang Sai Gon - CMA CGM
teus/nam
GD1:2026-2030

Cang Lach Huyén bén 9, 10,11, 12 24,846 146,2 ha (£, 10 Thong qua cha truong dau tu T7/2025

3 : Gb2:2031-2035

(bén11,12)

Cang trung chuyén quéc té Can Gi& 38,500° 571 ha Gb1:2030 Lién danh CTCP Cang Sai Gon - TIL

Nguén: BTC, B6 phdn Vimé CTCK Rong Viét, ' TMPT giai doan 1, TMPT toan bé du dn la 336.630 ty déng, > Khéng bao gébm Tru sé co quan hdi quan thudc du dn TP2 va cdc
c6ng trinh khdc thugc du dn TP4, * TMDT giai doan 1, TMDT toan b du dn la 113.531 ty dong.
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PHU LUC - CAC CONG TY TUONG DONG TRONG LiNH VUC BAT DPONG SAN
Céng ty C6 phan Dau tu va Kinh doanh nha Khang Dién(HOSE: KDH)

KDH Ia mét trong nhiing nha phat trién bat ddng san nha & hang dau tai TP. H6 Chi Minh, véi dinh hudng
tap trung vao cac khu dé thi khép kin, phap Iy rd rang va nang luc trién khai da dugc chiing minh qua
nhiéu du an trudc do. Hién nay, KDH s& hu quy dat han 600 ha, chd yéu tap trung tai TP. H6 Chi Minh,
ddc biét 6 cac khu vuc Binh Tan, Binh Chénh va TP. Thi Budc. Danh muc dy én cia KDH trai rdng tu can ho
cao tang, nha phé, biét thu cho dén khu céng nghiép. Mot s6 du an tiéu biéu gém: Khu dan cu Tan Tao
(329 ha - Binh Tan), Khu céng nghiép Lé Minh Xuan mé& rong (109 ha - Binh Chéanh), Solina (16 ha — Binh
Chanh), Gladia (Clarita & Emeria) (12 ha — TP. Thu Duc) va The Privia (1,8 ha — Binh Tan). Hién tai, du an The
Privia da hoan thanh ban giao, trong khi Gladia du kién sé chinh thiic mé& ban vao cudi nam 2025 va duoc
ky vong tré thanh dong luc tang trudng chinh ctia KDH trong giai doan téi.

Céng ty C6 phan Phat trién Bat dong san Phat Dat (HOSE: PDR)

PDR la doanh nghiép phat trién bat déng san tap trung vao phan khic nha & cao tang va khu dé thi tai
TP.HCM, Binh Dinh va cac tinh mién Trung. Céng ty s& hiiu quy dat khoang 80 ha, tap trung tai cac tinh:
Binh Dinh (Bac Ha Thanh - 43,2ha, Cadia Quy Nhon - 0.5ha), Binh Duang (Nguyén Thi Minh Khai - 4,5ha),
Viing Tau (Serenity Phudc Hai - 7,3ha, Poulo Condor Con Bdo — 12ha, Tropicana BRVT - 12,7ha).

Céng ty C6 phan Pau tu Dich vu Tai chinh Hoang Huy (HOSE: TCH)

TCH hoat dong chinh trong linh vuc bat dong san nha &, khu d6 thi va phan phéi 6 té. Trong linh vuc bat
ddng san, TCH tap trung vao thi trudng Hai Phong va Ha Noi véi cdc du an nha & xa hoi, nha & thuong
mai. Doanh nghiép hién s& hiru quy dat khoang 90 ha tai cac vi tri chién lugc ctia Hai Phong nhu: du an
Hoang Huy Commerce (1,6ha), Hoang Huy New City Il (49,2ha) va Hoang Huy Green River (32,5ha).

Céng ty C6 phan Pau tu va Phat trién Bat dong san An Gia (HOSE: AGG)

AGG tap trung vao phan khic nha & trung va cao cap tai TP.HCM va céc tinh lan can. AGG hién s& hiiu
quy dat khoang 37ha, tap trung chd yéu tai khu Nam TP.HCM, Binh Duang va Long An. Cac du an tiéu
biéu du kién trién khai trong giai doan 2025 - 2030 gém: The Gié (Binh Duong, 3,1ha), The Signial (Quan
7 —3,2ha), Westgate 2 (Binh Chanh, 3,2ha), The L4 (Binh Chanh, 27ha).

Céng ty C6 phan Tap doan Dat Xanh (HOSE: DXG)

DXG la doanh nghiép bat ddng san hang dau trong linh vuc phat trién va phan phéi bat dong san tai Viét
Nam. Cong ty phat trién da dang cac san pham tu dat nén, can hd cho dén khu dé thi quy mé Ién. Tinh
dén nay, DXG s& hitu khodng 116ha quy dat, néi bat vdi cac du an Gem Sky World (Long Thanh - 92 ha),
DXH Riverside (Tha Buc, TP.HCM) va cac quy dat tai Binh Duang (DXH Parkview, Opal City View, Opal
Luxury, DXH Park City). Ngoai ra, Cong ty con s& hiu hé théng phan phdi bat déng san I6n manh véi
mang ludi trén toan quaéc.

Céng ty C6 phan Tap doan Ha D6 (HOSE: HDG)

HDG la doanh nghiép da nganh, hoat déng chinh trong cac linh vuc bat dong san, nang lugng va xay
dung. Trong mang bat dong san, Ha D6 ndi bat véi cac du an khu dé thi, can hé trung - cao cap tai TP.HCM
va Ha Néi. Cac du an néi bat ctia HDG hién tai nhu: Charm Villas (30ha — Ha No6i), Green Lane (2,3ha - Quan
8) va Minh Long (2,7ha - Thi Buic). Ngoai ra, doanh nghiép con la cht dau tu nhiéu nha may dién gié va
thuy dién, dong gop vao két qua kinh doanh.

Cong ty CS phan Phat trién D6 thi Tu Liém (HOSE: NTL)

NTL Ia doanh nghiép chuyén phat trién cac khu dé thi va nha & tai khu vuc phia Tay Ha Néi. Céng ty ¢6
bé day lich st va kinh nghiém phat trién bat dong san trong suét hon 20 nam. Quy dat ctia NTL hién tap
trung chi yéu tai Ha N6i vdi cac du an tiéu biéu nhu Khu d6 thi Bdc Qudc 16 32 (105 ha) va khu d6 thi méi
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Dich Vong (17 ha).

Bang: So sanh cac chi sé dinh gia ctia NLG véi cac doanh nghiép cung nganh

EV/EBITDA
NLG

2020

59,3x
18,8x
23,3x
23,2x
107,3x
7,1x
5,1x
12,5x
2020
17,6x
25,4x
-31,4x
29,2x
11,2x
9,2x
7,2x
9,4x
2020
2,5x
3,6x
2,5x
6,8x
2,6x
2,9x
1,7x
3,0x
2020
19.641
14.045
11.834
12.879
20.697
19.555
19.089
25.586

2021

18,7x
12,7x
5,1x
4,3x
46,8x
6,3x
2,2x
5,7x
2021
9,8x
14,7x
6,9x
3,8x
6,1x
5,8x
4,5x

5,8x
2021

2022

24,2x
32,8x
23,1x
24,3x
15,2x
5,1x
13,7x
7,9x
2022
27,3x
20,2x
53,4x
16,5x
162,9x
5,9x
17.2x
6,3x
2022
1,7x
1,9x
1,2x
2,3x
1,3x
1,2x
1,5x
1,3x
2022
23.407
16.123
15.112
12.135
18.825
21.681
20.625
33.349

2023
35,6x 90,1x
25,6x 50,4x
25,1x 19,3x
53,4x 921,6x
6,4x 15,3x
7,6x 7,8x
1,6x 1,3x
7,7X
2023
32,0x 40,8x
36,9x 66,2x
63,8x 71,6x
23,3x 33,1x
10,6x 8,2x
13,3x 12,9x
3,2x 2,0x
5,4x
2023
1,6x 1,4x
2,0x 2,1x
1,1x 1,2x
1,6x 1,5x
0,7x 0,8x
1,5x 1,5x
8X 1,0x
1,0x
2023
24.386 23.821
16.828 16.628
15.370 12.267
12.887 12.597
22.368 18.758
19.352 18.395
23.974 15.902
41.177 48.724
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Bao cdo nay dugc lap nham muc dich cung cép cho nha dau tu mét géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao céo dugc
1ap trén co sG phan tich hoat déng clia doanh nghiép, du phéng két qua kinh doanh dua trén nhimng dit liéu cdp nhat nhat nhdm xac dinh gia tri hgp ly ctia ¢ phiéu
tai thai diém phan tich. Chang t6i da ¢6 gdng chuyén tai day du nhirng dénh gia va quan diém cla ngudi phan tich vé céng ty vao béo céo nay. Nha diu tu mong
mudn tim hiéu thém hodc cé y ki€n phan héi, vui long lién lac véi ngudi phan tich hodc béd phan hé trg khach hang ctia ching téi.

Céc loai khuyén céo

Khuyén Nghi MUA TiCH LOY GIAM TY TRONG BAN

Téng muc sinh 1&i bao gém c6 tuc trong 12 thang >20% 5% dén 20% -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 1a VDSC) dugc thanh lap vao nam 2006, dugc phép thuc hién day du cac nghiép vu chiing khoan gém: méi gidi, tu doanh,
béo lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky ching khoan. VDSC da ma rdong mang ludi hoat ddng dén cac thanh phé 16n trén toan quéc. Vai thanh
phan ¢ déng chién lugc cling la d6i tac 16n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cuing ddi ngl nhan vién chuyén nghiép, nang dong, VDSC c6 tiém luc vé
con ngudi va tai chinh dé cung cap cho khach hang nhitng san pham - dich vu phu hgp va hiéu qua. Dac biét, VDSC la mét trong sé it cac cong ty ching khoan dau
tién quan tam phat trién doi 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 & TuVan Pau Tu cung cdp cac bao cdo vé kinh té vi mé va thi trudng chiing khoan, vé chién lugc dau tu, cac bao cao phan tich nganh, phan tich
cdng ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

Nguyén Thi Phuong Lam
Gidm déc Phan tich
lam.ntp@vdsc.com.vn
+84 286299 2006 (1313)

Pham Hitu Luan

Chuyén vién Phan tich

luan.ph@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1526)
e Banlé

Tran Thai Duong
Chuyén vién Phadn tich
duong.tt@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006

o Vatliéu xay dung

Tran Ngoc Lan Anh
Chuyén vién Phan tich
anh.tnl@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006
e Banlé

P6 Thach Lam
Truéng bé phdn
lam.dt@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1524)
e BDS dandung
e Vatliéu xay dung
e BDS Khu cong nghiép

TRUNG TAM PHAN TICH

D6 Thanh Tung Lé Tu Quéc Hung
Ph6 phong Phé6 phong
tung.dt@vdsc.com.vn hung.ltg@vdsc.com.vn
+ 84 286299 2006 (1521) + 84 28 6299 2006 (1530)

e Ngan hang e Chién lugc Thi trudng

e Kinhté vimo

Cao Ngoc Quan Lé Ngoc Hién

Chuyén vién Phan tich
quan.cn@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (2223)
e Cang bién
e Hang khong
e Dét may

Nguyén Thi Quynh Giao
Chuyén vién Phan tich
giao.ntg@vdsc.com.vn

+84 28 6299 2006
(1530)
e BDS dandung
e BDS Khu cong nghiép

Tran Thi Ngoc Ha

Troly Phan tich
ha.tthn@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1526)

Chuyén vién Phan tich
hien.In@vdsc.com.vn
+84 28 6299 2006 (1524)
e Thay san
e Phan bon

To Hanh Trang
Chuyén vién Phan tich
trang.th@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006
e Ngan hang

Phan Thi Phuong Thao
Troly Phan tich
thao.ptp@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1526)

Nguyén Bao Hung
Chuyén vién Phan tich
hung.nb@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1526)
e Banlé
e Ot6&Phutung
e Tiéudung

Lé Huynh Huong
Chuyén vién Phan tich
huong.lh@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1524)
e Dau khi

Tran Thi Ha My

Cé vdn cdp cao
my.tth@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006

e Kinhtévimo

V6 Nguyén Vi Toan

Chuyén vién Phan tich

toan.vnv@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1530)
e Kinhtévimd

Nguyén Btic Chinh
Chuyén vién Phan tich
chinh1.nd@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1530)
e Tiénich céng cong
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GIAI THUGNG GLOBAL BANKING & FINANCE

Ban bao cdo nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhat la cung cap théng tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban chiing khoan cu thé nao.
Céac quan diém va khuyén céo dugc trinh bay trong ban béo cdo nay khong tinh dén sy khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cla tiing nha
d4au tu. Ngoai ra, nha dau tu ciing y thiic c6 thé c6 cac xung dot Igi ich anh hudng dén tinh khach quan cdia ban bao cao nay. Nha dau tu nén xem bao céo nay nhu
mot ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bg trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu cia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét d6i khong
chiu trach nhiém déi véi toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc st dung toan b hodc tiing phan thong tin hay y kién nao ctia ban
bao cdo nay.

Toan bd cac quan diém thé hién trong béo cao nay déu la quan diém ca nhan ctia ngusi phan tich. Khong cé bat ky mét phan thu nhap nao clia ngudi phan tich lién
quan tryc ti€p hoac gian ti€p dén cac khuyén cdo hay quan di€ém cu thé trong ban cao cao nay.

Théng tin si dung trong bdo cdo nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhitng nguén ma chiing téi cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching t6i khéng dam bao
rang nhitng théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia ching t6i 6 gid tri dén ngay ra bao cao va c6 thé thay déi ma
khéng can bédo cao trudc. Ban bao céo nay dugc gilt ban quyén va la tai san cia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc slra d6i trong bat ky trudng
hgp nao ma khéng cé su déng y clia Rong Viet Securities déu trai luat, Ban quyén thudc Rong Viet Securities, 2025.
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