Vietcap

CTCP Tap doan Pau tubia 6c No Va (NVL)

Nganh BDS
Ngay bao cao 01/10/2025
Gia hién tai 15.650 VND
Gia muc tiéu 20.000 VND
TLtang +27,8%
Lagi suat c8 tuc 0,0%
T6ng muc sinh I&i +27,8%

GT vén hoa 31,7 nghin ty déng
Room KN 12,3 nghin ty déng
GTGD/ngay (30n) 293ty dong
C8 phan Nha nudc 0%
SL ¢ phiéu luu hanh 1,95ty

NVL VNI
P/E (trugt) 184,3x  15,4x
P/B (hién tai) 0,8x  2,0x
ROE 0,5% 13,3%
ROA 0,9% 2,0%
Téng quan Céng ty

Novaland 1& mét trong nhiing chu
dau tu BPS I6n nhat tai Viét Nam,
chd yéu tép trung vao cac dy an
BDS nha & va BBS nghi dudng tai
khu vuc phia Nam. Doanh nghiép so
hitu quy déat I6n trai dai tu khu vuc
trung tdm TP.HCM, Déng Nai dén
cac vung ven bién Ba Ria - Ving Tau
va Binh Thuan. NVL da tién hanh tai
céu trdc hoat déng kinh doanh k& tu
quy 4/2022.

Dién bién gia c& phiéu
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Than Nhu Poan Thuc, CFA
Chuyén vién cao cap

Luu Bich Héng
Trudng phong cao cép
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M tai khodn

Bao cao lan dau

MUA +27,8%

2024 2025F 2026F 2027F

Doanh thu (ty déng) 9.074 10.690 12.772 18.799
% YoY 90,7% 17,8% 19,5% 47,2%

LNt HDKD (ty déng ) -1.900 1.505 2127 4.202
LNST sau lgi ich CDTS (ty déng)*  -6.455 -790 402 3.222
% YoY N.M. N.M. N.M. 701,9%

EPS % YoY N.M. N.M. N.M. 671,5%
Doanh s6 ban BDS (ty déng) 2.800 2500 11.400 31.300
BiénLN gép 0,9% 35,9% 36,3% 38,6%
Bién LN ti HPKD -20,9% 14,1% 16,7% 22,4%
Bién LN rong -71.1% -7,4% 31% 17.1%
ROE -17,0% -4,2% 2,1% 15,9%
Ng vay rong/CSH 120,4% 133,9% 136,8% 129,2%
PIE N.M. N.M. 87,4 11,3%
P/B 0,8x 0,9x 0,9x 0,8x

Luuy: (*) Chung téi hién chua phan anh kha nang hoan nhap khoan du phong lién quan dén du an Lakeview City vao dubao
Igi nhuén cuia chung toi.

Tai cau truc hira hen khéi ddng chu ky phuc hdi doanh s ban BDS

e Chung téi dua CTCP Tép doan Pau tu Bia 6¢ No Va (NVL) trd lai danh muc theo ddi vai khuyén
nghi MUA va gia muc tiéu 20.000 dong/cS phiéu.

e Tlng la mét trong nhiing ch dau tu BBS hang dau mién Nam vai cac du an can ho tai trung tam
TP.HCM (2015-2016) va sau dé ma rong ra cac khu dé thi va BBS nghi dudng tai khu vuc Bong Nai,
Binh Thuén va Ba Ria Viing Tau (2019), NVL d& budc vao giai doan tai cau truc vao cudi nam 2022
dén tu ty 1& don by cao, bién dong thi trusng va cac van dé phap ly du an can thao ga. Ké ti quy
2/2025, nhiing né luc tai cau truc clia NVL da dat dugc nhiing két qua tich cuc rd rét vé phap ly tai
cac du antrong diém.

« Trong thaigian con lai clia nam 2025, chung téi ky vong NVL sé& tap trung giai quyét cac van dé
phap ly con lai va d&y nhanh tién dé xay dung va ban giao cac san pham.

e Chung t6i du phong téng doanh s ban BBS giai doan 2026-2027 dat 42,6 nghin ty déng, dudc
thuc dy bdi viéc du kién khdi phuc hoat déng ban mai cho cac san phdm chua ban con lai tai
Aqua City, NovaWorld Phan Thiet, va NovaWorld Ho Tram.

e Chung t6i du bao ty I& don bay clia NVL sé& duy tri & muc cao trong giai doan 6 thang cudi nam
2025-2027 khi cac khoan vay ngan hang sé tang Ién dé tai trg cho hoat dong xay dung. Mac du
nam 2027 |a nam cao diém clia cac khoan trai phi€u dao han, chung t6i ky vong NVL s& quan ly
dugc ap luc nay, nha vao: (1) ti€n dé thu tién ti hoat ddng ban hang du kién duge ddy nhanh tu
nam 2027, hé trg thanh khoan; va (2) trién vong tai cau truc kinh doanh dugc cai thién, diéu nay
sé hd trg cac ké hoach huy dong vén.

« RUi ro chinh theo quan diém clia ching t6i: tién trinh tai cau tric co thé kéo dai hon du kién;
kha nang pha lodng tu cac k& hoach phat hanh c8 phiéu; cau trdc sé hitu va lgi ich tai dy an co
thé thay dGi trong qua trinh tai céu truc.

Aqua City du kién sé 14 du an phuc hdi s6m nhat ctia NVL: Chung t6i ky vong tam ly ngusi mua
tai Aqua City sé& dan cai thién, nhd dugc hd tro bdi cac tin hiéu tich cuc ban dau nhu su gia tang
luu lugng khach tham quan du an va su phuc héi clia gia giao dich thi cdp ti muc day ghi nhan
vao nam 2023, sau khi du an dat dugc cot mée phap ly quan trong vé quy hoach chi tiét 1/500. ba
phuc héi nay sé& dugc cuing c6 thém bai cac tién trién phap ly, viéc ddy nhanh toc dé thi céng cung
v&i thiic ddy phat trién ha tang, ma chung téi ky vong sé& cho phép NVL ddy nhanh hoat dong xay
dung va ban giao tU nlia cudi nam 2025 va khai déng lai viéc ma ban mai tl nam 2026. Chung toi
du bao Aqua City sé& dong gop 61% t8ng doanh s6 ban BBS va 47% doanh thu trong giai doan
2025-2027. Trong khi do, tién trinh phuc héi tai NovaWorld Phan Thiet va NovaWorld Ho Tram co
kha nang sé dién ra cham hon so voi Aqua City. Ngoai ra, quy dat I6n co vi tri chién lugc tai khu vuc
trung tdm TP.HCM cuia NVL hién dang trong qua trinh hoan tat cac thu tuc phap ly.
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Dong tién thu vé du kién tién trién tich cuc trong giai doan 2026-2028, nhd dudc thuc déy bdi
sy gia tang cla hoat dong ban giao. Tinh dén cubi quy 2/2025, t8ng gia tri cla cac san phdm da
gisi thiéu ra thi trusng trong giai doan trusc (backlog) & muc 228 nghin ty déng, trong do Aqua
City chiém 48%, NovaWorld Phan Thiet chiém 26%, NovaWorld Ho Tram chiém 10% va cac du an
tai TP.HCM chiém 16%. Chung t6i ky vong sé thu dan khoang 100 nghin ty dong tU nay dén nam
2029, nha nhiing tién trién tich cuc trong ti€én dé thi cong va hoat déng ban giao cac san pham.
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Tri€n vong phat trién du an

Quy dat cGia NVL chu yéu tap trung tai khu vuc mién Nam Viét Nam

NVL tung ndm trong nhom cac chl dau tu hang dau tai knu vuc phia Nam, ban dau mé réng quy
md thong qua loat du an cén ho via va nho tai khu trung tam TP.HCM trong giai doan 2015-2016.
Tuy nhién, tinh trang cham tré keéo dai trong viéc cap phép du an tai TP.HCM tU nam 2017 khién
cong ty tap trung chién lugc sang phat trién cac khu doé thi quy mé Ién va du an nghi dudng ven
bién. Vao nam 2019, NVL 1an lugt gidi thiéu cac du an Aqua City (615 ha, Péng Nai), NovaWorld
Phan Thiet (1.000 ha, Binh Thuan-Lam Bong) va NovaWorld Ho Tram (523 ha, Ba Ria Ving Tau-
TP.HCM). Tuy nhién, bién déng thi trusng vao cudi nam 2022, két hop vai don by tai chinh cao
va vudng mac phap ly tai cac du an, da khién suc khoé tai chinh ctia NVL chiu ap luc, va phai thuc
hién hoat dong tai cau truc.

(Xin vui long tham khao chi tiét cac du an ctia NVL tai trang 4 va 11-14).

Nhiing tién trién phap ly tirdau ndm dén nay cho thay né luc tai cau tric ctia NVL
K& tu nam 2023, NVL da né luc giai quyét cac van dé phap ly tai nhimg du an trong diém. Tinh tu
dau nam 2025 dén nay, dac biét k& tu quy 2/2025, chung tdi da ghi nhan nhiing tién trién dang ké
trong ti€n trinh tai cau tric clia NVL, dac biét la cac thd tuc phap ly then chét. Bay 1a nén tang
quan trong cho cac budsc phap ly tiép theo, déng thai gop phan khoi phuc dan niém tin ctia khach
hang va day nhanh tién do xay dung cdng nhu hoat déng ban giao.

Hinh 1: Tinh trang phap ly va tién dé xay dung cla cac du an trong diém

Du an chinh

Tinh trang phap ly tinh dén cudi quy 2/2025 K& hoach tién trinh phap ly tiép theo ciia NVL

Aqua City

NovaWorld Phan Thiet

NovaWorld Ho Tram

Tat ca cac giai doan da dugc phé duyét quy hoach chi tiét
1/500 vao thang 6/2025; mot s6 giai doan da dugc cap
phép ban hang.

Cong tac xay dung va ban giao dang dién ra.

Puac phé duyét chuyén dgi ti hinh thiic nop tién thué dat
hang nam sang ndp mot I1an vao thang 6/2025.

Cong tac xay dung va ban giao dang dién ra.

Quy hoach chi tiét 1/500, nghia vu nop tién sirdung dat va
gidy phép xay dung da hoan tat cho tat ca cac phan khu.
Cong tac xay dung va ban giao dang dién ra.

e Hoan t&t nghia vu thanh toan tién st dung dat va diéu chinh
gidy phep xay dung ha tang: Quy 4/2025.

o Nhan dugc gidy phep ban hang cho cac giai doan con lai: Quy
1/2026 (riéng Phoenix Island dy ki€n trong Quy 1-Quy 2/2026).

¢ Thong bao ndp tién strdung dat mot 1an: Quy 4/2025.

o Hoan tat nghia vu nop tién st dung dat: Quy 4/2025.

N/A

Ngudn: NVL, Vietcap

Tri€n vong phuc hdi: Da phuc hdi sé tang tdc dan trong thoi gian téi

Chung t6i ky vong qua trinh phuc hoi ctia NVL sé dién ra theo hinh chir U, do ca tam ly ngusi mua
nha va tién dé trién khai dy an déu can thdi gian dé trd lai trang thai binh thusng. Trong nia cudi
nam 2025, chung téi ky vong NVL sé tap trung vao viéc giai quyét cac vuéng mac phap ly con lai
va d8y nhanh tién dé thi cdng. Chung téi tin rang hoat déng thi cong sé uu tién trudc cho cac giai
doan du an dap Ung cac tiéu chi sau (i) da hoan tat thu tuc phap ly, (i) dé dugc gidi thiéu, (i) da
gan du diéu kién ban giao, va (iv) tai cac khu vuc co nhu ciu dang héi phuc. Viéc nay sé giup phuc
héi dan dan gia tri thuong hiéu ctia NVL dé ho trg cho hoat ddng ma ban cac du an mai, ma chung
t6i du bao sé dudc bét dau vao ndm 2026.

Trong s6 cac du an dang trién khai, Aqua City dugc danh gia co vi thé phuc héi s6m nhéat, nhd
dugc hd trg bdi cac du an ha tang dang trién khai tai Dong Nai. Cac du an nghi dudng nhu
NovaWorld Phan Thiet va NovaWorld Ho Tram nhiéu kha nang sé ghi nhan tién do phuc héi cham
hon. Bé&n canh do, NVL van s6 hu quy dét I6n tai khu vuc trung tdm TP.HCM, ma chung t6i danh
giala cé gia tri cao trong dai han nha nhu cau bén ving tai thi trusng khan hiém ngudn cung nay,
ma&c du cac thu tuc phap ly van con kha phuc tap.

D4&i véi cac du an da hoan thanh, cong ty hién dang trién khai thu tuc dé cap s6 héng. Mac du
diéu nay sé khong cai thién dang k& tinh hinh tai chinh trong ngan han (do khoang 95% gia tri hgp
déng da dugc thu vé tai thai diém ban giao), nhung sé& dong vai tro quan trong trong viéc cing cd
niém tin clia khach hang.
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Hinh 2: Tinh trang phap ly va I3 trinh phat trién cac du an trong diém cua NVL

Vi tri Ténduan Quy moé Thai diém Giai doan Tinh trang phap ly
gidi thiéu ban giao
an phal Chu Puoc Tién su Gia
sanpham (Vietcap du o . ) yA
bao) truong giao/ dungdat phepxay
dautu&  chuyén dung
QH1/500  nhuong
dat
615 ha o L
° ) . . L L Hoantdt  Hoantat
boéng Nai Aqua City (9.726 can Q22019 2020-32 Hoantadt  Hoantat R A\ R A‘
2 motphadn  mot phan
thép tang)
Lam Béng 1.000 ha L
. NovaWorld . o o Chua Hoan tat
(Binh i (18.310 can Q22019 2021-35 Hoantat  Hoantat L N .
. Phan Thiet s hoantat = motphan
Thuan) thap tang)
TP.HCM 523 ha
L NovaWorld Ho . . N o L w e
(BaRia- Tram (3.180 can thap Q22019 2021-35 Hoantat Hoantat Hoantat  Hoantat
Ving Tau) tang)
4,3ha Thép tang:
) o (92 canthap 2019 L L o o
Victoria Village R . 2017 . Hoantdt Hoantadt Hoantdt Hoantat
tédngva1.044 Cao tang:
can cao tang) 2026-28
Grand 0.1ha Chua
(1.027 can cao 2018 2027-29 Hoantat  Hoan tét .. Hoantat
Manhattan . hoan tat
tang)
7,1ha
TP.HCM ) 3 . L o L e
Palm City (178 can thap 2019 2022-25 Hoantdt Hoantdt Hoantat  Hoantat
téng)
ban
2.0ha diét?
Palm Marina B (200 can cao 2032 s N/A N/A N/A
tAng) chinh QH
g 1/500
Céacduan - 2
. ~270 2031-40 Trong giai doan dau
khac

Ngubn: NVL, Vietcap

See important disclosure at the end of this document
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Hinh 3: Du bao doanh s6 ban BDS cua Vietcap

Doanh sé ban BDS va dong tién thu vé

Doanh sé ban BDS du kién phuc hdi tirndm 2026

Chung téi du bao doanh s6 ban BBS nam 2025 sé& duy tri & mic khiém tén. Chung téi ky vong cong
ty sé& tap trung vao cong tac trién khai dy an, trong khi thanh khoan thi trusng thir cap dugc ky
vong sé cai thién trong nlia cudi ndm 2025. Nhiing yéu t6 nay sé tao nén tang cho su phuc héi
cua hoat ddng ma ban tu ndm 2026 trd di.

Trong giai doan 2026-2027, chung t6i du bao tdng doanh s6 ban BDS sé& dat 42,6 nghin ty dong,
nha dugc thuc ddy bdi viéc maé ban trd lai cac sédn phdm chua dugc ban tai Aqua City va NovaWorld
Phan Thiet tundm 2026, clng nhu NovaWorld Ho Tram tU nédm 2027. Cac dgt md ban mdi sé dugc
hd tro bdi su phuc héi dan cua gia tri thuong hiéu, tién do phap ly va tién dé thi cong kha quan,
cung vai viéc hoan thién cac tién ich. Chung téi clng ky vong NVL sé tung ra nhiéu chinh sach uu
dai ban hang dé kich cau thi trusng.

Dongtién thu vé dukién tang tdc trong giai doan 2026-2028 nhé ddy manh hoat
dongban giao

Tinh dén cudi quy 2/2025, Tinh dén cudi quy 2/2025, téng gia tri cla cac san pham da gidi thiéu
ra thi trudng trong giai doan trudc (backlog) & muc 228 nghin ty dong, trong do Aqua City chiém
48%, NovaWorld Phan Thiet chiém 26%, NovaWorld Ho Tram chiém 10% va cac du an tai TP.HCM
chiém 16% (luu y réng phan I6n du an tai TP. HCM d& hoan tat ban giao va thu tién, nhung van
chua du diéu kién ghi nhan doanh thu do thu tuc phap ly chua hoan thién). Ngoai ra, chung toi ky
vong sé thu dan khoang 100 nghin ty dong tu nay dén nam 2029, nha nhiing tién trién tich cuc
trong ti€n do thi cdng va hoat ddong ban giao cac san pham.

Hinh 4: Du bao doanh thu va LNST sau Igi ich CDTS cua

(ty dong) Vietcap
83.700 82 400 (ty dong)
Revenue NPAT-MI
18.799
14.903 .
11.134 10.690
41.700 9.074
5.026
31.300 3919 3225 5165 > 3000
' 606 402
11.400
2.700 2.800 2500 790
-6.455
2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F
Cacduanchinh 2025F 2026F 2027F Cac du anchinh 2025F 2026F 2027F
(% du bao doanh sd ban) (%du bao doanh thu)
Aqua City 100% 85%  49% Aqua City 47% 47% 47%
NovaWorld Phan Thiet 0% 15% 17% NovaWorld Phan Thiet 33% 28% 19%
NovaWorld Ho Tram 0% 0% 14% NovaWorld Ho Tram 10% 9% 7%
Cac duan tai TP.HCM 0% 0% 19% Cacduantai TP.HCM 2% 10% 23%
Cac dich vu khac 7% 6% 4%

Nguén: Dy bao va udc tinh cla Vietcap (Gia tri doanh s6 ban dugc lam  Ngudn: Dy béo cla Vietcap. Luu y: L& rong nam 2024 (d4 kiém toan) bao
tron dén hang tram gan nhéat.). Luuy: Bao gém cac giai doandyandaxac  goém khoan trich 1ap du phong 4,4 nghin ty ddng cho nghia vu thanh toan

dinh.

See important disclosure at the end of this document

tién sur dung dat clia du an Lakeview City (TP. HCM). Dy bao giai doan
2025-2027 clia chung téi chua bao gém kha nang hoan nhap mot phan
lién quan knoan du phong nay.
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Hinh 5: Dong tién thu vé cét I18i du kién tir doanh sé ban BDS giai doan 2025-2030 (nghin ty

déng)
60 From total accumulated presold units From expected new presales
45
30 7
49
2

15 % 57

0 17 21

7

0
2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F

Nguon: Dy bao cua Vietcap. Luu y: Bao gdbm cac giai doan du an da xac dinh.

Hinh 6: Du bao cua Vietcap vé dong tién vao/ra c6t I18i cia NVL tir hoat ddng phat trién cac

du anvavayngrong
Donvi:tydéng, %t8ngcdng 2025F 2026F 2027F
A.Dong tién vao tirdoanh (nghin ty déng)
N 7.700 18.800 33.000
sO ban
e Aqua City* 76% 63% 52% Presales cash inflow
e NovaWorld Phan Cash outflow for development spending”™
. 12% 26% 31%
Thiet*
e NovaWorld Ho Tram* 9% 4% 5%
o Cac dyan tai TP.HCM 3% 6% 1% v
12 10
B. Dong tién chira cho chi 6 1 5 1 1
, A.g LA -8.400 -18.100 -23.400 on 02 6 4
phi dat va xay dung -2 -0.4 0
-6 -5 8 -1 -1 -5
e Aqua City* 67%  64%  45% 12 -
NovaWorld Phan
* . 18% 28% 33%
Thiet*
e NovaWorld Ho Tram* 10% 7% 21% ﬁ § ﬁ ﬁ § LRL § § ﬁ ﬁ § C"r'\\'l
, i . o o Q o o Q o o Q o o Q
e Cacduantai TP.HCM 5% 2% 0% N N N N N N N N N N N N
, R . Aqua City* NovaWorld Phan NovaWorldHo = HCMC projects
C. Muc vay rong sau khi e .
o 1.600 1.800 -3.800 Thiet Tram
tru chi phi tai chinh

Nguén: Dy bao clia Vietcap. Luu y: (*) Bao gém cac giai doandy  Ngudn: Du bao cua Vietcap. Luu y: (*) Bao gobm cac giai doan du an da xac dinh; ()
an daxac dinh. dong tién ra cho chi phi dat va xay dung.
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Tai co cau ng vay

Pon bay tai chinh va nguén vén vay ngan hang: Chung téi du bao don béy tai chinh clia NVL sé
duy tri 8 mUc cao trong giai doan tu nla cudi nam 2025-2027, do du kién cong ty ddy nhanh hoat
déng xay dung - chu yéu duac tai trg bang cac khoan vay tungan hang trong nusc. Theo ban 1anh
dao, hoat dong cép tin dung cla cac ngén hang déi voi NVL d& dan dugc cai thién, chu yéu nha
(1) tién d6 phé duyét phap ly kha quan tai cac dy an trong diém cla NVL, va (2) su phuc héi cla
tam ly ngudi mua nha déi véi cac san phadm ctia NVL.

Cap nhat tinh hinh tai co cdu ng vay: Tai cudc hop gap g nha dau tu vao quy 2/2025 ctia NVL,
ban 1anh dao cho biét trong t8ng du ng vay 59,1 nghin ty dong tinh dén cudi quy 2/2025, NVL da
gia han thai han déo han cho khoan ng vay 24,1nghin ty déng, dat dugc thoa thuan tai co céu cho
khoan ng vay 8,06 nghin ty déng, va dang ti€p tuc dam phan diéu khoan cho khoan ng vay 8,6
nghin ty déng, trong khi khoan ng vay trong nuéc con lai (18,2 nghin ty déng) van chua dén han
(Hinh 8).

Veé trai phiéu doanh nghiép, NVL tiép tuc thuc hién qua trinh tai co cau trai phiéu trong nuéc, véi
mot s dién bién dang chu y k& tu cudi nam 2024, bao gém viéc: i) thanh toan 16 trai phiéu tri gia
7 nghin ty dong (don vi bao 1&nh/tu van phat hanh: VPS) trong giai doan tu thang 12/2024 dén
thang 4/2025; ii) thanh toan 16 trai phiéu 1,4 nghin ty déng (don vi bao 1&nh/tu van phat hanh:
Chumng khoan Tién Phong) trong quy 1/2025; va i) Gia han thém 3 nadm cho 16 trai phiéu tri gia 1,3
nghin ty déng (don vi bao I&nh/tu van phat hanh: TCBS) dén thang 7/2028, sau khi da dugc gia
han 2 n&m tu ky dao han ban dau vao thang 7/2023.

Ngoai ra, ké hoach phat hanh c6 phiéu hoan déi trai phiéu trong nudc (Phu luc 3), da dugc PHCD
bat thusng thong qua, qua do mang dén cho trai chi thém mot lua chon dam phan, bén canh cac
giai phap tai co cau hién co nhu hoan ddi sang san pham bat dong san, st dung cac dich vu cla
tap doan, hoac gia han ky han trai phiéu.

Tri€n vong tai cap vén: Chung téi du bao réng ap Iuc tai cap von sé tap trung chu yéu vao cac
khoan trai phiéu, trong khi su gia tang trong muc dé s&n sang cho vay cla cac ngan hang sé hd
trg qua trinh tai co cau khoan vay ngan hang. BGi véi trai phiéu, cac giai phap tai co cau sé phu
thudc vao su dong thuan cla cac trai chu. Vai viec nam 2027 du kién sé la giai doan cao diém dao
han clia cac 16 trai phiéu, chung téi ky vong NVL co6 thé kiém soat dudc ap luc nay, nhd dugc hd
trg boi: (1) dong tién thu dugc ti hoat ddng thic déy ban giao ti nam 2027, qua do gilp gia tang
kha nang thanh khoan, va (2) su cai thién cua trién vong tai co cdu hoat dong kinh doanh, qua do
tao diéu kién thuan Igi cho cac ké hoach huy dong vén tiém nang.

Hinh 7: Cap nhat tinh hinh tai co cau ng vay

Loai ng Du ng (ty déng) Cap nhat cua NVL vao cudi quy 2/2025
Cuédi Cuédi Cudindm Cusi quy % thay déi
nam nam 2024 2/2025 s/v cudi
2022 2023 nam 2022
Ng trong nudc (bao gom | 26.570 23.452 27.301 26.302 -1,01% Da nhan dugc khoan gidi ngan mai téng céng
cac khoan vay ngan hang 15,5 nghin ty dong k& tU cudi nam 2022, déng
trong nudc va trai phiéu do thai da thanh toan 15,8 nghin ty dong.
TCTD ném gil)
Ng nudc ngoai (bao gom | 23.754 21.101 21.834 22.373 -5,81% D3 gia han ky han cho 16,4 nghin ty dong (630
cac khoan vay/trai phiéu triéu USD) va dang tiép tuc dam phan diéu
bang USD hoac do cac t8 khoan cho 6 nghin ty déng con lai.
chuic nudc ngoai nédm git)
Tréi phiéu trong nusc phat | 12.433 10.892 10.473 10.397 -16,37% P& giahankyhan cho 3,1nghinty déng, dat dugc
hanh cho nha déau tu ca thoa thuén tai co céu cho 4,7 nghin ty va dang
nhan ti€p tuc dam phan cho 2,7 nghin ty déng.
Téng cong 62.757  55.445 59.609 ) 59.073") -5,87%

See important disclosure at the end of this document

Ngubn: NVL, Vietcap tng hap. (*) Cac s6 liéu trong bang nay duge NVL cung cép tai cuéc hop gap g& nha dau
tu quy 2/2025, c6 chénh Iéch vai sé liéu trong BCTC hgp nhat cla NVL do mét phan du ng dé co phuong an tai
O cau dugc théng nhat.
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ba gia han:
24,1nghin ty déng

W Local debts
W Foreign debts

Local retail bonds

See important disclosure at the end of this document

13%

Hinh 8: Tai co ciu ng vay theo tuing giai phap tai thai di€ém cudi quy 2/2025

Chua dén han:
18,2 nghin ty déng

bang dam phan:
8,6 nghin ty déng

D3 cé giai phap:
8,1nghin ty déng

58%

Nguon: NVL, Vietcap téng hop

Hinh 9: Lich d&o han trai phiéu ciia NVL déi véi céc 16 trai phiéu dang luu hanh tai cudi quy
2/2025 (nghin ty déng)

m Has not extended
Extended for 2 years
OTotal

Extended for 1year
Extended for 5 years

8,4
5

5
2,0 2 13

S s e B s mm
2023 2024 2025 2026 2027 2028 2031 2032

Ngubn: Bao cdo tai chinh (BCTC) clia NVL, Vietcap tdng hop va udc tinh

Du bao vabinh gia

Chung t6i sU dung phuong phap dinh gia danh gia lai tai sdn rong (RNAV) va udc tinh gia trihgp ly
cho ¢ phi€u NVL s& & mic 20.000 déng/cd phiéu. Theo quan diém clia chung téi, phuong phap
RNAV 14 phu hgp nhat d& phan anh tiém nang tang trudng dai han clia cong ty. Chung toi da dua
vao méd hinh dinh gia toan bo quy dat da xac dinh cho cac dy an dang xay dung va phat trién thong
qua phuong phap chiét khdu dong tién (CKDT). Cu thé, ching téi chiét khdu dong tién tu do
(DTTD) udc tinh dén cudi nadm 2025 vdi chi phi st dung von binh quan (WACC) 14 12,2%

Chung t6i cung cap gia tri hgp ly udc tinh theo cd s “nd luc t8i da” danh cho NVL dya trén
théng tin s&n cd va qua trinh danh gia lai clia chuing téi. Can luu y rang ty & sd hiu tai cac cong ty
coéng ty conlién quan dén dyu an/quy dat ma NVL cdng bé (vi dy: Aqua City - 112 ha, Duan C) co su
khac biét so vdi ty 18 Igi ich thuc té/muc tiéu clia cdng ty, do cac quyén mua lai va quyén phat trién
(theo théng tin tircéng ty). Binh gia clia chung toi phan anh ty 1€ Igi ich thuc té/muc tiéu, nhung
ap dung chi phi I&i vay cao hon cho hai du an nay (chi phing vay: 15% va WACC: 13,4%).

Trong bao cao nay, chung téi ap dung muc chiét knau 10% doi vai phan dinh gia st dung phuong
phap RNAV nh&m phan anh ruiro lién quan dén viéc cong bé thong tin vé quyén sé hiiu du an (sau
tai co céu) va ghi nhan dong tién hop nhat do cdu truc ndi bd (xem chi ti€t phan Rui ro dau tu tai
trang 15).
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Hinh 10: Tém tat dinh gia

Ténduan NPV thuc té
(ty dong)*

Aqua City** 21.669
Aqua City River Park (92 ha) 3.478
Aqua City Riverside (81ha) 2.175
Aqua City (112 ha) 4.340
Aqua City Phoenix 10.307
Aqua Marina City 1.368
Dy an BDS nghi dudng 41.831
Azerai Can Tho & Villas 1.254
NovaWorld Phan Thiet ** 26.099
NovaWorld Ho Tram ** 6.709
New landbank - MUi Ne 7.769
Céc du 4n BDS Nha & tai TP.HCM 48.827
Victoria Village 460
Palm Marina B 41
Grand Manhattan 5.076
Du antaiQuan 4 1.408
Water Bay va 2 du an tai Thanh My Lgi 41.842
Tong gia tri tai san rong du phéng 112.326
(+) Tién mat va tuong duong 4.874
(-)T6ng ng vay 67.979
Gia trj tai sanrong 49.221
Ty I& chiét khdu % 10%
Gia tri tai san rong sau chiét khau 44.299
S6 lugng c6 phiéu (triéu c6 phiéu) ¢ 2.216
Gia myc tiéu (déng/c8 phiéu) 20.000
Gia hién tai (dong/cé phiéu) 15.650
Ty létang +27,8%
P/B cac nam 2025/26/27 tai gia muc tiéu 1,1x/1,1x/1,0x
P/E cac nam 2025/26/27 tai gia muc tiéu N.M./11,7%x/14,5x

Nguén: Vietcap. Luu y: (*) Dya trén du bao cép du an cua Vietcap va ty 1€ Igi ich muc tiéu déi véi dy an cla
cong ty; (**) Bao gém toan bd cac giai doan da xac dinh; (***) Bao gobm 97,5 triéu c6 phiéu tu k& hoach ESOP
nam 2025 va k& hoach phat hanhriéng 1& (t6i da 168 triéu c8 phiéu, tuong duong 8,6% t3ng s6 c8 phiéu dang
luu hanh), d& dugc théng qua tai PHCP béat thudng thang 8/2025, vdi gia dinh toan b c8 phiéu sé dugc dang
ky mua.

Hinh 11: Cac gia dinh cla Vietcap déi véi WACC

Chi phi vén

Beta 11
Phan bu rdi ro vén c6 phan % 8,0%
Ty 1& phirdiro % 6,0%
Chi phivén c8 phan % 14,8%
Chiphingvay % 12,0%
Thué doanh nghiép % 20,0%
Ng vay/vén % 50,0%
WACC % 12,2%

Nguén: Vietcap

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 01/10/202519


http://www.vietcap.com.vn/

Vietcap

Hinh 12: Du bao giai doan 2025-2027

Ty déng 2024 Dubdo Dubdo Dubao Gia dinh/du bao cua Vietcap
2025 2026 2027

Doanh thu thuan 9.074 10.690 12.772  18.799 * Chung téi ky vong tién trién phap ly va viéc ddy manh thi céng sé

ti€p tuc thuc déy su phuc héi dan déi vdi niém tin cla ngudi mua nha
va hoat déng ban giao cac san phdm d4 ban tuniia cudi nam 2025.
* Chung téi ky vong hoat déng thi cdng sé dugc uu tién ndi lai tai cac
du an/giai doan (i) da hoan tat thutuc phaply, (i) da dugc gisi thiéu,
(iii) & gan du diéu kién ban giao, va (iv) tai cac khu vic co nhu cau
dang hoi phuc.
* Chung t6i ky vong Aqua City sé la déng luc thuc dédy doanh thu
chinh, dong gop 47% vao téng doanh thu giai doan 2025-2027, theo
sau |a NovaWorld Phan Thiet (25%) va NovaWorld Ho Tram (8%).
Trong khi do, chung toi du bdo 2 du &n can ho tai TP.HCM (dang
trong giai doan xay dung — Victoria Village va The Grand Manhattan)
s& 18N lugt bt ddu ban giao ti nam 2026 va n&dm 2027.

Lgi nhuan gop 84 3.841 4.631 7.248 * Chung t6i gia dinh sé& khong co su diéu chinh bat thusng déi vdi
khoan muc gia vén hang ban (COGS) trong giai doan 2025-2027,
khac vaindm 2024 khi NVL ghi nhan khodn du phong 4,4 nghin ty lién
quan dén tién st dung dat cua du an Lakeview City (TP.HCM) theo
yéu cau than trong cutia kiém toan vién. Theo ban lanh dao, tién su
dung dat clia du an nay hién dang dugc ra soat, va cé kha nang sé
cho phép NVL hoan nhap mot phan knoan du phong sau khi qua trinh
nay dugc hoan tat.

* Chung téi chua dua kha nang hoan nhap khoan du phong nam 2024
vao dy bao clia chung toi.

Chi phi SG&A -1.984 -2.336 -2.504 -3.045

Lgi nhuén tu HDKD -1.900 1.505 2.127 4.202 *Chung téiky vong LN tU HDKD sé ghi nhan 6 muic duong trong ndm
2025, véi viéc NVL d4 ghi nhan muc LN i HDKD duong trong quy thur
tulién tiép vao quy 2/2025.

Thu nhép tai chinh 5.941 2.970 319 3.275

Chi phi tai chinh -4.7M -4.841 -4.833 -4.21

Thu nhap/chi phikhac -1.879 0 0 0

LNTT -2.555 -372 407 3.260

LNST -4.395 -639 325 2.608

LNST saulgiichCDTS -6.455 -790 402 3.222 * Chung t6i du bao 16 rong nam 2025 sé& & muc 790 ty dong, so Vi
muc 16 rong 6,5 nghin ty déng ghi nhan trong nam 2024 va 604 ty
dong ghi nhan trong 6T 2025.

* Chung téi ky vong lgi nhuan c6t 18i sé chuyén duong ti nam 2026,
nhd dugc thuc day bdi sy cai thién manh mé hon trong hoat dong
ban giao BBS.

* Chung t6i gia dinh khéng co khoan thu nhap hoadc chi phi bat
thudng lién quan dén qua trinh tai co cau dang dién ra, do thong tin
c6ng bd con han ché.

* Chung toi chua dua kha nang hoan nhép khoan dy phong nam 2024
vao du bdo cua chung toi.

Bién Igi nhuan gop 0,9% 35,9% 36,3% 38,6%

Chi phi SG&A/doanh thu (%) 21,9% 21,9% 19,6% 16,2%

Bién LN tu HBKD -20,9% 14,1% 16,7% 22,4%

Bién LNST sau Igiich CDTS -711,1% -7,4% 3,1% 17,1%

TT doanh thu (% YoY) 91% 18% 19% 47%

TTLNST-CDTS (% YoY) N.M. N.M. N.M. 702%

TTEPS (% YoY) N.M. N.M. N.M. 671%

ROE % -17% -4% 2% 16%

Ty Ié ng vay rong/VCSH % 120% 134% 137% 129% * Chung tdi ky vong ty 1€ ng vay rong/VCSH sé duy tri 8 muc cao

trong giai doan 2025-2027, do chung téi gia dinh cac khoan vay sé
gia tdng nham tai trg cho hoat dong phéat trién dy an.

Nguén: BCTC clia NVL, Dy bao cuia Vietcap

See important disclosure at the end of this document
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Tém tat cac du an chinh

Aqua City

Téng quan

e Vitri: Bién Hoa, tinh Déng Nai, phia Pong TP.HCM.

e K&t ndi giao théng: Du kién ti€p can thong qua tuyén dudng Huong Lo 2, két néi truc ti€p voi
caotéc TP.HCM - Long Thanh - Dau Gidy; thuan tién di chuyén dén San bay quéc té Long Thanh.

e Quymd: La dy an dong gop I6n nhat vao backlog hién tai clia NVL.

e M@&c phap ly: Quy hoach chi tiét 1/500 dugc phé duyét vao thang 6/2025.

e Budc tiép theo: NVL dang hoan tat cac yéu cau con lai, bao gébm gidy phép ban hang va gidy
phép xay dung ha tang cho cac giai doan chua ban.

Quan diém clia chling toi

e Chung t6i ghi nhan sy cai thién déi véi tam ly ngudi mua, thé hién qua su gia tang cla luong
khach tham quan va da phuc hoi ti muc day (2023) cua gia giao dich thu cép.

e Thdi di€m md ban: Chung t6i du bao viéc md ban sé dugc kndi dong lai trong ném 2026.

e  Y&utéhdtrg:

o Tién do thicéng dugc ddy manh.

o Gidiquyét cac van dé phap ly con ton dong.

o Tiép tuc nang cap ha tang tai DPong Nai, cai thién két noi vai TP.HCM va cac trung
tam kinh té trong diém.

e Giaban: Chung toi ky vong gia ban trung binh rong khéi diém (chua bao gém thué GTGT va
Uu dai ban hang) cho cac dgt md ban mdi vao ndm 2026 sé tadng so véi muc nam 2022, dat
60-70 triéu dong/m2 (theo gia dinh clia chung téi cho cac giai doan).

e Tri€n vongdaihan: Tich cuc, vdi diéu kién du an dugc trién khai dung tién do va da phat trién
ha tang dugc duy tri 6n dinh.

Hinh 13: Aqua City (tinh Déng Nai)

AQUA CITY (Dong Nai}

= Total ~9,700 low-rise units

= Presold units as of end-Q2 2025: ~6,200 (~64%)

= Cumulative handovers as of end-Q2 2025: 982 (~10%)
* Presales period: 2019-2030F*

« Handover period: 2020-2032F*
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9. PHOENIX ISLAND

Nguén: NVL, truyén théng dai chiing, Vietcap t8ng hgp. Luu y: (*) Dy bao cla Vietcap.
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NovaWorld Phan Thiet

Téng quan

Vi tri: Phudng Tién Thanh, tinh LAm Dong (trudc day thudc tinh Binh Thuan).
K&t ndi giao thdng: K&t nai truc ti€p qua cao téc Dau Gidy - Phan Thiét (di vao hoat déng
tunam 2023), gitp rut ngan thai gian di chuyén tu trung tam TP.HCM xudng con khodng
2-2,5gi0.
Quy mé: Khoang 1.000 ha, la t6 hgp du lich va do thi da chuic nang.
Cac hang muc chinh:

o Khunha o (biét thy, nha pho).

o Khunghi dudng (cac resort mang thuong hiéu quéc té).

o Khuvuichai - tién ich (san golf 36 16 dat chudn PGA, cong vién giai tri, khu &m

thuc ven bién, khu vui chai).

Lgi thé canh tranh: Vi thé manh trong phan khuc du lich nghi dudng ven bién, vai rat it
du an trong khu vuc s6 hliu quy mo 16n va quy hoach téng thé bai ban & muc dé tuong
ducong.
Mé&c phap ly: Nhan dugc phé duyét (vao thang 6/2025) déi vdi viec chuyén hinh thic
thanh toan tién thué dat tu thanh toan hang ndm sang thanh toan mét lan.
Tinh trang: Khoan tién su dung dat hién dang dugc xac dinh; ban Ianh dao dy kién chi
phi nay sé dugc hd trg bang vén vay ngan hang sau khi cé théng bao chinh thuc.

Quan diém clia chlng toi

Khao sat thuc dia (thang 8/2025): Ghi nhan thém nhiéu tién ich dugc hoan thién (nha
hang ven bién, khu vui chai, diém tham quan), qua do gép phan nang cao chét lugng sinh
s6ng va suc hap dan du lich clia du an.

Quan ngai vé thj truéng: Nguén cung biét thu va nha phd ven bién 16n co thé gay ap luc
Ién Igi sudt cho thué déi véi nhom khach hang déu tu.

Hinh 14: NovaWorld Phan Thiet (Ld&m Déng, Binh Thuén)

NOVAWORLD PHAN THIET (Lam Dong, Binh Thuan) Pnan Thiet Alrport

* Total ~18,310 low-rise units

« Presold units as of end-Q2 2025: ~9,300 (~51%)

» Cumulative handovers as of end-Q2 2025: 1.432 (~8%)
* Presales period: 2019-2033F*

* Handover period: 2021-2035F*

Expected to resume cor ction in Oct
2025
Capacity; 2 million px gerslyear

4l 'ong Thanh International Airport
AW - Expectedoperation: 2026G for Phase 1

Capacity: 25 million passengers/year

Nguon: NVL, truyén théng dai chung, Vietcap t8ng hgp. Luuy: (*) Du bao cua Vietcap.
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NovaWorld Ho Tram
Téng quan

e Vijtri: X4HO6 Tram, TP.HCM (trudc day thude tinh Ba Ria - Ving Tau).
e Cautruc dy an: Gém n&m giai doan chinh, phan bé trén nhiéu khu dat khong lién ké.
e K&t ndigiao théng: Huang lgi ti cac du an ha tang dang dugc nang cép, dac biét la cao
téc Bién Hoa - Ving Tau (du kién hoan thanh vao cudi nam 2025 va bat dau van hanh tu
nam 2026).
e Phap ly: Khéng ghi nhan van dé tén dong dang k& nao.
Quan diém clia chling toi

e Y&u td thuc day tién dé: Hoat dong cai thién ha tang dudc ky vong sé hé trg vi thé dai
han cla du an.

e Kyvong phuc héi: Tién trinh phuc héi ctia du an dudc du bao sé cham hon hai du an ducc
décap atrén.

Hinh 15: NovaWorld Ho Tram (HCMC, Ba Ria Viing Tau)

NOVAWORLD HO TRAM (HCMC, Ba Ria Vung Tau)

* Total ~3,180 low-rise units

» Presold units as of end-Q2 2025: ~1,400 (~43%)

« Cumulative handovers as of end-Q2 2025: 462 (~15%)
* Presales period: 2019-2033F*

* Handover period: 2021-2035F*
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Nguon: NVL, nguén tu truyén théng, bao chi, Vietcap téng hgp. Luuy: (*) Du bao cua Vietcap.
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Cacduantai khutrungtam TP.HCM

Danh muc dy an tai trung tdm TP.HCM cla NVL c6 thé dugc chia thanh 3 nhom: du an da hoan
thanh, dy an dang thi céng, va cac du an trong ké hoach dai han.

1. Du an da hoan thanh

e MOtséduan (vidy: Sun Avenue, Lakeview City) dahoan tat xay dung va ban giao, nhung
chua dugc cép s6 hong do cac vusng mac phap ly.

NVL dat muc tiéu ban giao khoang 7.000 s6 héng trong méi ndm 2025 va 2026.
e Y nghia: Viéc gidi quyét cap s6 hong dugc ky vong sé giup khéi phuc niém tin cua khach
mua.

NVL cho biét d& thanh toan phan I6n khoan tam ndp tién su dung dat; khoan 5% con lai
(do khach hang thanh toan khi nhan s héng) co thé bu ddp mét phan cho khoan tang
thém tiém nang doi vdi tién sur dung dét.

Mé&c du tac déng tai chinh & kha han ché (do ~95% khoan thu dé dugc thu ngay tai thai
diém ban giao), chung téi tin rdng cam két nay sé gop phan khéi phuc niém tin clia khach
mua.

2. Dy an dang thi cong

e  Céc duéan chinh: The Grand Manhattan va Victoria Village (cac giai doan cao tang).
e Tién dd du kién: Chung toi du phong cac giai doan cao tang cla Victoria Village va The
Grand Manhattan s& hoan tat xay dung va bat dau ban giao 1an lugt tirndm 2026 va 2027.

3.Cac du an trong ké hoach dai han

e NVLsdhlu quy dat Ién va co gia tri cao tai khu trung tam TP.HCM, bao gébm cac vi tri dac
dia thudc khu vuc TP. Tha Buc cd, noi co gia dat tang manh.

e Do héau hét cac duan hién van dang & giai doan déu, nén chung téi du bao doanh sé ban
BDS sé& can thém thai gian dé co thé dugc ghi nhan.

Hinh 16: Cac du an dang thi cong dang chu y tai khu vuc trung tam TP.HCM

The Grand Manhattan Victoria Village (giai doan cao tang)
e Bangiao: 2027-29* e Bangiao: 2026-28*

=

Nguén: Hinh anh mang tinh minh hoa. Luu y: (*) Du bao cua Vietcap.
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RUi ro dau tu

Qua trinh tai co cau c6 thé kéo dai hon duy kién. Chung t6i cho rang NVL da vugt qua giai doan
kho khan nhét, tuy nhién da phuc hoi van con phu thuéc 16n vao niém tin clia ngusi mua. Néu
doanh s6 ban BBS phuc héi chdm hon ky vong, qua trinh phuc hoi co thé sé bi tri hoan, dong thai
lam gia tang ap luc 1&n cac nghia vu ng vén da kéo dai.

RUi ro pha lodng. Viéc chuyén d&i toan b hai 16 trai phiéu chuyén déi dang luu hanh (vai ty 18
chuyén déi 156.018 c6 phiéu/trai phiéu) sé& lam tang sé lugng c6 phiéu |én thém 746 triéu cd phiéu,
tuong duong 38% t3ng s6 c8 phiéu dang luu hanh. Bén canh dé, ¢8 dong da chap thuén ké hoach
tang von théng qua hinh thic phat hanh riéng 1& va knoan vay chuyén déi tai DHCD thang 4/2025
va DHCD bét thudng thang 8/2025 (xem chi tiét tai Phu luc 3). Trong bao cao nay, chung toi da
dua vao mé hinh dy bao cuia chung toi viéc phat hanh 97,5 triéu c8 phiéu tu chuong trinh ESOP
n&m 2025 va ké hoach phat hanh riéng 1é téi da 168 triéu cé phiéu (tuong ducong 8,6% tng luong
c8 phiéu dang luu hanh, dugc théng qua tai PHCP bat thusng thang 8/2025), vai gia dinh s6 c8
phiéu nay sé ducc dang ky mua toan bo.

RuUi ro thay d8i cau truc sé hitu va Igi ich tai du an trong qua trinh tai cau tric, co thé khac vdi
ky vong. Phan tich dong tién clia ching téi (Hinh 5 va 6) thé hién du bao cla chung téi vé dong
tién thu va knoan chi trén toan bd quy dat/giai doan du an, bao gém cac du an chua dugc hgp
nhat vao BCTC hién tai ctia NVL. Trong bao cao nay, chung t6i ap dung muc chiét khdu 10% doi
vGi phan dinh gia RNAV, nh&dm phan anh rui ro lién quan dén viéc cau trdc sé hiiu va Igi ich tai du
an co thé thay ddi trong qua trinh tai cau truc.

Hinh 17: Phan tich d6 nhay gia muc tiéu cla chung tdi cho NVL (déng/cé phiéu) theo ty 1é
chiét khau (%) ap dung cho RNAV uéc tinh clia chiing ti cho NVL, céc yéu té khac khéng ddi

0% 10% 20% 30% 40%

22.200 20.000 17.800 15.600 13.300

Nguén: Vietcap
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Bao cao Tai chinh

KQLN (ty déng) 2024 2025F 2026F 2027F BANG CDKT (ty déng) 2024 2025F 2026F 2027F
Doanh thu 9.074 10.690 12.772 18.799 Tién va tuong ducng 4.608 4.843 5.983 6.790
Gia vén hang ban -8.990 -6.849  -8.141 -11552 PAutuTC ngan han 31 31 31 31
Lgi nhuan gop 84 3.841 4.631 7.248 Cac khoan phai thu 54.813 49.787 41.992 41.204
Chi phiban hang -534 -584 -626 -761 Hang tén kho 146.607 155.842 168.265 181.934
Chi phiquanliDN -1.450 -1.752 -1.878  -2.284 TS ngén han khac 1771 2.087 2.493 3.670
LN tu HDKD -1.900 1.505 2.127 4.202 Tong TS ngé'n han 207.831 212.590 218.764 233.630
Thu nhép tai chinh 5.941 2.970 3.119 3.275 TS dai han (gop) 2.456 3.639 3.704 3.805
Chi phi tai chinh -471 -4841  -4.833  -4.21 - Kh&u hao Iay ké -519 -1312 1339 -1.382
Trong do, chi phi I3i vay =291 -250 -251 -218 TS daihan (rong) 1.938 2327 2365 2424
Loi nhuan tir cong ty LDLK -6 -6 -6 -6 PAau tuTC dai han 1.709 1.709 1.709 1709
Lgi nhuan/(chi phi) knac -1.879 0 0 0 TS dai han khac 26.300 25400 24500 23.600
LNTT -2.555 -372 407 3.260 Tong TS dai han 29.947 29.436 28.574 27.733
Thué& TNDN -1.839 -268 -81 -652 Tong Tai san 237.778 242.026 247.338 261.363
LNST truéc CDTS -4.395 -639 325 2.608
Loiich CB thiéu s6 -2.060 -150 77 614 Phai tra ngén han 29.519 29.487 28.269 30.484
LNSTsaulgiichCDTS,bdocdo  -6.455 -790 402 3.222 NG vay ngén han 36.978 38.827 40.768 42.807
LNST saulgiichCPTS, diéuchinh  -6.455 -790 402 3.222 No ngén han khac 40.725 38.744 35.718 44,553
Téng ng ngén han 107.222 107.058 104.755 117.844
EBITDA -347 2.479 3.054 5.145 Ng vay dai han 24.588 29.152 33.796 32.123
EPS bao cao, VND -3.310 -375 179 1.382 Ng dai han khac 58.677 58.677 58.677 58.677
DPS bao cao, VND 0 0 0 0 Téng ng 190.487 194.887 197.228 208.644
DPS/EPS (%) 0% 0% 0% 0%
CG phiéu uu dai 0 0 0 0
V6n c6 phan 19.501 20.476 22.156 22.156
Thang du von CP 5.052 5.052 6.017 6.017
TYLE 2024 2025F 2026F 2027F Loi nhuan gic lai 13.281  12.004 12406  15.628
Tang trudng (TT) YoY Vén khac 0 0 0 0
TT Doanh thu 90,7% 17,8% 19,5%  47,2% LgiichCBTS 9.457 9.608 9.531 8.917
TT LN tu HBKD N.M. N.M. 41,3% 97,6% Vén chi sé hiu 47.291 47.139 50.110 52.718
TTLNTT N.M. N.M. N.M.  701,9% Tong céng ngu6n vén 237.778 242.026 247.338 261.363
TTEPSbao cao N.M. N.M. N.M.  671,5%
SL CP luu hanh cudi nadm (trié 1.950 2.048 2.216 2.216
Kha nang sinh 1&i
Bién LN gbp % 0,9% 359% 36,3% 38,6% LCTT (ty déng) 2024  2025F 2026F  2027F
Bién LN tu HBKD % -20,9% 14,1% 16,7% 22,4% Tién dau nam 3.413 4.608 4.843 5.983
Bién EBITDA -3.8% 232% 239% 27,4% Thunhép rong -6.455 -790 402 3.222
Bién LNST sau lgiichCDTS -71,1% -7,L% 3,1% 17,1% Khau hao 1.553 974 927 943
ROE -17,0%  -4,2% 2,1% 15,9% Thay d6i von luu déng -1.594 -6.948 -9.278 -3.007
ROA -1,8% -0,3% 0,1% 1,1% Piéu chinh khac 525 0 2.646 0
Tién tu HDKD -5.971 -6.764 -5.304 1.157
Chi s8 hiéu qua van hanh
S6 ngay ton kho 5.797 7814  6.987 5.317 Chimua s&m TSCB, rong -6 -60 -72 -108
S6 ngay phai thu 2.048  1.868 1.563 1.093 Pautu, rong 4.208 0 0 0
S6 ngay phai tra 1129 1.945 1714 1.300 Tién tu HD dau tu 4.210 -53 -65 -101
TG luan chuyén tién 6.715 7737  6.836 5.110
Cétucdatra 0 0 0 0
Thanh khoan Tang (giam) von 0 488 0 0
CSthanh toan hién hanh 1,9 2,0 2,1 2,0 Tang (giam) ng vay ngén han 6.041 1.849 1.941 2.038
CSthanh toan nhanh 0,6 0,5 0,5 0,4 Tang (giam) ng vay dai han -2.187 4.565 4.644 -1.673
CSthanh toan tién mat 0,0 0,0 0,1 0,1 Tién tU cac hoat déng khac -897 150 -77 -614
Ng vay/Tai san 25,9% 28,1% 30,1% 28,7% Tién tu hoat dong TC 2.956 7.051 6.509 -248
Ng vay/Vén sirdung 56,6%  59,1%  59,8% 58,7%
Ng vay rong/Vén CSH 120,4% 133,9% 136,8% 129,2% T8ng luu chuyén tién té 1.195 235 1.140 808
Kha nang thanh toan |&i vay -6,5 6,0 8,5 19,3 Tién cudindm 4.608 4.843 5.983 6.790

Nguon: NVL, Vietcap
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Phu luc

Phu luc 1: Co cdu cd déng

Hinh 18: Co cau ¢8 déng cua NVL

Tinh dén cudi nam 2022 Tinh dén cudi quy 2/2025

Nova Group
48.3% Diamond Properties
m Chairman
B Chairman's family members

B Chairman's family and related companies  ® Others

m Chairman's family and related companies m Others

Nguon: NVL, Vietcap

Phu luc 2: Tém tat tinh hinh tai chinh trong qua khu

Hinh 19: K&t qua tai chinh giai doan 2019 - 6T 2025

Doanh thu thuan (ty déng) Lgi nhuén gép (ty déng) LNST sau Igi ich CDTS (ty déng) Ng vay gép (ty déng)

Property sales Property sales NPAT-MI (LHS) Bonds (LHS)
Others Others © NPAT-MI margin (RHS) Bank loans & others (LHS)
20,000 8,000 6,000 200% o Net D/E (RHS)
80,000 1309
4,000
16,000 6000 °
. o .
2,000 100% 60,000 (@) 120%
12,000 0 ° 0 © | .
4,000 110%
40,000
-2,000 © , °
8,000 0o, = .
2,000 ~4,000 ®
4,000 ' 20,000 90%
-6,000 °
o
° o o N M T o 0 > o N oo 9 o -8,000 -100% 0 80%
28 98 Q S & 28 N A J 228383 22888348
NRESSRST RRSRRRS RERESEE SSRERER
T -2,000 < S S

Nguon: NVL, Vietcap

Phu luc 3: K& hoach tang vén

Céc ké hoach dugc phé duyét tai DHCD thang 4/2025:

e Phat hanh riéng Ié (t6i da 350 triéu cd phiéu, tuong duong 18% t6ng sb ¢G phiéu dang luu
hanh): vgi gia phat hanh khdng thap hon 10.000 dong/cd phiéu. Néu dugc dang ky mua toan
bd & muc gia 10.000 dong/c phiéu, NVL sé cd thé huy dong dudc sé tién 3,5 nghin ty dong.
Nguon vén thu dugc sé dugc st dung dé thanh toan mét phan cac khoan phai tra (bao gém
thué) cho Nha nudc, chi phi SG&A, b3 sung vén luu dong, va gop von vao cac céng ty con.
Thai gian thyc hién du kién trong nam 2025 hoac sé& do HPQT quyét dinh sau.

e Phat hanh ESOP (t6i da 97,5 triéu c6 phiéu, tuong duong 5% tng s6 c¢B phiéu dang Iuu
hanh): mot nlra (48,75 triéu c8 phiéu) dugce phat hanh tir thang du von ¢6 phan, va mét nia
con lai véi gia phat hanh 10.000 déng/cé phiéu. Trong tdng sé nay, 3,7 triéu ¢ phiéu sé dugc
phan b3 cho nhan sy thong thudng va 93,8 triéu ¢6 phiéu sé phan b cho nhan su chd chét.
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Han ché giao dich: (i) V&i nhan su thdng thudng: bi han ché giao dich trong 1 nam:; (i) Voi
nhan su chu chét: 100% bi han ché trong ndm dau, 70% trong nam thir hai, 40% trong nam
thi ba, va dugc tu do chuy@n nhuong tu nadm thu tu. Néu duge dang ky mua toan bd 6 muc
10.000 déng/cd phiéu, NVL s& co thé huy ddng 487,5 ty déng. Thai gian dang ky mua ti ngay
05/09/2025 va da hoan thanh vao ngay 09/10/2025.

Céc ké hoach dugc phé duyét tai DHCD bat thuéng thang 8/2025:

e Phat hanhriéng 1é (tdi da 168 triéu c8 phiéu, tuong duong 8,6% téng sé cd phiéu dang
luu hanh) dé hoan ddi ng

o Gia phat hanh: 15.746,67 déng/c phiéu, dua trén gia dong clra binh quan cla cé phiéu
NVL trong 30 phién giao dich gan nhat ti 19/06/2025 dén 30/07/2025.

o Tyléhoandding:15.746,67:1 (tuc |4 15.746,67 dong no sé dugc hoan dGi thanh 1¢é phiéu
ph3 thdng mai).

o Tiéuchilya chon chl ng tham gia hoan ddi: La cac chu ng lién quan dén cac knoan phai
tra cGa NVL, phat sinh tir viéc ban cudng ché c8 phiéu do bén bao 1anh sd hiu tinh dén
cubindm 2024, va da dat thoa thuan sc bb vé viéc hoan déi no véi NVL.

o Céc khoan ng dugc hoan déi: 2.646 ty déng, bao gébm Tap doan NovaGroup: 2.527 ty
doéng (chiém 95,55% téng gia tri chuyén déi ng), Cong ty CP Bat dong san Diamond
Properties: 112 ty déng (~4%), va ba Hoang Thu Chéau: 7 ty dong (~0,2%).

o Thdigian thuc hién: du kién tU quy 4/2025 dén quy 1/2026, phu thudc vao su phé duyét
cuia Uy ban Chuing khoan Nha nudc (UBCKNN).

o NovaGroup va Diamond Properties la cac bén cé lién quan dén Chu tich HDQT cuia NVL,
trong khi ba Chau la cuu thanh vién HDQT. Néu ké hoach dugc thuc hién day du, ty 1é s
hlu cla gia dinh Chu tich (bao gdbm cac thanh vién gia dinh va hai cong ty lién quan) sé
tang tu muc 37,5% hién tailén muc 42%.

e Phat hanh cd phiéu (tdi da 151,85 triéu cd phiéu, tuong duong 7,8% téng sé cé phiéu
dang luu hanh) d& hoan ddi trai phiéu

o Gia phat hanh: 40.000 dong/cd phiéu. MUc gia nay dugc xac dinh dua trén: (i) gia tri s6
sach trén moi ¢8 phi€u ctia NVL (19.401 dong vao cudi nam 2024), (i) muc tiéu hé tro trai
chd, va (iii) ky vong rang k& hoach co thé kha thi trong b6i canh hién tai.

o Tyléhoan déi: £40.000:1 (tuc 40.000 dong ménh gia trai phi€u sé dugc hoan déi thanh 1
c8 phiéu phd théng mai).

o Giatri gbc trai phiéu dugc hoan ddi: 6.074 ty dong, bao gém 13 16 trai phiéu dugc phat
hanh trong giai doan 2021-2022.

o Thai gian thuc hién: du kién trong nam 2026, phu thudc vao phé duyét clia UBCKNN.
HDQT dugc Uy quyén xac dinh thi tu thuc hién k& hoach phat hanh nay so vdi cac ké
hoach phat hanh c¢& phiéu khac, tuy thudc vao tinh hinh trién khai thuc té.

Chung téi cho rang k& hoach nay mang lai cho trai cht mét Iua chon dam phan b sung, bén canh
céac giai phap tai co cau hién co nhu hoan déi sang san phdm BDS, st dung dich vy trong hé sinh
thai cla tap doan, hoac gia han ky han trai phiéu.

e Ké&hoach vay chuyé&n ddi (t8i da 5 nghin ty déng, ky han 5nam): Bén cho vay cé quyén yéu

cau hoan tra truéc han mot phan hoac toan bd knoan géc sau 3 nam ké tirngay giai ngan.

o Quyén chuyén dsi: B&n cho vay co quyén yéu cau chuyén dsi mét phan hoac toan bod
khoan géc chua thanh toan thanh ¢ phiéu NVL.

o Thdigian dugc phép chuyén ddi: Sau 12 thang k& ti ngay giai ngan cudi cung cho dén 30
ngay trudc ngay dao han hodc ngay hoan tra trudc han.

o  Gia chuyén déi: Téi thiu bang 115% gia dong cla c8 phiéu NVL trong mét ngay bat ky
thudc nam ngay lam viéc trudc va bao gom ca ngay giai ngan cudi cung.

o Muc dich strdung vén, thoi gian trién khai va i suat du kién hién chua dugc cong bo.
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Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

T6i, Than Nhu bBoan Thuc, xac nhan réng nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao cdo nay phan anh dung
quan diém c4 nhan ctia chung toi vé cdng ty nay. Chung téi cling xac nhan réng khéng cé phan thu lao nao
cla chung téi 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 céo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién clu phu trach cac bao céo nay nhan dugc thu lao
dua trén nhiéu yéu té knac nhau, bao gébm chat lugng, tinh chinh xac clia nghién cu, va doanh thu clia céng
ty, trong do bao gém doanh thu tU cac don vi kinh doanh khac nhu bé phan Moi gisi t chic, hodc Tu van
doanh nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi cua Vietcap

N&i dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dugc dua ra dua trén muc tang/giam tuyét doi ctia
gia c8 phiéu dé& dat dén gia muc tiéu, dugc xac dinh bang cong thic (gia muc tiéu - gia hién tai) /gia hién tai va
khong lién guan dén hoat dong thi trudng. Céng thic nay dugc ap dung ti ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Pinh nghia

T6ng Igi nhuén c8 déng (bao gom ¢G tuc) trong 12 thang téi du bao sé trén
20%

MUA

T6ng Igi nhuan ¢ déng (bao gém cd tuc) trong 12 thang tdi du bao sé

KHA QUAN X
duong tU10%-20%

T6ng lgi nhuan c8 dong (bao gom ¢8 tuc) trong 12 thang tai du bao sé dao

PHU HOP THI TRUGNG . \
ddng gitta am 10% va duong 10%

T6ng lgi nhuan ¢c8 déng (bao gom cB tuc) trong 12 thang téi du bao sé am

KEM KHA QUAN ‘
tU10-20%

T8ng Igi nhuén ¢8 déng (bao gém cB tuc) trong 12 thang t6i du bao sé am
trén 20%

BAN

BO phan nghién cliu dang ho&c co thé sé nghién clu ¢8 phiéu nay nhung
khong dua ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do tu nguyén hoac chi dé

KHONG DANH GIA tuan thd cac quy dinh cla luét va/hodc chinh sach cong ty trong trudng
hop nhat dinh, bao gdm khi Vietcap dang thyc hién dich vy tu véan trong
giao dich sap nhap hoac chién lugc cd lién quan dén cong ty do.

Hinh thuic danh gia nay xay ra khi chua co day du thong tin co sé dé xac
KHUYEN NGHI TAM HOAN dinh knuyén nghj dau tu hoac gia muc tiéu. Khuyén nghj dau tu hoac gia
muc tiéu trusc do, néu co, khong con hiéu luc doi vai cB phiéu nay.

Trirkhi cé khuyén cdo khac, nhiing khuyén nghi dau tu chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nniing bién dong gia
trong tuang lai co thé 1am cho céac khuyén nghj tam thdi kndng khdp véi mice chénh léch gilia gia thi trusng
clia c8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghi dau tu can dudc thuc hién mét cach linh
hoat.

RUi ro: Tinh hinh hoat déng trong qué khir khdng nhét thiét sé dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong
lai. Ty gia ngoai té cé thé anh hudng béat Igi dén gia tri, gia hoac Igi nhuan clia bat ky chiing khoan hay céng cu
tai chinh nao cd 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 clia khu vyc dé dugc giai dap.
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Khuyén céo

Bao cao nay dugc viét va phat hanh bdi Cong ty C8 phan Chuing khoan Vietcap, Bao cao nay dugc viét dua
trén nguon thong tin dang tin cay vao thai diém cong bé, Céng ty C8 phan Ching khoan Vietcap khéng chiu
trach nhiém vé do chinh xac clia nhiing théng tin nay, Quan diém, du bao va nhiing udc lugng trong bao cao
nay chith& hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh, Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém
chung cuia Céng ty C3 phan Chiing khoan Vietcap va c6 thé thay di ma khong can théng bao trudc, Bao cao
nay chi nh&m muc dich cung cép thdng tin cho cac t6 chic dau tu cling nhu cac nha déu tu ca nhan cla Cong
ty c8 phén ching khoan Vietcap va khéng mang tinh chat mai chao mua hay ban bat ky ching khoan nao dugc
thao luan trong bao cao nay, Quyét dinh clia nha dau tu nén dua vao nhimg sy tu van déc I8p va thich hgp 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
Chumg khoan Vietcap, Xin vui long ghi rd nguon trich dan néu st dung cac théng tin trong bao cao nay.
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