NLG la chu dau tu BBS véi hon 30
nam kinh nghiém. Sau khi xay dung
vi thé viing chéc la chu dau tu BDS
phan khuc vira tui tién hang déau &
TPHCM, NLG d& dang chuyén
hudng sang can ho trung cép va
nha pho/biét thu tai quy dat
(khoang 550 ha, theo udc tinh cla
chung téi) ¢ TP. HCM, Tay Ninh
(Long An), Dong Nai, Hai Phong va
CanTho.

Dién bién gia c8 phiéu

L
Vietcap Cép nhat
\}
~ ()
CTCP bau tuNam Long (NLG) MUA +90,9%
Nganh BDS 2025 2026F 2027F 2028F
Ngay béao cdo 09/03/2026  Doanh thu (ty déng) 5.645 5.012 5.191 5.126
Gia hién tai 24.200 VND % YoY -21,6% -11,2% 3,6% -1,3%
Gia muc tiéu 45.800 VND Doanh thu BPS cot I6i * (ty déng) 6.000 6.900 10.100 11.600
Giamuctiéugannhat 52.100VND  LNST sau lgiich CDTS (ty dong) 701 698 963 1.266
TLtang +89,3% % YoY 35,4% -0,5% 38,0% 31,5%
Loi suat c8 tuc 1.6% EPS % YoY 33,6% -19,6% 38,0% 31,5%
Téng murc sinh I16i +90,9%  Doanhsé ban BDS (ty déng) 11.900 12.900 14.600 15.000
Bién LN gop 41,8% 45,5% 40,3% 36,3%
GT v8n hoa 1.8nghintydéng  Bién LN trHEKD 18,9% 231% 18,7% 15,7%
Room KN 601,9ty dong Bién LN rong 12,4% 13,9% 18,5% 24,7%
GTGD/ngay (30n)  97,7tydéng  ROF 6.3% 5.4% /1% 8.7%
C8 phan Nha nudc 0.0% Ng vay rong/CSH -17,8% 9,6% 10,4% 2,2%
SL ¢ phidu luu hanh 4851t /E 14,1 17,5x 12,7x 9,7x
Pha lodng 485.1tr P/B 0,9x 0,9x 0,8x 0,8x
Luuy: (*) t8ng doanh thu BDS cét 16i bao gém cac dy an chua hgp nhat; s6 liéu dugc lam tron dén hang trdm gan nhat.
NLG Peers VNI 7 1 ~ . ~ Yy o~ - . ! X
pEus) 1w 274¢ 1o« Backloglonthuc day Igi nhuan cot loi; dinh gia hap dan
EfE(ht') 60’3?; 1'2; 142'1;( e Chung t6i duy tri khuy&n nghi MUA nhung diéu chinh giam 12% gia muc tiéu xudng 45.800
ROA 3'3; i’i; 2?; déng/cé phiéu déi véi CTCP Bau tu Nam Long (NLG). MUc gia muc tiéu thap hon chd yéu phan
DA WA ol . . - A . A 3 x 5 s ) 5 o N s
anh (1) cac gia dinh vé du an than trong nham ho trg kna nang hap thu san phdm trong boi canh
15i su&t cao hon, (2) kéo dai tién dd ban hang cuia du an Waterpoint giai doan 2, va (3) muc tang
e o, Al . 2 . k) ’ oA s A P A A < a P 2.
Téng quan Céng ty 0,1diém % doi véi gia dinh WACC cua chung toi; cac yéu to nay dugc bu dap mot phan bdi (4)

s6 du tién méat rong cao hon ky vong tai cudi ndm 2025 va (5) muc diéu chinh tang lan lugt
33%/25% d6i vai du bao doanh s6 ban BBS nam 2026/2027 clia chung toi.

Chuing téi du bao LNST sau Igiich CDTS nam 2026 sé dat 698 ty dong (di ngang YoY), nha dugc
thuc déy boi muc tang YoY cua lugng ban giao tai cac du an Southgate, Izumi City va Mizuki
Park, cung vai knoan 1ai du kién tu hoat dong ban dat thuong mai tiém nang. Néu loai tru giao
dich ban c8 phan trong nam 2025 va gia dinh ban dat thuong mai trong 2026, du bao LNST sau
Igi ich CDTS c6t 16i clia NLG sé tang gap doi YoY trong nam 2026.

Chung toi diéu chinh giam 3% du bao LNST sau Igi ich CBTS nam 2026 do muc tang cla du bao
chi phi ban hang & quan ly va chi phi tai chinh, nhung di€éu chinh tang du bao nam 2027 |énthém
9%, chl yéu nha muc gia tang cla hoat dong ban giao (bao gém du an Elyse Island/Paragon),
duagc hé trg bai tién dé md ban nhanh hon ky vong vao cudi nam 2025.

Chuing t6i du bao doanh s6 ban BPS nam 2026 sé& tang 8% YoY 1én muc 12,9 nghin ty déng, nhd

078 dudc dan dat bsi cum du an Béng Nai (Izumi City & Elyse Island; 42%), Southgate (26%) va
2078 Mizuki Park (17%). Chung t6i du bao doanh s6 ban BDS nam 2027 sé tang 13% so v&i nam 2026
0% Ién mutc 14,6 nghin ty déng, vai dong gop mai tir Akari City giai doan 3 va VSIP Hai Phong.

e  NLG hién dang giao dich & muc P/B dy phong nam 2026 1a 0,9x, thap hon ngudng -2 do 1éch
-10% chuén 14 1,1x so vai muc trung binh 5 ndm clia cong ty. Chung téi cho réng dot diéu chinh gia cé
e phiéu (khoang 34% trong bon thang qua) da tao ra diém mua hé&p dan déi véi NLG, xét dén trién
-30%

YTD Y 3Y ann

NLG u VNI

vong Igi nhuén c6t 16i rd rang, bang can doi k€ toan lanh manh va danh muc dy an viing chéc.
RUi ro: tién dé doanh s6 ban BDS tai cac du an trong diém cham hon ky vong; cang théng dia
chinh tri kéo dai cé thé gay ap luc Ién viéc diéu hanh chinh sach clia NHNN.

T&ng trudng Igi nhuan cat 13i giai doan 2026-27 nha backlog viing chac: Tai cudi nam 2025,
gia tri hgp dong ban hang chua ghi nhan (backlog) clia NLG dat 10,9 nghin ty dong (gép 2,3 YovY),
qua do thé hién kna nang cao cho trién vong tang trudng Igi nhuéan cét I6i. Chung toi udc tinh
backlog hién tai s& 1an lugt dong goép khoang ~100% va ~40% vao du bao doanh thu BDS cot 16i
cla chung t6i trong nam 2026 (6,9 nghin ty déng; +15% YoY) va trong nam 2027 (10,1 nghin ty
dong +46% YoY).

Than Nhu Poan Thuc, CFA
Chuyén vién cao cap

P4 tang trudng doanh sé ban hang tiép tuc duy tri trong giai doan 2026-27: Chung téi cho
rang NLG co thé duy tri tang trudng doanh sé ban hang trong nam 2026/27 (1an luct +8%/+13%
YoY) mac du méi trudng I&i sudt cao hon so véi cung ky, nhd tap trung vao phan khic nha & trung

Luu Bich Héng
Trudng phong cao cap

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 09/03/2026 11
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cap, cac du an dugc phat trién tot va hudng Igi tu phat trién co s ha tang tai mién Nam, cung vdi
nang lyc trién khai da dugc ching minh. Ngoai ra, chung téi danh gia nhu cau tai trg von trong
n&m 2026 clia NLG sé& dugc hé trg tlr dong tién ban hang clia cac du an chinh dang trong giai doan
ma ban, déng thoi bang can déi ké toan clia cdng ty da dugc cling ¢6 trong nadm 2025 nha doanh
s6 ban hang tang manh, hoan tat dot phat hanh quyén mua cé phiéu va chuyén nhugng mét phan
c8 phan tai dy an Izumi City.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 09/03/202612
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Tri€n vong nam 2026: Lugng ban giao tir backlog I6n sé thuc
day tang trudng Igi nhuan cét 15i

Hinh 1: Dubao ndm 2026 cla Vietcap

Ty déng 2025 Du bao Du bao Dubao Gia dinh/du bao clia Vietcap cho nam 2026
2026 cii 2026 2026/
mdi dubao
2025
Doanh thu thuan 5.645 6.368 5.012 -11%
- BanBbS 5.395 6.028 4.586 -15% * Chung t6i du bao téng doanh thu BDS cét 18i clia NLG trong

ndm 2026 sé tang 15% YoY I&n 6,9 nghin ty déng (khdng ddi so véi
du bao trudc day), dugc hd trg bdi backlog I6n vao cudi ndm 2025
(10,9 nghin ty déng; gép 2,3 1an YoY).

* Cac dot ban giao chinh trong nam 2026 s& bao gom viéc tiép tuc
ban giao tUr Southgate va Can Tho, cung vdi viéc bét dau ban giao
céac giai doan mai tai cac du an khdng hop nhét 1a Izumi City va

Mizuki Park.
- Khéc 250 340 427 71% * Chu yéu dén tu dich vu xay dung cho cac giai doan mai tai Mizuki
Park va lzumi City.
Lgi nhuan gop 2.357 3.092 2.281 -3%
- BanBBS 2.320 3.041 2.218 -4%
- Khac 37 51 64 71%

Chi phi SG&A -1.292 -1.287 -1.126 -13%  * Chung t6i gia dinh ty 1€ chi phi SG&A/doanh thu cao hon 1-2 diém
% tai cac du an chinh, phan anh ky vong ca chung t6i vé viéc gia
tang cac chinh sach uu dai ban hang nham kich thich nhu cdu trong
b6i canh méi trudng 1&i suét cao hon.

Lgi nhuan ti HPKD 1.065 1.805 1.156 9%

Thu nhép tai chinh 655 220 250 -62%  *Bao gém du phong thu nhap |&i va khoan I3i gia dinh cla ching toi

tU tiém nang ban déat thuong mai.
* Giam YoY do muic co & cao trong nam 2025, dén tu khoan 1ai ban
c6 phan tai lzumi City.

Chi phi tai chinh -647 -358 -385 -40% *Chung t6i ky vong chi phi 1&i vay cao hon trong bi canh mat béng
|51 sudt tang trong nam 2026, phan nao dugc bu dap bai chi phi tai
chinh khac gidm YoY (so vdi muc ca sd cao nam 2025 do khoan chi
phi bat thusng 357 ty dong, chui yéu lién quan dén chi phi hé trg di
dai dugc ghi nhan tai lzumi City).

Lgi nhuan tu CTLK 76 126 356 368% *Bao gém ban giao tu Izumi City (b4t dau ducc hach toan la du an
lién doanh tu thang 11/2025) va Mizuki Park.

L&i/(16) khac 39 50 50 27%

LNST 946 1.499 1.212 28%

LgiichCDBTS -245 -781 -514 110%

LNST saulgiichCDTS 701 718 698 0% * Lgi nhuan trong nam 2026 chu yéu dugc thuc ddy bdi lugng ban
giao BDS tang YoY, dugc hd trg bai backlog I6n tu Southgate, Izumi
City va Mizuki Park.
* Néu loai trirkhoan ban c8 phan trong nam 2025 va khoan ban dat
thuong mai ma chung téi gia dinh trong ndm 2026, du bao LNST
sau Igi ich CDTS c6t 16i cua NLG tir hoat déng ban giao BDS sé&
gép doi YoY trong ndm 2026.
* Chuing t6i diéu chinh gidm 3% du bao LNST sau Igi ich CDTS trong
n&m 2026, chl yéu do chi phi SG&A & cac du an va chi phi tai chinh
cao hon.

Bién Igi nhuan gop 41,8% 48,6% 45,5%

- BanBBS 43,0% 50,5% 48,4%
- Khac 15,0% 15,0% 15,0%

Chi phi SG&A/Doanh thu 22,9% 20,2% 22,5%

Bién Igi nhuan tir HDKD 18,9% 28,3% 23,1%

Bién LNST saulgiich 12,4% 1,3% o

cPTS 13,9%

Ngubn: Bao cao tai chinh clia NLG, du bao cua Vietcap
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Hinh 2: Du bao doanh sé ban BDS ctia NLG

Hinh 3: Dubao doanh thu c6t 16i va LNST sau Igiich CDTS ciiaNLG

14,600'°:000

(ty d6ng)
11‘90012,900
8,800 8,200
,2
3,800 I I 3,9005I00

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F

Cacduanchinh 2026F 2027F 2028F

(% dubao doanh s6 BDS)
Southgate 26% 19% 1%
Mizuki Park 17% 13% 7%
Akari City 0% 12% 15%
CanTho 9% 5% 4%
Izumi City 25% 22% 22%
Elyse Island (Paragon) 17% 19% 19%
An Zen Residences 6% 0% 0%
VSIP Hai Phong 0% 9% 10%
Waterpoint Gb 2 0% 0% 13%

(ty dong) Revenue* B NPAT-MI

11,600
10,100
7,000 /900 6,900
5,600 6,000
4,500
2,600

835 1071 556 484 &18 701 698 963 1266
|| [ | - - - = - n n

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F

Cacduanchinh 2026F 2027F 2028F
(% dubao doanh thu*)

Southgate 49% 34% 27%

Mizuki Park 13% 19% 1%

Akari City 0% 0% 0%

CanTho 17% 6% 4%

Izumi City 21% 23% 25%

Elyse Island (Paragon) 0% 12% 25%

An Zen Residences 0% 6% 8%

Nguon: Dy bao cua Vietcap

Nguén: Dy bao cla Vietcap. Luu y: (*) Téng doanh thu BBS c6t 16i bao
g6m cac du an chua hgp nhat, Mizuki Park, Izumi City, va Elyse Island
(Paragon).

Hinh 4: Tién dé phap ly va du bao tién dé ban hang va ban giao cac du an chinh clia NLG

P .. Tién d6 phap ly hién tai
UL JE XL il Thoi gian mé Thai gian Chu S aIDié‘u
Duan (% doanh sébanhang)  diémmg g . nolg . QH Giao n N Giay phép
. ban ban ban giao truong 1/500 dat TSDD chinh xay dung
dau tu QH j
GD 1: d hoan tat 2017 2017-2018 2019-2020 Hoan tat
Mizuki Park GPb 283:2.600 can hd Hoan Hoan P& cép phép
26 ha; HCMC (~60%) va 84 can thap Q22021  2021-2028F  2022-2030F | Hoantéat 4t tat Hoan tat cho giai
téng (~75%) doan mdi
GP 1: da hoan tat 2019 2019-2021 2021-2023 Hoan tat
Akari City P2:1700canho (100%) 2022  2022-2024  2024-2025 | Hoan tat Ht(z;n Ht‘;in Hoan tat Hoan tat
8 ha; HCMC . \ .
) . . H H L hua h
P3:1.200 can ho (0%) 2027-2029F  2029-2031F | Hoantdt o' oo Hoantat Chuia hoan
tat tat tat
Southgate ?ag;‘;?p ene 270 Hoan Hoan
~ . ~ ] N " N " N o
liignha,A':;y Ninh Ehome: 1.360 (100%) Q42019 2019-2032F 2020-2034F Hoan tat &t 5t Hoan tat Hoan tat
9 Can hd: 3.400 (~5%)
Waterpoint P2 Can thap tang: 970 . . .
e . H H L L hua h
190 ha; Tay Ninh (0%) 2028-2043F  2029-2045F | Hoan tét t‘;‘i” toa‘i” Hosntét Hoantst  C ufétoa”
(Long An) Canho: 5.300 (0%)
Elyse Island A A . . Dang 5 .
(Paragon) Can thap tang: 580 Qb 2025-2033F  2027-2035F | Hoantar o2 oA entst thee  Dacapphep
A\ . (~5%) 2025 tat tat o mét phan
45 ha; Bong Nai hién
N Can thap tang: 740 . ) Pang .
VSIP Hai Ph .. H H L hua h
;ha_ Ha; i Ph%?‘g (0%) 2027-2034F  2029-2036F | Hoan tat t‘;‘i” toa‘i” Hoantdt  thuc c ufétoa”
’ 9 Ehome: 3.050 (0%) hién
. Can thap tang 2.900 . . P& cép phép
:%’:;Cétc‘)’n o (~22%) 2021 2021-2039F  2023-2041F | Hoan tat Ht‘g” Htc;n Hoantst Hoantdt cho giaidoan
-Pong Canho: N/A (0%) méi
N Can thap tang/dat nén: . .
f;g;rg’én o 880 (~50%) 2025 2023-2028F  2024-2029F | Hoantat Ht‘;i” Ht‘;” Hoan tat Hoan tat
' EhomeS: 1.590 (~65%)
An Zen Q3 Hoan Hoan
Residences Ehome: 887 (~50%) 2025-2026F 2027-2028F | Hoantat . . Hoan tat Hoan tat
P 2025 tat tat
1,5 ha; Hai Phong

Nguon: NLG, Du bao cla Vietcap. Luu y: (*) Tng s can cla du an, sé liéu dugc lam tron dén hang chuc gan
nhéat; % doanh s6 ban hang tinh dén cudi nam 2025; (**) Dy bao cla Vietcap; (*) TSDD: tién st dung dét.
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binh gia

Chung t6i ti€p tuc ap dung phuong phap dinh gia tai san rong (RNAV) dé xac dinh gia muc tiéu
trong mot nam la 45.800 déng/cé phiéu. Theo quan diém cla chung t6i, phuong phap RNAV la
cach ti€p can phu hop nhat d& danh gia tiém nang tang trudng dai han ctia NLG. Toan bé quy dat
da xac dinh cua cac du an dang xay dung va phat trién dugc chung téi dinh gia chi yéu theo
phuong phap chiét khdu dong tién (CKDT), bang cach chiét khau dong tién tudo (DTTD) udc tinh
dén cudi ndm 2025.

Chung t6i diéu chinh giam 12% gia muc tiéu, so vdi gia muc tiéu trudc day, chu yéu do (1) cac gia
dinh than trong hon & cap dé du an, bao gom lich thanh toan linh hoat hon trong 1-2 nam déau, ty
|& chi phi SG&A tang va gia dinh tang trudng gia ban trung binh thap hon tai cac du an (& muc 2-
5%/nam so véi du bao trusc day clia ching téi la 3-10%) nham phan anh ky vong cua chung téi
Vvé viéc thém cac chinh sach uu dai ban hang dé hd tro kha nang hap thu trong bdi canh 15i suat
tang, (2) kéo dai thai gian du phong ban hang déi véi du an Waterpoint GB2 chua mé ban, va (3)
tang 0,1diém % trong gia dinh WACC cUa chung toi (tU14,1% 1én 14,2% do chi phing vay tang 0,5
diém %). Cac yéu té nay dugc bu dap mot phan bai (4) lugng tién mat rong tai cudi ndm 2025 cao
hon ky vong (sau khi NLG hoan tat dot phat hanh quyén mua vao ngay 18/12/2025, vai s6 tién thu
rong khoang 2,5 nghin ty déng) va (5) viéc chung téi diéu chinh tang du bao doanh s6 ban hang
cho nam 2026/2027 thém 1an lugt 33%/25%, nha tién dd ma ban trong thang 11-12/2025 nhanh
han ky vong so vGi du bao trudc day cla chung toi.

Hinh 5: Tém tat dinh gia

Duan Phuong phap NPVdy TLsdhitlu NPVthucté

dinh gia phéng thucté (ty déng)

(ty dong)

Mizuki Park DCF 2.818 50% 1.409
Akari City P3 DCF 841 50% 421
Elyse Island (Paragon)* DCF 4.508 59% 2.655
Southgate (Waterpoint P1) DCF 3.805 50% 1.902
Waterpoint P2 DCF 4.905 100% 4.905
[zumi City DCF 9.728 50% 4.864
CénTho DCF 1.875 100% 1.875
VSIP Hai Phong DCF 9N 50% 456
An Zen Residences DCF 609 100% 609
Cac duy ankhac BV 582 100% 582
Tong gia trj tai san rong du phdéng 30.581 19.677
(+)Tién mé&t va dau tu ngén han 8.030
(-) TGng ng vay -5.522
Gia trj tai sanrong 22.185
SL c8 phiéu hién hanh (triéu) ** 485
Gia muc tiéu (déng/CP) 45.800
Gia hién tai (d6ng/CP) 26.000
Ty létang +89,3%
Lgi suat c8 tuc 1,6%
Tdng murc sinh 16i du phéng +90,9%
P/E ndm 2026/27/28 @ Gia muc tiéu 33,2x/ 24,0x/ 18,3x
P/Bnam 2026/27/28 @ Gia muc tiéu 1,7x11,6x/ 1,5x

Nguén: Vietcap. Luu y: (*) Bao gom ké hoach nang ty 1€ s6 hiiu tai du an Paragon ti 50% 1én 58,9% cla cong
ty, theo Nghi quyét HDQT ngay 25/12/2025, véi gia tri giao dich dy kién la 312 ty déng. Céng ty ky vong giao
dich s& hoan tat trong n&m 2026.
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Hinh 6: Gia muc tiéu ctia NLG theo ba kich ban

Kich ban co sé
(Quan diém culia Vietcap)

Kich ban tiéu cuc 1

Kich ban tiéu cuc 2

 Chung téi ky vong ap luc tang déi voi li
Suat s& dan ha nhiét vao cubi nam 2026
khi thanh knoan hé théng cai thién nhd
céac bién phap cua NHNN, ap luc ty gia
giam bat, tién do giadi ngan déu tu cong
dugc ddy nhanh va hoat dong thanh
toan trong kinh doanh déan trd lai binh
thuong. Tuong ung vdéi ky vong nay,
nhiéu ngan hang du bao lai suat sé 8n
dinh hon trong ndra cudi nam 2026. Kich
ban co s& nay gia dinh rng cac rui ro
lién quan dén cang thang Trung Dong
van dudc kiém soét.

Gia dinh cac chu dau tu, bao gém NLG,
dua ra thém cac chinh sach uu dai ban
hang dé kich thich nhu céu cla ngudsi
mua.

Tang trudng gia ban trung binh rong:
Pat muc 2-5% trong giai doan 2026-
2028 d6i voi cac du én.

Doanh s6 ban BDS: Doanh s ban hang
trong n&dm 2026 sé& dugc dan dat bdi cac
du an dang md ban, trong khi chung toi
du bao Akari City GB3 (TP. HCM) va VSIP
Hai Phong sé& bat ddu dong gop vao
doanh s6 ban hang trong nam 2027, va
Waterpoint GB2 (Tay Ninh) sé& dong gop
trong ndm 2028.

Cac gia dinh va du phéng chinh cho NLG

e Xung dét dia chinh tri leo thang keo dai

cé th&dan dén ap luc tang 1ai suat manh
hon ky vong, tac dong tiéu cuc dén niém
tin cla ngusi mua nha va lam cham tién
dé mé ban cac du an hon du kién.

Gia ban trung binh rong khéi diém:
gidm 5% so vdi kich ban ca sé.

Doanh s& ban hang: Du bao giam 30%
S0 vdi kich ban co s& déi voi doanh sé
ban hang tU cac du an mdi du kién la
VSIP Hai Phong va Waterpoint GbB2
trong giai doan 2027-2028.

Gia dinh tat ca cac yéu t6 khac gilr
nguyén so vdi kich ban ca sé.

e Xung dét dia chinh trj leo thang kéo dai

cé th& dan dén ap luc tang 14 sudt manh
hon ky vong, tac dong tiéu cuc dén niém
tin cGa ngudi mua nha va lam cham tién
dé md ban cac du an hon du kién.

Gia ban trung binh rong khdi diém:
Giam 10% so vai kich ban ca sé.

Doanh s& ban hang: Du bao giam 50%
S0 V6i kich ban co s6 déi véi doanh s6
ban hang tU cac du an mai du kién 1a
VSIP Hai Phong va Waterpoint GB2
trong giai doan 2027-2028.

Gia dinh tat ca cac yéu té khac git
nguyén so vdi kich ban co sé.

Phan tich dé nhay déi véi gia muc tiéu cho NLG cua ching téi

45.800 déng/cé phiéu

P/B nam 2026/27 tai gia muc tiéu:
1,7x/1,6x

42.700 dong/cG phiéu

P/Bnam 2026/27 tai gia muc tiéu:
1,6x/1,5%

40.000 dong/cé phiéu

P/B nédm 2026/27 tai gia muc tiéu:
1,5%/1,4x

Nguén: Vietcap
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Hinh 7: P/B quy gan nhat ctia NLG
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15 5Y average
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Nguén: Bloomberg, Vietcap (Cap nhat ngay 9/03/2026)
Hinh 8: Céc gia dinh cua Vietcap déi véi WACC
Chi phivén Trudc day Hién tai
Beta 1,3 1.3
Phan bu rdi ro vén ¢ phan % 8,0% 8,0%
Ty & phirdiro % 6,0% 6,0%
Chi phivon c8 phan % 16,4% 16,4%
Chi phingvay % 11,0% 11,5%
Thué doanh nghiép % 20,0% 20,0%
Ng vay/vén % 30,0% 30,0%
WACC % 14,1% 14,2%
Nguon: Vietcap
Hinh 9: Dién bién gia muc tiéu cla Vietcap so vdi gia c8 phiéu (déng/cé phiéu)
60,000 MUA  MUA
51,600 52,100
50,000 KQ MUA \
' MUA
KQ 42,900 MUA
37,000 K@ KO 42900 4400 MUA 45,800
30,000
20,000
10,000
Actual Price Target Price
O T T T T T T T T T T T T T T T T T T
N N N N N ~ ~ ~ < ~ ~ [Te] [Te] Yol Lo Lo Lo (e} (o]
d d d 9 dd gy de s ddddgd
MOWN D S = ML S S MLN 0 S = N
SEEESFREBRREFREBEREFERE

Nguon: Dirliéu cong ty, Vietcap. Luu y: Gid muc tiéu trong qua khir dugc diéu chinh theo cac thay déi trong s6
lugng c6 phiéu luu hanh.
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Dién bién diéu chinh gan day cua gia cd phiéu tao ra di€ém mua
hap dan

Tam ly dai véi nhém ¢ phiéu BDS thdi gian qua nhin chung kha than trong, chl yéu do 14i suat
cho vay mua nha tang ké tU thang 12/2025 va dinh hudng cla Ngan hang Nha nudc (NHNN) doi
V@i tin dung danh cho nganh BBS trong ndm 2026 (xem Bao cao Nganh BBS Nha & ngay 21/01cua
chung t6i). B&n canh cac yéu té trong nudc, cang thang dia chinh tri gia tdng gan day tai Trung
Pong (xem thém chi tiét trong Bao cdo Vi mé clia chung tdi) gia tang thém bién s6 ddi vdi moi
truong vi mé. Néu céng théng leo thang va kéo dai, cé thé tao ra nhiing thach thuic 1én muc tiéu
diéu hanh chinh sach tién té clia NHNN.

Tuy nhién, chung tdi cho réng tac déng ti mai trudng tin dung can trong hon sé mang tinh
phan héa, trong bdi canh thi trudng ti€p tuc uu tién cac chu dau tu co nang luc trién knhai tét,
cung vai cac du an cé phap ly va nhu cau & thuc ré rang.

Theo quan diém cla chung téi, mat bang I&i suat cao hon chi yéu anh hudng dén nhom ngudi
mua nha st dung don by cao, nhu ciu diu ca va cac giao dich trén thj trusng thiu cép. Trong khi
do, tac dong Ién thi trudng so cap dugc ky vong sé ducc kiém soat tét hon, khi cac ngan hang
nhiéu kha nang van s&n sang cép tin dung vay mua nha déi vai cac du an dugc phat trién bdi cac
chu dau tu uy tin, thusng di kém vai cac goi 1ai suét uu dai trong 1dén 3 nam dau tién.

Theo khao sat tai mdt s6 ngan hang thuong mai tai thdi diém hién tai clia chung téi, 1ai sut cho
vay mua nha trong thang 3/2026 nhin chung dang & muc knoang 9%-12%/nam trong 1-2 nam dau,
SO VGi khodng 7,1%-8,7%/n&m (vao dau thang 12/2025). Chung téi luu y rang 14 suat cho vay mua
nha thuc té co thé khac biét, tly thudc vao viéc danh gia thém cac yéu t6 nhu hé s tin dung cua
ngudi vay, thai han khoan vay, ty 1€ vay, chat lugng tai san bao dam va du an. Mac du mot s6 ngan
hang thuong mai nha nuSc co dua ra muc 1ai suat Ién téi 14%, chung téi cho réng muc nay hién
khong dugc ap dung phé bién déi vai nhu cau vay mua nha hién tai va do dé khdng dugc dua vao
so sanh.

Trong kich ban co s6, chung tdi ky vong ap luc ting déi vdi 1ai suat sé dan ha nhiét vao cudi
nam 2026 khi thanh khoan hé théng cai thién, nnha (1) han muc tang trudng tin dung c&n trong
hon va viéc NHNN ti€p tuc hé trg thanh khoan (OMO, hoan déi ngoai té), (2) ap luc ty gia ha nhiét
nh& chénh 1éch 15i sudt thu hep, (3) Chinh phd ddy nhanh giai ngén dau tu cong, va (4) cac ho
kinh doanh ti€p tuc thich Ung vai cac quy dinh thué mdi va quay trd lai s dung thanh toan qua
ngan hang cho cac giao dich kinh doanh. Tuong Ung véi ki vong nay, nhiéu ngan hang cho rang du
dia 6n dinh I3i suat sé ré nét hon trong nlia cudi ndm 2026. Kich ban cd sé gia dinh réng cac ruiro
lien quan dén cang thdng Trung Bong van dugc kiém soat. Tuy nhién, néu c&ng thang kéo dai va
leo thang, di kem vai viéc gia nang lugng duy tri & muc cao va ap lyc lam phat kéo dai, diéu nay co
thé tao ra rui ro déi vai quan diém hién tai clia chung t6i vé kha nang 6n dinh 13i suét.

Tai Hop bao Chinh phu thudng ky thang 02/2026 dién ra vao ngay 04/03, Phé Théng déc NHNN
Pham Thanh Ha cho bi€t NHNN sé& theo sat dién bién dé diéu hanh chinh sach mét cach chd déng
va linh hoat, déng thai phdi hop chat ché voi chinh sach tai khda va cac chinh sach kinh té vimé
khac nham nhat quan uu tién muc tiéu kiém soat lam phat, gop phan 6n dinh kinh té vimo va hd
trg tang trudng kinh t& bén ving.

Trong ngén han, nhiing bat dinh vé& méi trudng vimé co thé kéo dai thai gian quyét dinh mua nha
cla ngudi mua, déng thdi anh hudng dén ké hoach md ban clia cac chi dau tu. Tuy nhién, ching
t6i ky vong hoat dong cla thij trusng BDS sé 18y lai da tang téc trong nlia cudi nam 2026. Chung
t6i duy tri quan diém rang lugng giao dich trén thi trusng so cap trong ndm 2026 van sé tang
trudng so véi ndm 2025.

RUi ro déi v&i quan diém cuia chung téi: Viéc xung dét dia chinh tri leo thang va kéo dai co thé dan
dén ap luc tang I4i sudt manh han ky vong, tac dong tiéu cuc dén niém tin clia ngusi mua nha
manh hon du kién, va lam cham tién dé ma ban cac du an, va lam gia tang chi phi huy déng von
clia cac chu dau tu.
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Chung t6i cho rang NLG cé thé& duy tri ting trudng doanh sé ban hang viing chac mac du moi
trudng ldi suat cao hon, nh& tap trung vao phan khic nha & trung cap, cac du an da dugce phat
trién tét va hudng Igi tur nang cap ha tang tai mién Nam, cling véi nang luc trién khai da dugc
chiing minh. Cac yéu té hé trg bao gém:

« Cac dy an da dugc phat trién tét véi trién vong nhu cau tich cuc: Quy dat ctia NLG (~550 ha,
theo udc tinh clia chang t6i) tap trung tai mién Nam, bao gébm TP. HCM I8i, Déng Nai, Tay Ninh-
Long An va Can Tho. Chung téi cho rang nhu céu viing chac déi véi phan knuc nha & trung cép
trong bdi canh nguén cung han ché tai khu vuc TP. HCM 16i sé& tiép tuc hd trg kha nang hdp thuc
cho dy an Mizuki Park va Akari City, trong khi cac du an tai cac tinh vé tinh nhu Izumi City, Elyse
Island va Waterpoint (Déng Nai, Tay Ninh-Long An) dugc ky vong s& hudng Igi tur qua trinh phat
trién ha tang dang diénra.

« Thuong hiéu uy tin va quan hé hgp tac tét véi cac ngan hang, qua dé hé trg tiép can cac goi
vay mua nha véi lai suét uu dai. Vao thang 02/2026, cac ngan hang thuong mai (Hong Leong,
VCB, OCB) dang cung cap muc &i sudt cho vay mua nha khodng 7,7%-9,5%/nam, cé dinh trong 2
n&m dau, danh cho ngudi mua nha tai cac du an ctia NLG.

« Nhu cau huy ddng vén cé thé dugc dap ung khi cac du an chinh dang trong giai doan mé
ban. Ngoaira, trong nam 2025, NLG d& cuing ¢ bang can déi ké toan théng qua (1) khoan tién thu
V& tU thodi von, dat 1,6 nghin ty déng tu viéc ban 15% c8 phan tai lzumi City, (2) 2,5 nghin ty déng
tU dot phat hanh quyén mua cé phiéu, va (3) doanh s6 ban hang cao trong nam 2025 (11,85 nghin
ty déng; +128% YoY).

« Pinh gia: Gia c6 phiéu clia NLG da giam 34% trong 4 thang qua. Hién tai, NLG dang dugc giao
dich vé&i P/B du phéng ndm 2026 |a 0,9x, thap hon -2 do 1éch chuan 14 1,1x dua trén muic trung binh
5 nam, do dé chung téi cho rang ¢ phiéu nay dang bi dinh gia thap dang ké so vai viéc cac yéu to
co ban van duy tri viing chac.

Hinh 10: Vi tri cac du &an ctia NLG tai TP. HCM, Tay Ninh (Long An), Pong Nai
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© Under-development projects
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Nguon: Vietcap téng hop
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Bao cao Tai chinh

KQLN (ty déng) 2025 2026F 2027F 2028F BANG CDKT (ty dng) 2025 2026F 2027F 2028F
Doanh thu 5.645  5.012 5.191 5.126 Tién va tuong ducng 6.814 2.274 3113 3.630
Gia vénhang ban -3.288  -2.731 -3101  -3.265 Pau tuTC ngén han 1.352 1.352 1.352 1.352
Lgi nhuén gép 2.357 2.281 2.089 1.860 Cac khoan phai thu 1.891 2.190 2.795 2.826
Chi phi ban hang -700 -563 -582 -548 Hang t6n kho 8.678  14.358 15397  16.431
Chi phiquan liDN -593 -563 -535 -508 TSngén hankhac 511 511 511 511
LN tir HDKD 1.065 1.156 973 804 Téng TS ngén han 19.246 20.685 23.168 24.750
Doanh thu tai chinh 655 250 120 120 TS dai han (gop) 306 325 347 372
Chi phitai chinh -647 -385 -410 -406 - Khéu hao 10y ké -199 -240 -284 -329
Trong do, chi philai vay -265 -283 -410 -406 TS dai han (rong) 108 85 64 43
Lgi nhuén tu cong ty LDLK 76 356 852 1178 Pau tuTC dai han 5.038 5.038 5.038 5.038
Lgi nhuén/(chi phi) khac 39 50 50 50 TS déihan khac 2.172 2.172 2172 2.172
LNTT 1188  1.426 1.585 1.746 T&ng TS dai han 7.318  7.296 7.275  7.254
Thué TNDN =242 -214 -146 -13 Tdng Tai san 26.565 27.981 30.443 32.004
LNST trudc CDTS 946 1.212 1.438 1.632
Lgi ich CP thiéu s6 -245 -514 -475 -366 Phai tra ngan han 463 748 425 447
LNST sau CDTS, bao céo 701 698 963 1.266 Ng vay ngén han 1.017 1.017 1.017 1.017
LNST sau CDTS, diéu chinh 701 698 963 1.266 Ng ngén han khac 4.974 5.450 5.896 6.853
Téng ng ngén han 6.454 7.215 7.338 8.317
EBITDA 1.092 1197 1.016 849 Ng vay déi han 4505 4137 5.226 4.365
EPS béo céo, VND 1.717 1.381 1.906 2.506 Ng dai han khac 782 782 782 782
DPS bédo céo, VND 389 389 389 389 Téng ng 1.740 12134 13.346 13.464
DPS/EPS (%) 23% 28% 20% 16%
C8 phiéu uu dai 0 0 0 0
Von 6 phén 4851 4,851 4.851 4.851
Thang duvén CP 4142 4142 4142 4142
TYLE 2025 2026F 2027F 2028F Lgi nhuan git lai 3.656 4165 4939 6.017
Tang trudng (TT) YoY Vén khac 13 13 13 13
TT Doanh thu -216%  -11.2% 3.6% -1.3% Loiich CBTS 2162 2.676 3.151 3.517
TTLNHBKD -36,0% 85% -158% -17.4% Vén chdi sé hitu 14.824 15.847 17.097  18.541
TTLNTT -34,9%  20,0% 11%  10.2% Téng cong ngudn vén 26.565 27.981 30.443 32.004
TTEPS bao céo 336% -19.6%  38,0%  31,5%
SLCP luu hanh cudindm (tr) 485 485 485 485
Kha nang sinh 1&i
Bién LN gop % 41,8%  455%  40,3% = 36,3% LCTT (ty dong) 2025 2026F 2027F 2028F
Bién LN tUr HDKD % 189%  231%  187%  157% Tién dau nam 5.443  6.814 2274 3.113
Bién EBITDA 19,3%  239% 19.6%  16,6% Lgi nhuan sau thué 701 698 963 1.266
Bién LNST sau lgiich CDTS 12,4% 13,9% 18,5% 24,7% Khau hao 52 41 4Ll 45
ROE 6,3% 5,4% 7,1% 8,7% Thay d6i von luu dong 9222 5218  -1.522 -85
ROA 3.3% 4,4% 4,9% 5.2% biéu chinh khac -10.848 514 475 366
Tién tu HDKD -873  -3.965 -40 1.592
Chi s6 hiéu qua van hanh
S6 ngay ton kho 1480 1540 1.751 1779 Chimua sam TSCB, rong -10 -19 -22 -25
S6 ngay phai thu 152 149 175 200 Pautu, rong 980 0 0 0
S6 ngay phai tra 83 81 69 49 Tién tUHD dau tu 970 -19 .22 -25
TG luan chuyén tién 1549 1.607 1.857 1.930
C8tucdatra -189 -189 -189 -189
Thanh khoan Tang (giam) von 2503 0 0 0
CS thanh toan hién hanh 3,0x 2,9% 3,2x 3,0x Tang (gidm) ngvayngdnhan  -1.942 0 0 0
CS thanhtoan nhanh 1,6x 0,9x 1,1x 1,0x Tang (giam) ng vay dai han 502 -367 1.089 -862
CS thanh toan tién mat 1,3x 0,5x 0,6x 0,6x Tién tu cac hoat déng khac 399 0 0 0
Ng vay/Tai san 20,8%  18,4%  205%  16,8% Tién tirhoat dong TC 1.273 -556 900  -1.051
Ng vay/Von st dung 271%  245%  267% = 225%
Ng vay rong/Vén CSH -17,8% 96%  10.4% 2,2% Téng luu chuyéntiénté 1.371  -4.540 839 517
Kha nang thanh toan I&i vay 4,0x 4,1% 2,4x 2,0x Tién cudinam 6.814  2.274 313 3.630

Nguén: NLG, Dy bao cuia Vietcap. Luu y: Chung téi d4 phan anh kha nang tang ty 1€ s hiu tai dy an Elyse
Island (Paragon) trong dinh gi, tuy nhién BCTC hién van chua dugc diéu chinh dé& phan anh cac khac biét lién
quan dén cach trinh bay ké toan.
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Phu luc
Hinh 11: Doanh thu cét 1i * Hinh 12: LNST sau Igi ich CDTS Hinh 13: Ng vay rong/vén chu sé hiu
7,500 60%
‘ 30%
6,000 : 30%
3 <> o
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M .
4,500 * 0% 450 200% 10% | |
*
300 100% 0% ARR I
3,000 -30%
N 150 o 0% -10%
*
ofql e o BILLLLEL I
. 0 L S e I I -100% -20%
LGl
0 . -90% -150 -200% 535 85858503
3885638 SReRRRcR AR RRS
m Underlying revenue (VND bn), LHS ¢ YoY, RHS B NPAT-MI (VNDbn), LHS ~ + YoY, RHS m Net debt/equity
Nguén: NLG, Vietcap. Luu y: Bao gém doanh  Nguon: NLG, Vietcap Nguén: NLG, Vietcap. Luu y: S6 du tién mat cao
thu da ghinhan (hop nhat) va doanh thu tu cac trong quy 4/2025 chd yéu dén tu khoan tién
du an liéen doanh (khéng hgp nhat). thu dudc tU dot phat hanh quyén mua c8 phiéu
trong thang 12 va viéc hoan tat giao dich ban c8
phan tai Izumi City.
Hinh 14: Doanh sd ban bat dong san ciia NLG
TV dén (e} Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 (e]] Q2 Q3 Q4 Qa1 Q2 Q3 Q4 FY FY
y 9 2022 2022 2022 2022 | 2023 2023 2023 2023 | 2024 2024 2024 2024 | 2025 2025 2025 2025| 2024 2025
Akari City 1.420 560 860 150 80 300 680 910 540 570 510 240 30 160 55 80| 1.860 325
Southgate 480 1.090 650 80 70 130 120 1.070 280 670 160 350 220 1.980 930 1.680| 1.460 4.810
Mizuki Park 760 2.050 - - 90 200 100 170 250 220 50 130 20 120 80 890| 640 1.110
CanTho 120 - - - - - - - 100 50 130 830 230 370 440 615| 1.110 1.655
Izumi City - - - - - - - - - - - 130* 50* 160* 65* 1.790 130 2.060
An Zen Residences - - - - - - - - - - - - - - 100 760 - 860
Elyse ISland - - - - - - - - - - - - - - - 1040 - 1-040
(Paragon)
Téng cong 2.780 3.700 1.510 230| 240 630 900 2.150| 1.170 1.510 850 1.680| 550 2.790 1.670 6.850|5.200 11.850

Nguén: NLG, Vietcap t8ng hgp (doanh s6 ban hang dugc lam tron dén hang chuc gan nhat). Luuy: (*) Cac can
ho d& ban tai Izumi City P1, nhiing d& hoan tién cho cac khach hang trudc do ti dgt ma ban dau tién nam 2021.
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Hinh 15: Giai doan phat tri€n cua cac du an trong diém

SOUTHGATE (WATERPOINT GIAI DOAN 1) WATERPOINT GIAI DOAN 2
165 ha; Tay 165 ha; Tay Ninh (Long An) 190 ha; Tay Ninh (Long An)
NLG lién doanh véi doi tac Nnat Ban (sd hitu 50% - 50%) NLG s& hiu 100%

Khoang 2.700 can thap tang, 1.360 can hdé Enome & 3.400 can Khoang 970 can thap tang, 5.300 can ho
ho

Giai doan 1 (khoang 2.700 can thap tang va 1.400 can hd

Ehome)

- Mdban vao quy 4/2019. - Chung t6i du bao ma ban tu 2028 - 2043.
- Ban giao* trndm 2020 dén nam 2029. - Bangiao* tU nam 2029.

Giai doan 2 (khoang 3.400 can hd)

- Mdban vao quy 4/2019.

- Ban giao* tunam 2027.

Phase 2:190 ha

Gia tang hoat déng BDS tai Tay Ninh (Long An) sé giup du an Waterpoint clia NLG hudng Igi
+ VHM Tan My / . = .
.~ (931ha) .

VHM

BINH DUONG ¥

LG Eco Park- %
[aterpoint Eco Retreat _-.*. A
355 ha) (220 ha) o

w@®

= = > Nt DR SLRENGY
WATERPOIN Oy

BH 000 (

Ongoing presales (@) Phuoc Vinh Tay
Not yet launched 1,090 ha) wurwec
(0s0me) sz

e N

-
OOV~

Nguén: Media, Vietcap t8ng hop

Xem thém théng tin & trang ti€p theo
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IZUMICITY ELYSE ISLAND (PARAGON)
170 ha; Péng Nai (Bién Hoa) 45 ha; Dong Nai (Nhon Trach)
NLG lién doanh vé&i déi tac Nhat Ban (s hiu 50% - 50%) NLG lién doanh véi doi tac Nhat Ban/trong nusc (muc tiéu 59%
Khoang 2.900 can thap tang & giai doan cao tang - 41%)
Khoang 580 can thap tang
Giai doan 1 (khoang 2.900 can biét thy/nha phd)
- MG ban chinh thuc Ian ddu khodng 270 can vao thang 11/2021. - Chung téi du bao md ban tu quy 4/2025.
- Chung t6i du bao viéc md ban giai doan 1sé diénravao giai - Ban giao* tn&m 2027.

doan 2021-2031.
Giai doan 2 (giai doan cao tang)
- Chung t6i dy bado sé md ban tu nam 2032.
- Bangiao* tUndm 2034.

Phase 1A1

(~270 low-rise
units): presold
§in2021,

L completed

New phase Canaria
(461low-rise units)

—

‘ Long Hung (Dong Nai 2) bridge (by 2028G)
. Phu My 2 bridge (by 2028G)

. Cat Lai bridge (by 2028G)

s Nhon Trach bridge (completed 2025)
— = ' Huong Lo 2road (by 2028G)

HCMC

Elyse Island
; (Paragon)
@ DONG NAI

CT. BEN LUC - LONG THANH

Nguén: Vietcap t8ng hgp (cho muc dich minh hoa). Luu y: (*) dy bao cla Vietcap.
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Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

T6i, Than NhubBoan Thuc, xac nhan rdng nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao céo nay phan anh ding
guan diém c& nhan clia chung téi vé cdng ty nay. Chung t6i cling xac nhan réng khong co phén thu lao nao
cla chung t6i da, dang, hoac sé truc ti€p hay gian ti€p co lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé
hién trong bao cao nay. Cac chuyén vién phan tich nghién cuu phu trach cac bao cao nay nhan dugc thu lao
dua trén nhiéu yéu té khac nhau, bao gébm chat lugng, tinh chinh xac clia nghién clu, va doanh thu clia céng
ty, trong do bao gém doanh thu tU cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Méi gidi t6 chiic, hodc Tu van
doanh nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

NGi dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dugc dua ra dya trén muc tang/giam tuyét di cla
gia c8 phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dudc xac dinh bang cdng thic (gia muc tiéu - gid hién tai) /gia hién tai va
khong lién guan dén hoat déng thi trusng. Céng thic nay dugc ap dung ti ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Dinh nghia
T6ng Igi nhuan ¢ déng (bao gém ¢4 tuc) trong 12 thang t6i du bao sé trén
MUA 20%
(o]

T6ng Igi nhuan c8 déng (bao gém ¢ tuc) trong 12 thang tsi du bao sé
duong tu10%-20%

T6ng Igi nhuén c8 dong (bao gém c8 tuc) trong 12 thang tdi du bao sé dao
doéng gilfa 8m 10% va ducng 10%

T6ng Igi nhuan c6 dong (bao gom ¢B tuc) trong 12 thang téi du béao sé am

KHA QUAN

PHU HOP THI TRUONG

KEM KHA QUAN ‘
Qu tu10-20%
. T6ng Igi nhuan c6 dong (bao gom ¢B tuc) trong 12 thang téi du bao sé& am
BAN N
trén 20%

B0 phan nghién clu dang hodc co thé sé nghién cliu c8 phi€éu nay nhung

khéng dua ra khuyén nghj hay gia muc tiéu vi ly do tu nguyén hoac chi dé
KHONG BANH GIA tuan thl cac quy dinh clia lut va/hoac chinh sach cong ty trong trusng

hop nhat dinh, bao gom khi Vietcap dang thuc hién dich vy tu van trong

giao dich sap nhap hoac chién lugc cé lién quan dén cong ty do.

Hinh thic danh gia nay xay ra khi chua co day du théng tin co sé dé xac
KHUYEN NGHI TAM HOAN dinh khuyén nghi dau tu hoac gia muc tiéu. Khuyén nghi dau tu hoac gia

muc tiéu trusc do, néu co, khong con hiéu luc doi véi cB phiéu nay.

Trukhi co khuyén céo khac, nhiing khuyén nghij dau tu chi co gia trj trong vong 12 thang. Nhiing bién déng gia
trong tuong lai cé thé lam cho cac khuyén nghi tam thai khéng khdp voi muc chénh léch gida gia thi trusng
clia c8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac knuyén nghij dau tu can dugc thuc hién mét cach linh
hoat.

RUi ro: Tinh hinh hoat déng trong qua knu khéng nhét thiét sé dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong
lai. Ty gia ngoai té c6 thé anh hudng béat Igi dén gia tri, gia hoac Igi nhuan cla bat ky ching knoan hay cong cu
tai chinh nao co lién quan dugc noi dén trong bao cao nay. P& dugc tu van dau tu, thyc hién giao dich hoac
céac yéu cau khac, khach hang nén lién hé vai don vi dai dién kinh doanh cla khu vuc d& dugc giai dap.
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Khuyén cdo

Bao cao nay dugc viét va phat hanh béi Cong ty C3 phan Chuing khoan Vietcap, Bao cao nay dugc viét dua
trén nguon thong tin dang tin cay vao thai diém cong b, Cong ty CS phén Chung khoan Vietcap khdng chiu
trach nhiém vé do chinh xac clia nhiing théng tin nay, Quan diém, du bao va nhiing udc lugng trong bao cao
nay chi th& hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh, Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém
chung clia Céng ty CS phan Chuing khoan Vietcap va co thé thay déi ma khéng can thong bao trudc, Bao cao
nay chi nhdm muc dich cung c&p thong tin cho céc t6 chic dau tu cling nhu cac nha dau tu ca nhan clia Céng
ty ¢ phan ching khoan Vietcap va knéng mang tinh chat mai chao mua hay ban bat ky chiing khoan nao dugc
thao luan trong bao cao nay, Quyét dinh clia nha dau tu nén dua vao nhiing sy tu van doc 1ap va thich hop vai
tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét, Bao cao nay khdng dugc phép sao chép, tai tao, phat
hanh va phan phai véi bat ky muc dich nao néu khdng dudc su chap thuan bang van ban clia Cong ty C8 phan
Chung khoan Vietcap, Xin vui 1dng ghi ré nguén trich dan néu s dung cac théng tin trong bao céo nay.
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