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* Loinhuan (LN) rong nam 2021 ctia NVL tang 196,5% svck nho doanh thu
ban giao BDS tang 284,3% svck, dat 78,9% dw phéng clia ching toi.

*= Chung t6i tang gia ban trung binh cta dw an Aqua City, NovaWorld Phan
Thiét, NovaWorld H6 Tram lan lwot 27%, 10% va 7% so véi dy phong
trwée, phdn anh sy tdng gia manh mé cta dat nén tai cac khu vc nay.

= Nang danh gia lén Kha quan v&i gia muc tiéu 89.000 déng/cd phiéu.
Twong phan giira tang trwwéng doanh thu va lgi nhuan trong nam 2021

Doanh thu (DT) thudn ndm 2021 cGa NVL tang 196,5% svck lén 14.903 ty
ddng, chi hoan thanh 54,2% ké hoach ndm 2021 cta NVL va dat 91,6% dw
phéng cla chung téi nho viéc ban giao manh mé tai NovaHills Mai Né,
NovaWorld Phan Thiét, NovaWorld H5 Tram, Aqua City va Saigon Royal. Tuy
nhién, khodn 1ai dot bién ti thodi vén trong ndm 2020 da lam giam dang ké DT
tai chinh 2021 so v&i nam trwéc. Theo do, LN rong 2021 giam 17,6% svck
xuéng 3.230 ty ddng, hoan thanh 78,9% dw phéng c& ndm cudia ching téi.

DT chwa ghi nhan khéng 16 mang lai tiém nang tang trwéng manh mé

Ldy ké ca nam 2021, sb lwong va doanh sé ky ban méi ghi nhan lan lwot 1a
6.613 can (+30,1% svck) va 3.677 triéu USD (~84,5 nghin ty déng, +100,8%
svck). Chang téi cho rang tang trwdng doanh sé ky ban méi tiép tuc kha quan
trong nam 2022, dat 93,5 nghin ty déng (+10,7% svck) cung véi sw phuc hoi
cua thj trrong BDS nghi dwdng nhd sy bao phd clia vaccine. Doanh thu chwa
ghi nhan tinh dén cubi Q4/21 dat 7,8 ty USD (+70% svck), c6 thé mang lai
murc tang trwdng cao trong giai doan 2022-24.

Hwéng lei trén sw phuc héi manh mé caa thi trwéng BBS nghi dwéng
Theo DKRA, ngudn cung méi biét thy bién va condotel tang manh trong ndm
2021, gap hon 6,4 14n so vé&i nam 2020, chd yéu dén tir Ba Ria - Ving Tau,
Pha Quéc, Binh Thuan, Béng Nai... v&i ty 1& 1ap day 58 -71% va gia dat ting
5-10% svck. S& hivu qu§ dat rong 10.600ha v&i hon 80% la bat dong san nghi
dwdng khién NVL huéng loi I6n tir sy phuc hdi cta thj trwdng BDS nay.

Nang danh gia Ién Kha quan vé&i gia muc tiéu 89.000 déng/cé phiéu

Chung t6i 4p dung phwong phap DCF dé tinh toan gia tri ciia cac dy an dang
phét trién va danh gia lai danh muc quy dét trong twong lai trong bao céo cap
nhat nay. Gia muc tiéu dua trén RNAV m&i clia chung t6i 1a 89.000 déng, diéu
nay dan dén viéc ching toi nang danh gia 1&n Kha quan dbi v&i cb phiéu NVL.
Diéu nay cling phan anh trién vong tich cwc ddi v&i NVL trong nam 2022-23.
DBong lwc tang gia la 1) doanh so ky ban maoi verot ky vong va 2) giai quyét nit
tht phap ly. RUi ro gidm gia c6 thé dén twr 1) nhirng virdng mac phap Iy keo
dai, 2) dich bénh phtc tap hon & cac thanh phd cé dy an nghi duéng cda
NVL, va 3) rti ro pha loéng tir trai phiéu chuyén déi.

Téng quan tai chinh (VND) 12-20A 12-21E 12-22E 12-23E
Doanh thu thuan (ty) 5.026 14.903 36.360 61.264
Tang trwédng DT thuan (54,0%) 196,5% 144,0% 68,5%
Bién lgi nhuan goép 36,5% 41,2% 37,4% 40,6%
Bién EBITDA 89,1% 46,1% 27,9% 30,8%
LN rong (ty) 3.919 3.225 6.836 13.234
Tang trwdng LN rong 14,2% (17,7%) 112,0% 93,6%
T&ng trwdng LN cot 16i 14,2% (17,7%) 112,0% 93,6%
EPS co ban 3.974 1.670 3.541 6.856
EPS diéu chinh 3.974 1.670 3.541 6.856
BVPS 26.244 18.149 21.808 28.894
ROAE 16,3% 10,6% 17, 7% 27,0%

Ngudn: VND RESEARCH
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GIA CO PHIEU QUAY VE VUNG HAP DAN

Nang danh gia tir Trung lap 1én Kha quan vé&i gia muc tiéu cao hon tai
89.000 déng/cd phiéu

Luan diém dau tw

Chng t6i co quan diém tich cwc dbi vai trién vong clia Novaland (NVL) trong
giai doan 2022-23 nh& cac yéu to sau:

e NVL hwéng logi manh mé tir sw phuc hdi cla thj trwérng bat dong san
(BDS) nghi dwéng. Theo DKRA, ngubn cung méi cho biét thy bién va
condotel tang manh trong 2021, gép 6,4 1an so v&i nam 2020, chi yéu
dén t khu vuc Ba Ria — Viing Tau, Phi Quéc, Binh Thuan, Quang
Ninh... Ty Ié hép thu la 58% ddi v&i condotel va 71% dbi vai biét thy
bién. Gia ban so cap duwoc ghi nhan ting 5-10% svck. V&i phan 16n
quy dat tai Dong Nai, Ba Ria - Viing Tau, Binh Thuan, gia ban cla
NVL da ghi nhan nhirng mic tang nhanh tai cac khu viwec nay.

e Tinh dén cudi Q4/2021, NVL dang s& hiru 10.600ha quy dat. Trong
do, 20% la BDS trung tam TP.HCM va khu d6 thi vé tinh va 80% la
BDS nghi duéng. V&i chién lvgc M&A day tham vong, NVL dat muc
tiéu phat trién danh muc dy an ctia minh Ién 50 dy &n tai hon 30 tinh
thanh trén khap Viét Nam dén nam 2030. NVL da thau tém thém gan
5.000 ha qu§ dat vao nam 2022 théng qua cac dw an & Lam Déng,
Binh Thuan, Béng Nai, Khanh Hoa va Hué, tdng quy dat cia NVL Ién
khoang 10.600ha (+96% svck), ddm bao cho kha ndng phat trién réat
dai han ddi véi NVL, theo quan diém cla ching t6i.

e Trong ngén han, lwong doanh thu chwa ghi nhan khéng 16 1&n t&i 7,8
ty USD (~177.000 ty ddéng; +69,6% svck) vao cudi Q4/2021 co6 thé
mang lai tbc d6 tang trwdng doanh thu cao cho céng ty. Chang toi dw
bao DT va LN rong cta NVL l1an luot ting 144% va 112% svck. Co
phiéu NVL da di ngang tich Iy trong gdn mét ndm qua va da vé mac
dinh gia hap dan twong (rng véi danh gia Kha quan, theo quan diém
cla chung toi.

binh gia
Hinh 1: Cac gia dinh va dinh gia RNAV
Gia tri s6
sach tinh dén
Gia dinh Hang tén kho va dau tw 31/12/2021 Premium Gia tri hop ly Phwong phap
Market premium 11,0% BDS nha & 112.475 125.943 238.418 DCF
Lai suét phi rdi ro 3,0% Khéc 14 14  Gia tri sb sach
Beta 0,45 Téng gia tri BDS 112.489 238.433
Chi phi s dung vén 10,0% Cong
TV 1& ng 59,5% Tién va twong dwong tién 17.249 17.249
Ty 18 vbn 40,5% Céc khoan dau tw ngén han 837 837
Chi phi st dung von 7,9% Phai thu khac 48.766 48.766
WACC 8,0% Tai san khac 1.624 1.624
Trw
No' vay 60.518 60.518
No' phai tra khac 68.590 68.590
Loi ich c¢b déng thiéu sb 6.138 6.138
RNAV chiét khau 171.662
SLCP dang Iwu hanh (triéu) 1.930
Gia muc tiéu (ddng/cp) 89.000

Nguédn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Chung t6i ap dung phuong phap DCF dé tinh toan gia tri clia cac dw an dang
phét trién vai ty 1& chiét khdu WACC la 7,3% va chiét khau trén RNAV la 15%
cho danh muc dw &n dang phat trién do NVL cé mirc don bay tai chinh cao
nhét so v&i cac cong ty cling nganh va tinh phap ly phirc tap cla cac dy an
ma NVL dang phat trién. Trong do, ching t6i da diéu chinh gia ban trung binh
(ASP) cuia céac tiéu dy an tai Aqua City tdng 27%, NovaWorld Phan Thiét ting
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10% va NovaWorld H5 Tram ting 7% dé& phan anh mic ting gia manh mé
trong cac khu vuyc nay. Chung téi cling danh gia lai danh muc 12 dw an thudc
quy dat dy kién trién khai trong twong lai gan b&i NVL véi ty & chiét khdu 30%
tr RNAV do chwa cé day da théng tin rd rang vé tinh phap ly cia cac dw an
nay.

Déi v&i cac tai sén, cac khodn ng khac va loi ich cb dong thiéu sb, chang toi
st dung gia tri s6 sach tai ngay 31/12/2021. Diéu nay dan dén mirc tang 8,3%
SO V@i gia muc tiéu trwdc dé. Gia muc tiéu moi dya trén RNAV cla ching téi
la 89.000 ddng/cp, twong &ng véi danh gia Kha quan cla chang tdi dbi voi cb
phiéu NVL.

bong Ivc tang gia bao gém 1) doanh sb ky ban m&i vwot ky vong, 2) cac nut
that phap ly dwoc giai quyet sé day nhanh viéc trién khai dw an tai trung tam
TP.HCM sém hon dw kién. Rui ro glam gia dbi voi cb phiéu co thé 1a 1) cac
vwdng mac phap Iy kéo dai co thé 1am cham viéc trién khai cac dw an cda
cong ty, 2) dich bénh kéo dai va tr& nén phirc tap hon hon & cac tinh/thanh
phd noi c6 cac dw an BDS nghi dwéng ctia NVL, va 3) rii ro pha loang twr trai
phiéu chuyén ddi.

Hinh 2: Téng ho'p dinh gi& c4c dw an (tinh t&i thang 12/2021)

Gié ban
Dién tich san trung binh  Téng gia tri Gia tri hién
kinh doanh (trieu phattrién (ty tai thuan (ty
(m2) doéng/m2) déng) déng)
CAC DU’ AN PANG PHAT TRIEN

Victoria Village 93.641 68 6.398 1.858
Golf Park 18.219 17 311 85
Botanica Premier 66.295 38 2.533 637
The Botanica 38.327 34 1.298 411
Grand Manhattan 100.306 151 15.128 2.065
The Palace Residence 168.292 61 10.217 2.644
Aqua City 533.006 48 25.518 5.243
Aqua Riverside 358.256 50 17.799 5.477
Aqua City River Park 385.843 59 22.699 664
Aqua Phoenix 1.361.803 61 82.763 23.539
NovaHill Mdi Né 162.423 36 5.889 1.441
NovaBeach Cam Ranh 125.054 50 6.233 1.938
NovaWorld Phan Thiét 3.278.072 47 155.286 47.682
NovaWorld H6 Tram (The Tropicana) 389.945 43 16.826 4.771
NovaWorld H4 Tram (Wonderland) 36.839 78 2.860 754
NovaWorld H6 Tram (Habana Island) 105.003 50 5.238 1.017
Téng RNAV 100.223
RNAV sau khi chiét khdu 15% 85.190

CAC DU’ AN KHAC TRONG TU'ONG LAI
Palm 5.2 29.719 73 2.167 498
Palm A 40.212 67 2.697 620
Dy an C 505.623 131 66.115 15.207
Dy an D 44.722 73 3.252 748
Dy an F 168.292 65 10.932 2.514
Dy an | 1.124.339 65 73.235 16.844
Dy an K 108.642 70 7.595 1.747
Dy an P 267.765 108 28.840 6.633
Dy an S 295.622 78 22.916 5.271
DyanT 298.085 87 25.915 5.960
Dy an V 53.586 131 7.014 1.613
Dy an X 22.871 107 2.453 564
Téng RNAV 58.220
RNAV sau khi chiét khdu 30% 40.754
Premium RNAV cho dinh gia 125.943

Ngudn: VND RESEARCH, BAO CAO CONG TY
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Hinh 3: So sanh doanh nghiép cung nganh (dir liéu tai ngay 16/03/2022)

) Giacd pEE) CARG  pyp (x) ROE (%) TV 1é no
Méa phiéu (dv  Von héa EPS 3 rong/von
Tén cong ty Bloomber ban dia) (triéu USD) 2022 2023 nam (%) 2022 2023 2022 2023 CSH
Trung binh trong nwéc 16,1 10,9 37,0 2,6 2,1 20,5 25,7 26,2
Trung Vi trong nwéc 17,2 11,3 40,0 2,8 2,3 18,2 25,4 10,9
Trung binh khu wrc 14,0 12,6 20,6 0,9 0,8 7,5 7,7 55,0
Trung Vi khu wrc 13,3 12,9 13,7 0,7 0,7 5,4 5,8 54,6
Viét Nam
Novaland NVL VN 77.400 6.532 21,9 11,3 50,0 3,5 2,7 17,7 27,0 103,1
Vinhomes VHM VN 74.200 14.124 9,3 6,6 19,6 1,9 15 23,4 25,4 7,8
Khang Dién KDH VN 50.600 1.422 20,5 15,4 29,2 2,9 2,4 25,6 35,6 10,9
Dét Xanh DXG VN 41.600 1.092 17,2 11,7 46,3 2,8 2,3 18,2 21,7 10,9
Nam Long NLG VN 54.500 912 11,7 9,8 40,0 1,8 1,6 17,6 18,6 -1,8
Trung Quéc va Héng Kéng
China Vanke-A 000002 CH N/A 27.363 5,2 5,0 4,7 0,8 0,7 14,9 13,8 28,6
Sun Hung Kai 16 HK 96,4 32.608 8,9 8,3 9,0 0,4 0,4 4,9 5,0 15,6
China Owerseas Land 688 HK 22,4 30.090 5,0 4,7 4,3 0,6 0,6 12,1 11,9 32,3
China Resources Land 1109 HK 30,5 31.641 7,8 7,1 6,4 1,0 0,9 13,2 13,2 29,7
China Evergrande 3333 HK 15,6 2.178 4,3 N/A 0,9 0,1 0,1 (2,9) (1,2) 159,8
Country Garden 2007 HK 9,2 12.817 2,8 2,6 2,1 0,5 0,4 17,9 16,5 59,7
Indonesia
Pakuwon Jati PWON 1J 600 1.672 20,1 14,9 22,7 1,6 1,4 7,3 9,0 6,0
Bumi Serpong Damai BSDE 1J 1.320 1.482 15,8 12,6 28,4 0,7 0,6 45 5,3 5,6
Ciputra Development CTRA 1J 1.041 1.358 13,1 14,0 9,2 1,2 1,1 9,0 7,7 26,3
Summarecon Agung SMRA 1J 1.109 899 42,8 26,1 32,4 1,6 1,5 3,9 57 85,9
Malaysia
KLCCP Stapled KLCCSS MK 7,2 2.855 17,9 16,8 94,8 0,9 0,5 52 5,6 9,4
SP Setia SPSB MK 1,3 1.143 13,3 15,4 31,6 0,4 0,4 2,6 2,4 69,9
Sime Darby Property SDPR MK 0,8 931 16,0 13,4 27,4 0,4 0,4 2,7 3,2 32,0
Singapore
CapitaLand CAPL SP 3,0 N/A 17,2 15,5 N/A N/A N/A 51 5,8 68,1
Keppel Corp KEP SP 5,5 8.122 12,6 11,9 10,9 0,9 0,9 7,3 7,7 67,3
City Developments CIT SP 9,2 4.831 11,0 12,9 77,2 0,7 0,7 8,0 55 99,6
UOL Group UOL SP 7,0 4.250 16,4 15,7 18,8 0,6 0,5 3,2 3,2 25,9
Frasers Property FPL SP 1,7 3.053 17,7 16,8 4,5 0,4 0,4 2,5 2,5 78,7
Ascott Residence ART SP 1,2 2.481 26,3 21,0 14,1 0,9 0,9 2,6 3,7 54,6
Thai Lan
Land And Houses LH TB 8,2 3.286 13,6 12,8 15,6 2,1 2,0 15,9 16,4 109,5
WHA Corporation WHA TB 4,2 1.483 14,2 12,3 17,7 1,5 1,5 11,7 12,8 103,5
Pruksa Holding PSH TB 13,0 876 12,5 9,9 13,4 0,7 0,7 5,4 6,8 55,5
Supalai SPALI TB 15,9 1.281 7,0 6,9 6,1 1,0 0,9 15,0 14,0 42,5

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG, BAO CAO CONG TY
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KQKD nam 2021: Ban giao BDS tang manh giup doanh thu tang trwéng
manh mé trong khi dé Igi nhuan rong tang trwéng am tir nén co sé cao
b&i khoan thu dét bién trong nam trwéc

Hinh 4: So sanh KQKD Q4/21 va ca nam 2021

% dw
Thay déi Thay déi svck phéng
Q2/21  Q2/20 svck (%) 6T/21  6T/20 (%) 2021 Nhan xét
Doanh thu thuin 4.591 1.223 275,4%  14.903 5.026 196,5% 91,6%

Trong dé, cac dw an BBS nghi dwdng
(NovaWorld H5 Tram, NovaHills Mdi Né,
NovaWorld Phan Thiét) déng gép gan 57%

Chuyén nhuong BBS 4.214 893 371,9%  13.446 3.499 284,3% 91,8% doanh thu ban giao, cac dy an tai trung tam
TP.HCM (Saigon Royal, Victoria Village,
Lakeview) chiém hon 22% va phan con lai dén
tir Aqua City (21%).

Tw van 417 353 18,3% 1.363 1.336 2,0% 103,6%
Cho thué 20 29 -30,9% 93 128 -27,2% 66,6%
Khéc - - 0,0% 0 63 -100,0%
Loi nhuéan gép 2.058 454 353,7%  6.135 1.833 234, 7% 106,3%
Bién lgi nhuan gop dat mrc cao trong quy
Bién LN gép 448%  37,1% +7,7di8m%  412%  36,5% +4,7 didm % 4/2021 khi ban giao céc can ho thap tang
hang sang w&i gia ban trung binh cao va chi
phi thap.
Tang manh chl yéu do viéc t6 chirc mé céc
Chi phi ban hang (533) (70) 659,3%  (1.290) (164) 686,3% dot trwng bay ban hang mai va chi phi
marketing cao trong nam.
Chi phi QLDN (398) (412) -3,3%  (1.322)  (1.290) 2,5%
% chi phi BH&QLDN / DT 20,3%  39,4% -19,1diém %  17,5%  28,9% -11,4 diém %
Doanh thu tai chinh 679 1.154 -41,1% 3.645 6.210 -41,3%

Trong Q2/2021, NVL tiép tuc thoai 20% von
dau tw vao dy an Khu dé thj Cang Phu Dinh
(60ha tai Quan 8, TP.HCM), thu vé& 484 ty
ddng. Ngoai ra, NVL cling thoai toan bo sé&
htru cdia minh tai Khach san Ibis Viing Tau
thdng qua hai cong ty con la CTCP Khach san
Thodi vén tai céng ty con - 797 -100,0% 977 3.358 -70,9% Du lich Thanh nién Viing Tau va CTCP Du lich
Thanh nién Viét Nam dé ghi nhan khoan l3i tai
chinh 223 ty déng.
Trong Q2/2020, NVL da ghi nhan khoang
1.700 ty ddng sau khi ban 40% cb phan clia
minh trong dw &an Pha Dinh, tao nén co s&
cao wi DT tai chinh trong nam 2020.

HDB hop tac KD (BCC) 497 52 861,0% 1.585 53 2911,0%
Khéac 183 306 -40,2% 1.083 2.800 -61,3%
Chi phi tai chinh (766)  (244) 214,5%  (3.849) (1.537) 150,4% Chd yeu 1a tir phat hanh trai phieu m6i va mua
lai tréi phiéu chuyén doi.
Chi phi I4i vay @11) Q) 22277,9%  (514)  (566) -9,2%
Ghi nhan 1.720 ty dong lai loi thé thwong mai
N PN tlr mot giao dich mua ré sau khi mua lai quy
Thu nhap khac rong 394 ) L.7rs (400) dét 7oogha & Miii N&, tinh Binh Thuan \rac? ’
Q3/21.
LNTT 1.440 800 80,1% 5.093 4.649 9,6% 99,4%
LNST 910 609 49,5% 3.460 3.907 -11,4% 84,5%
LNST céng ty me 817 575 42,1% 3.230 3.919 -17,6% 78,9%

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Trién vong 2022-2023: Ban giao manh mé dén tir Aqua City va NovaWorld
Doanh s6 ky ban méi ting manh trong Q4/21 bat chap gién cach xa hoi

Trong Q4/21, NVL ban dwoc 1.592 can (-16,2% svck) chi yéu t» Aqua City,
NovaWorld Phan Thiét va NovaWorld H6 Tram. Tuy nhién, téng gia tri ky ban
méi trong Q4/21 tang 97,5% svck do doanh sé ky ban méi chd yéu dén tir cac
can ho thap tang, dat 1.248 triéu USD (~28.330 ty dong). Liy ké c& nam 2021,
sb lwong va gia tri ban moi ghi nhan lan lwot 13 6.613 can (+30,1% svck) va
3.656 triéu USD (+101,9% svck). Do anh hwéng clia hoat dong gian cach xa
hoi trén toan quéc trong dai dich, con s ky ban méi nay thap hon so véi ké
hoach 10.000 can ma doanh nghiép dat ra.
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Theo NVL, trong 3.677 triéu USD ky ban méi trong nam 2021, 35% dén tu
BDS nghi dwéng (NovaWorld Phan Thiét va NovaWorld H6 Tram) va 60%
lwong ban méi dén tir khu dan cw & d6 thj vé tinh (Aqua City). Doanh thu chua
thwc hién tang 3,2 ty USD trong nam 2021 1én 7,8 ty USD (+70% svck). Trong
do, 3.859 triéu USD dén tr Aqua City, 1.485 triéu USD dén tr NovaWorld
Phan Thiét, 64 triéu USD dén tir NovaHills Mdi Né va 649 trieu USD dén tt
NovaWorld H6 Tram.

Hinh 5: 88 lweng ky ban méi cia NVL (can) Hinh 6: Gia tri ky ban méi ciia NVL (triéu USD)
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Hinh 7: Tién trinh cta cac dw an dang trién khai

’ N Loai NVLsp | Dién sé T‘::Egpg':t ' Théi gian ban giao dw kién
Dw an Vi tri hinh hivu tich dat Iu’qrv'ng tridn v Tinh trang dw an sau
(ha) can dang)* 2022 2023 2024 2025 2026
R Thép D3 hoan thi?n: 58 c&n nha mau (5 c&n hoan
Aqua City bong Nai thng 69,9% 111 2.118 27.707 thién ndi that), Clubhouse Forest, Park 1,
cong vién ndi khu, ké bao \é.
Thép Da hoan thién: 227 c&n nha thap tang hoan

Agua Riverside  Dong Nai 3 79,9% 77 1754  19.324 thién két céu, Clubhouse, khu thé thao ngoai
trovi, b ké va bén du thuyén.

Phoenix Island ~ Déng Nai :-élh:; 70,0% 286 7.556  89.980 Dang giai phong mat bing, san lap.
NovaHill M@i Né  Phan Thiét ;;lh:; 100,0% 40 620 6.139 Da hoan thanh, dang trong qua trinh ban giao.

Clubhouse: Ba hoan thién xay dwng. Biét
thy: Ba hoan thién 228 can biét thy va 44
cén lidn k&. Shophouse: 115 can da hoan

Novaworld Phan o, o) ist ;h:gp 09,9% 986 18.684 170.374 thién (71 c&n da ban giao). Trung tam hanh

7
Thiet chinh, nha hang Au Lac D3, nha hang Bén du
thuyén, twong dai, quang trudng, san thé
thao Gb1, san golf Ocean da hoan thanh.
NovaWorld H5 Ba Ria - Th D3 hoan thién: 41 biét thy ven bién, 62
Tram (The Vin .Téu tAn P 97,9% 99 1.919 18.520 shophouse ven bién, 11 shophouse swon doi,
Tropicana) 9 9 bé boi, dm pha, ca phé Koko.
NovaWorld H& o i Da= hoan .t[nen:’san |ap toan bd cac‘khu, nha
N Ba Ria - Thap mau (4 biét thr, 17 shophouse, phong trung
Tram - A N 100,0% 9 271 2981 7T A h
Ving Tau  tang bay ban hang), ke, lap cat va trang tri xung
(Wonderland)
quanh.
NovaWorld H& o £ o . x -
Tram (Habana 0o @~ Thap 1000% 20 721 9119 Dahoanthién:13can nhamau (12 biét thy +
Isltand) Ving Tau  tang 1 dinh co’), bo k&, bén du thuyén, dwdng ndi.

(*) S6 liéu uoc tinh béi NVL
Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY
Céc con sb trén cho thdy cac dy an cta NVL van cé stec hap dan déi voi
nguw®i mua mac du trong giai doan gian cach xa hoi. Theo cbng ty, cac sw kién
truc tuyén gidi thieu duw an van dwoc té chirc thudng xuyén cung véi cac
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chwong trinh wu déi tai chinh pht hop véi nhu ciu ctia nha dau tw trong giai
doan nay. Chung tdi cho réng ting trwdng doanh sé ky ban méi tiép tuc kha
quan trong nam 2022, dat 93.500 ty déng (+10,7% svck) cung vé&i sw phuc hoi
cua thi treong BDS nghi dwéng nhd téc d6 bao phi vaccine nhanh chéng.

Ké hoach gia ting quy dat day tham vong

Ban lanh dao cula NVL co ké hoach m& ban mot dw an dé thi dan cw maoi (nhé
hon Aqua City) & Ddng Nai va hai dw an nghi dwédng mai - mét & bd bién mién
Trung Viét Nam va mét & Tay Nguyén - sau nam 2022.

Bén canh do, NVL dat muc tiéu phat trién danh muc dy an cia minh lén 50 dy
an tai hon 30 tmh thanh trén khap Viét Nam dén ndm 2030. Viéc mé rong (o]
mién Nam va mién Trung Viét Nam sé dién ra trong trung han va mién Béc
Viét Nam sé dién ra trong dai han. Ban lanh dao chia sé rang ho da mua lai
quy dat khodng 5.000 ha vao nam 2022 théng qua cac dy an & Lam Déng,
Binh Thuan, Pong Nai, Khanh Hoa va Hué, nang quy dat ciia NVL lén khodng
10.600 ha. Chung t6i van chwa phan anh nhirng quy dat méi nay vao cac dy
phéng va dinh gia ctia minh.

Hinh 8: Hoat ddng gia ting quy dat m&i manh mé cta NVL & nhivng vi tri dac dia

Ny

2022 Landbank

® Existing and short-term projects

@ Landbankin mid-term

(+96% y-0-y)

New land acquired located in premium locations m

+  Lam Dong b
+  Binh Thuan ~ 7
+  Dong Nai i )

«  Khanh Hoa ok /.g ‘

*  Hue . ( '...,J —\rs .
\_’\ N % D
N .
)r? j {‘ ;

Ngudn: BAO CAO CONG TY

Piéu chinh dw phéng 2022-2024

Hinh 9: Diéu chinh dw phéng

Dw phéng méi Dw phéng cii Thay déi
2022 2023 2024 2022 2023 2024 2022 2023 2024 Nhan xét
Chung téi tang gia ban trung binh ctia Aqua City,
NovaWorld Phan Thiét va NovaWorld H6 Tram lan
lwot 1€n 27%, 10% va 7% so wi dw bao trwdc do.
D6i woi nam 2024, ching téi hodn 35 nghin ty déng
ban giao déi v&i Aqua Phoenix tir 2024 sang ndm
2025.
LN gbp 13.613 24.865 32.054 14.056 22.912 43.560 -3,2% 8,5%  -26,4%

-1,7 -0,5 +1,9 Bién Igi nhuan gép nam 2021 gidm do phan anh viéc

diém % diém % diém % diéu chinh chi phi xay dwng téng 10%.
Chi phi BH&QLDN  (4.459) (7.513) (9.141) (3.214) (4.986) (8.935) 38,7%  50,7% 2,3%

Doanh thu thuan 36.360 61.264 74.541 35953 55.766 99.935 1,1% 9,9%  -25,4%

Bién LN gop 37,4%  40,6% 43,0% 39,1% 41,1% 41,1%

LN hoat déng 9154 17.352 22.913 10.841 17.926 34.625 -156%  -32% -33,8%
DT tai chinh 3.782 5968 7.165 3.695 5445  9.306 24%  9,6% -23,0%
CP tai chinh (3.915) (5.901) (7.340) (3.974) (5.720) (9.449) -1,5% = 32% -22,3%
LN rong 6.836 13.234 17.296  9.358 15498 30.008  -26,9% -14,6%  -42,4%

Ngudn: VND RESEARCH
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Dinh gia
Rolling P/E (x) (Ihs) Tang trwdng EPS (rhs) Rolling P/B (x) (lhs) ———ROAE (rhs)
63,200 170,0% 5,300 21,0%
4,800 19,667%
53,200 128,333%
4,300 18,333%
43,200 86,667% 3,800 17,0%
3,300 15,667%
33,200 45,0%
2,800 14,333%
23,200 3,333% 2,300 13,0%
1,800 11,667%
13,200 -38,333%
1,300 10,333%
3,200 -80,0% ,800 9,0%
01-19A 07-19A 01-20A 07-20A 01-21E 07-21E 01-22E 07-22E 01-19A 07-19A 01-20A 07-20A 01-21E 07-21E 01-22E 07-22E
Bao cao KQ HBKD Béo cao LCTT
(tyVND) 12-21E 12-22E 12-23E (tyVND) 12-21E 12-22E 12-23E
Doanh thu thuan 14.903 36.360 61.264 LN trwéc thué 5.086 8.839 17.112
Gia vbn hang ban (8.767) (22.747) (36.399) Khau hao (1.268) 330 349
Chi phi quan ly DN (1.326) (2.291) (3.860) Thué da ndp (1.080) (1.768) (3.422)
Chi phi ban hang (1.291) (2.168) (3.653) Cac khoan diéu chinh khac (5.883) (26) (30)
LN hoat déng thuén 3.519 9.154 17.352 Thay dbi VLD 18.011 16.304 44.485
EBITDA thuan 4.787 8.824 17.003 LC tién thudn HDKD 14.866 23.679 58.494
Chi phi khau hao (1.268) 330 349 Pau tw TSCD (894) (484) (380)
LN HB trwéc thué & 14i vay 3.519 9.154 17.352 Thu tir TL, nhugng ban TSCD (10.492) (7.660) (8.278)
Thu nhap li 3.645 3.782 5.968 Cac khoan khac (1.749) (42) (44)
Chi phi tai chinh (3.852) (3.915) (5.901) Thay ddi tai san dai han khac
Thu nhap rong khac 1.775 (182) (306) LC tién tiv HDDT (13.135) (8.186) (8.702)
TN tir cac Cty LK & LD 0 0 0 Thu tir PH CP, nhan gop VCSH 4,501 0 0
LN trwéc thué 5.086 8.839 17.112 Tra vbn gép CSH, mua CP qu§ (196) 0 0
Thué (1.631) (1.768) (3.422) Tién vay rong nhan dwoc 10.589 13.353 20.947
Loi ich cb dong thiéu sb (230) (235) (456) Dong tién tir HDTC khac
LN rong 3.225 6.836 13.234 Cb tirc, LN da tra cho CSH (0) () (0)
Thu nhap trén vén 3.225 6.836 13.234 LC tién thudn HDTC 14.984 13.352 20.947
Cb tirc phd thong Tién & twong dwong tién dau ki 11.559 17.249 35.830
LN git lai 3.225 6.836 13.234 LC tién thuan trong nam 16.716 28.845 70.739
Tién & twong dwong tién cudi ki 28.274 46.094 106.569
Bang can déi ké toan i
(tyVND) 12-21E 12-22E 12-23E Céc chi so co ban
Tién va twong dwong tién 17.249 35.830 71.972 Bupont 12-218 12-228 12-238
Bautwnganhan 837 879 923 Bién LN rong 21,6% 18,8% 21,6%
Céc khoan phai thu ngan han 26.409 36.219 60.591 Vong quay TS 0,09 0,16 0,22
Hang tn kho 110.157 115.178 127.659 ROAA 1,9% 3,1% 4,8%
Cac tai san ngan han khac 1.396 4.266 7.187 Don bay tai chinh 5,69 5,72 5,68
Téng tai san ngén han 156.049 192.372 268.333 'F_‘IQAE ) 10,6% 17.7% 27,0%
N oa & iéu qua
T?| san}co dinh 1.735 1.498 1.462 56 ngay phai thu 57,7 25.8 25.9
Tong dau tu 35.206 35.206 35.206 Sé ngay ndm gitt HTK 4.586,1 1.848,1 1.280,1
Tai san dai han khac 8.844 10.122 11.587 Sé ngay phai tra tién ban 203,2 138,4 138,4
Tbng tai san 201.834 239.198 316.588 Véng quay TSCD 9,20 22,49 41,38
Vay & no ngén han 19.088 26.947 33.591 ROIC . 3.2% 5.6% 8,4%
Phai tra ngudi ban 4.880 8.628 13.807 Thanh khoan
N 2n han kha Kh& nang thanh toan ngan han 3,2 2,6 2,2
 ngan han khac 25.247 38.381 75.900 Kha néing thanh toan nhanh 0,9 1,0 1,1
Tong no ngan han 49.215 73.956 123.297 Kha nang thanh toan tién mat 0,4 0,5 0,6
Vay & no' dai han 41.431 46.924 61.228 Vong quay tién 4.440,7 1.735,5 1.167,5
Céac khoan phai tra khac 70.015 70.081 70.148 Chi sb tang trwéng (yoy)
Vén didu 1¢ va 19.304 19.304 19.304 E”g :ru’?"g BI :f‘ungD ;222(‘? igg'%’ gg:zz’
P ang trwdng (V] ,3% ,1% ,6%
LNgitlai 10.708 17.771 81.450 Téng trwdng LN rong A7,7%) 112,0% 93,6%
Vén chii s& hivu , 35.035 42.099 55.777 Tang truéng EPS (58.0%) 112.0% 93.6%
Loi ich ¢ dong thiéu s6 6.138 6.138 6.138
Téng ne va vén chu s& hivu 201.834 239.198 316.588

Ngudn: VND RESEARCH
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HE THONG KHUYEN NGHI CUA VNDIRECT

Khuyén nghi cé phiéu

KHA QUAN Kha nang sinh |&i ctia cb phiéu tlr 15% tré 1&én

TRUNG LAP Kha nang sinh |&i ctia ¢ phiéu nam trong khoang tlr -10% dén 15%
KEM KHA QUAN  Kha nang sinh |&i ctia cb phiéu th&p hon -10%

Khuyén nghi dau tw dwoc dua ra dwa trén kha nang sinh 10 du kién ctia cb phiéu, duoc tinh bang tong cda (i) chénh léch
phan tram gitra gia muc tiéu va gia thi trwdng tai thoi diém cong bo bao cao, va (i) ty suat co tire dy kién. Trir khi dwgc néu
rd trong bao cao, cac khuyén nghj dau tw cé thdi han dau tw la 12 thang.

Khuyén nghi nganh

TICH cyc Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tich cuc, tinh trén co' s& vén héa thi trwéng gia quyén
TRUNG TINH Céc cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi trung binh, tinh trén co’ s& vén héa thi trwéng gia quyén
TIEU CUC Céac cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co s& vén hoa thi trwdng gia quyén
KHUYEN CAO

Béo cao nay dwoc viét va phat hanh béi Khéi Phan tich - Cong ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT. Théng tin trinh bay
trong b&o céo dwa trén cac ngudn dwoc cho 1a dang tin cay vao thoi diém cong bd. Cac ngudn tin nay bao gdm théng tin trén
san giao dich chirng khoan hodc trén thi trwdng noi ¢d phiéu dwoc phan tich niém yét, théng tin trén bao céo dwoc cong bb
cla cong ty, théng tin dwoc cong b réng rai khac va cac théng tin theo nghién clru clia ching t6i. VNDIRECT khéng chiu
trach nhiém vé dé chinh xac hay day du cta nhirng théng tin nay.

Quan diém, dy bao va nhirng wéc tinh trong bao cdo nay chi thé hién y kién cia tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhing
quan diém nay khong thé hién quan diém chung clia VNDIRECT va cé thé thay doi ma khéng can théng bao trwéc.

Bé&o céo nay chi nham muc dich cung c&p théng tin cho cac nha dau tw clia Cong ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT tham
khao va khdng mang tinh chat m&i chao mua hay ban bét ky chirng khoan nao duwoc thdo luan trong bao céo nay. Cac nha
dAu tw nén cé cac nhan dinh doc lap vé théng tin trong b&o c4o nay, xem xét cac muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh
va nhu cau dau tw ctia minh, tham khao y kién tw van t» cac chuyén gia vé cac van dé& quy pham phéap luat, tai chinh, thué
va céc khia canh khac trwdc khi tham gia vao bét ky giao dich nao véi cd phiéu cta (cac) cong ty dwoc dé cap trong béo céo
nay. VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé bat cv két qué nao phat sinh tir viéc st dung ndi dung ctia bao cao dwdi moi
hinh thirc. Ban béo céo nay 1a san phdm thudc sé hiru ciia VNDIRECT, ngudi stv dung khong dugc phép sao chép, chuyén
giao, stra dbi, dang tai Ién cac phwong tién truyén thong ma khong coé sy ddng y bang van ban clia VNDIRECT.

Tran Khanh Hién - Giam déc Phan tich
Email: hien.trankhanh@vndirect.com.vn

Chu Birc Toan — Chuyén vién Phan tich cao cap
Email: toan.chuduc@vndirect.com.vn

Coéng ty Cé phan Chirng khoan VNDIRECT

Sb 1 Nguyén Thwong Hién — Quan Hai Ba Trung — Ha Noi
Dién thoai: +84 2439724568

Email: research@vndirect.com.vn

Website: https://vndirect.com.vn
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