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CONG TY CO PHAN TAP POAN PAU TU BIA OC NO VA

Ma cé phiéu NVL
g/ial'\“ge)zo nhat 52 tuan 18.900
(C\-}/lag;ap nhat 52 tuan 8.100
Vén hoa (ty déng) 27.886,5
KLGD trung binh 52 tuan 17.401.406

(CP)

SO lvgng cp dang Iwu hanh 2 047.609.764

(Tr CP)

Beta 1,12
P/E 25,66
P/B 0,53

Théng tin co’ ban vé doanh nghiép

Co6ng ty C6 phan Tap doan dau tv dia
6c No Va (HOSE: NVL) la mét trong
nhirng tap doan BDS tw nhan 16n nhat
Viét Nam, hoat dong chd yéu trong
linh vwc phat trién KDT, nghi dwéng
va nha & thwong mai. NVL s& hiru
quy dat Ién tap trung chi yéu tai cac
vi tri chién lwoc nhw thanh phd H6 Chi
Minh, Bdng Nai, Binh Thuan va BR-
VT, v6&i cac dy an tiéu biéu nhw Aqua
City, NovaWorld Phan Thiét va
NovaWorld H6 Tram. Trong giai doan
2000-2023, NVL tang trwédng manh
nho mé rong danh muc dy an va huy
dong vén qua thi trwong trai phiéu,
song tlr Q4/2022 phai tién hanh tai
cAu tric tai chinh va danh muyc dau tw
do ap lwc ng Ién va thi tredng BDS
suy giam.

Trang 2

AP LUC THANH KHOAN VA TAI CAP VON LON DU HOAT
DONG KINH DOANH BU'O'C DAU PHUC HOI

Thanh tra Chinh phi da c6 két luan sé 276/KL-TTCP (thang 8/2025) vé cac
sai pham clGia Coéng ty CP Tap doan Pau tv Dia 6c No Va (HOSE: NVL)
trong hoat déng phat hanh va s dung vén trai phiéu va chuyén hé so lién
quan sang B6 Coéng An dé diéu tra. Sy kién nay cé thé tac dong dang ké
dén tam ly thj tredng va gia c6 phiéu NVL khi rdi ro phap Iy va tin dung cla
doanh nghiép gia tang.

Sau giai doan suy gidm dong tién nghiém trong 2022-2023 khi thj trwong
trai phiéu doanh nghiép déng bang NVL da bwéc vao giai doan tai ciu tric
toan dién véi muc dich 6n dinh dong tién, giam ty 1& don bay va khéi phuc
niém tin thi trwéng véi nhiéu bién phap manh mé, bao gém gia han ky han
thanh toan cla cac 16 trai phiéu, chuyén ddi nog sang sadn pham bat dong
san va bd sung TSBD bang QSD déat va cd phan cong ty con déi véi cac
khoan vay vén ngan hang. Nhd cac bién phap trén, NVL da tam thoi duy tri
hoat ddng, gidm &p lwc thanh toan ngén han va tao du dién dam phan véi
cac chd no.
Tuy nhién, tai thoi diém hién tai, ching t6i danh gia NVL van déi mat véi ba
rdi ro trong yéu:
+ Ap lwc thanh khoan va tai cap vén: Dong tién tir HDKD am kéo dai,
chi phi vén cao trong khi nghfa vu dao han trai phiéu dén dap trong giai
doan 2H2025 — 2027

* R ro phap ly va uy tin tin dung: Cac vi pham trong viéc phat hanh va
quan ly trai phiéu cé thé khong tac dong dang ké dén hoat dong kinh
doanh clia NVL nhwng 1am suy gidm niém tin cGia nha dau tw va td chirc
tin dung va han ché kha néng huy déng vén maéi va kéo dai qua trinh
phuc hdi tai chinh.

+ Tién d6 trién khai dw an: Kho khan trong huy déng vén va ap lwc dong
tién dan dén tién do trién khai cac dw an trong diém cham hon ké hoach,
dong tién thu tlr ban hang va ban giao bi tri hoan.

Dién bién gia NVL
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(HOSE: NVL)

1. Ap lwc tai chinh rat I&n mic du doanh thu ban hang da cé sw cai thién

Hiéu qua hoat dong
18,000 T77%|
14,903

15,000

12,000 27.8% 9,073 35.5%
9,000
6,000 5,026
3,000
70%
0
2020 2021 2022 2023 1H2025
mmmm Doanh thu ban BDS  mmmm Doanh thu khac Bién loi nhuan gép  ===Bién loi nhuan sau thué

+ Sau 2 nam thwc hién tai cau tric, két qua kinh doanh

cla NVL nam 2024 cé s phuc héi rd rét vé doanh thu Doanh thu va lgi nhuan
nhwng van d6i mat voi nhiéu rdi ro loi nhuan. Nam ., 4
2024, NVL ghi nhan doanh thu thuan trén 9.000 ty ' 9,073

dong, tang gép gan 2 1an so v&i nam 2023, chd yéu 9,000
dén t» ban giao cac san pham tai dy an Aqua City va 7,000

NovaWorld Phan Thiét. Tuy nhién LN tir HDKD bj suy 4,757
gidm dang k& do khoan chi phi khac len toi 2.285 ty 2000 3.715
ddng, trong d6 hon 1.600 ty Ia tién phat cham nop thué 3,000 1,825
phat sinh chd yéu tlr nghia vu thué TNDN va thué 1000 486 640 805
chuyén nhwong dw an trong giai doan 2018-2022. ’ - -
« 1H2025 NVL dat doanh thu 3.715 ty déng, hoan thanh 1,000 (460) . (666)
28%-35% ké& hoach nd&m (tuy twng kich ban kinh -3.000 (1,900)
doanh). Bién LN phuc héi dat trén 35% (mic cao so  _5 0o
v&i trung binh nganh ~30%). Tuy nhién NVL van ghi 2023 2024 4399 qH2025
nhan khoan 16 rong do chi phi tai chinh cao hon 1.700 . . .
ty ddng, trong d6 hon 1.000 ty Ia chi phi tra Iai cac HD ™ DPoanh thuthuan —=LN gop = LN twr HDKD
HTDT va khoang 316 ty dong chi phi phat do vi pham ~ ®LN truoc thué BN sau thué
hop ddng. Nhung khodan chi phi nay tiép tuc Ia nguyen
nhan chinh khién NVL chwa thé tao ra dong tién Dong tién NVL
dwong tr HDKD, ddng thdi kéo dai rai ro thanh khoan
sang cubi ndm 2025. 9,000
. Ném‘ 2024 NVL ghi nhan dong tién hoat dong CFO 6.000
am gan 6.000 ty dong do chi phi lai vay I&n va nghi vu ’
thanh toan cao trong khi dong thu tir khach hang 3000 h
cham. Sau 6 thang dau ndm 2025, tinh hinh chwa cai
thién khi CFO tiép tuc am dén gan 7.500 ty vé&i chi phi - e —
i vay lén dén 1.444 ty. NVL duy tri thanh khoan nhe '
dong tién dau tw CFI voi viéc thoai vén cac cong ty (3:000) A
con va tai san tai chinh ~11.000 ty. Tuy nhién, ching (6,000)
téi danh gia day la ngudn tien mang tinh chat ngan (5,971)
han, trong khi CFO van am cho thay ap lwc thanh (9,000)  (7.626) (7,456)
khoan cao va phu thuéc vao tai co cAu tai san dé can 2023 2024 1H2025
doi dong tien. memm CFO  wemm CF|  mmmm CFF FCF
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2. Ap lwc thanh toan rat I&n tir chi phi lai vay cao va lich dao han céac 16 trai phiéu

No’ vay va ty lé don bay Co cau no vay theo loai no’ - 30/6/2025
1.20 1.20 1.19
[ J [ J ®
57.712 61,566 61,831
= Trai phiéu Ngén han
= N¢’ vay ngan hang B
2023 2024 1H2025 = Vay cac bén khac Dai han

+ Trong giai doan tir 2023 dén nay, NVL duy tri quy mé no 1&n (hon 61 nghin ty ddng tai 30/6/2025) va don
by tai chinh & mirc cao véi hé s6 No/VCSH 1a 1.2x. CAu tric no cho thay rdi ro thanh toan I&n khi no ngén
han chiém dén 52% va dw no trai phiéu chiém gan 50% téng ng, dan dén ap lwc tai co cAu do cé nhiéu
khoan trai phiéu dén han trong giai doan cubi 2025 dén 2027.

+ Viéc co cau lai no thong qua gia han trai phiéu, dam phan véi chd ng va chuyén dbi thanh vén gép gitp
NVL tam th&i duy tri hoat ddng song rui ro tai cip vén va chi phi 13i vay 16n (trong 1H2025 [a hon 1.400 ty
ddng) tiép tlc tao src ép I6n 1&én dong tién va hiéu qua tai chinh.

+ Céc 16 trai phiéu trong nwéc clia NVL déu cé mirc i suat kha cao, dao dong tir 10%-12,5%/n&m, cao hon
dang ké so v&i chi phi vén trung binh. Mirc 13i suat nay khién chi phi Idi vay hang ndm cta NVL duy tri &
murc cao, v&i khodng 4.000 ty ghi nhan trong nam 2023, gidm con 1.700 ty trong nam 2024 sau khi mét
phan ng dwoc co cau lai. Tuy nhién, 6 thang dau nam 2025 chi phi 13i vay la hon 1.400 ty (85% murc cla ca
n&m 2024). Chang t6i danh gia NVL hién dang phai déi mé&t véi ap dung dong tién tai chinh tiép tuc gia téng,
lam han ché kha n&ng tai diu tw va kha ndng thanh toan ngén han.

« Tai 30/6/2025, téng nghi vu gbc va lai trai phiéu dén Lich dao han trai phiéu (tai 30/6/2025)
han tr 2H2025 — 2027 wéc tinh 1én dén hon 23.000 ty
ddng v&i giai doan cao diém dao han trai phiéu 1a nam 10,400

2027 véi hon 10.400 ty déng no gbc dén han thanh
toan; trong khi d6 dong tién hoat ddng van am va chua
c6 tin hiéu phuc héi. Ngoai ra khoang 5.600 ty déng no
gbc trai phiéu da dao han t nam 2023 hién van dang

dwoc NVL dam phan thay dbi ky han, thyc hién tai co 4,000

céu hodc xt ly TSBD dé thanh toan no nghia vu trai 2300

phiéu cho trai chd 900 I 1,300
] [

2H2025 1H2026 2H2026 2027 2028
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3. Tinh hinh co ciu no
Trwéde ap lwe dao dao han, NVL da trién khai ddng thoi nhidu bién phap tai co ciu:

+ Gia han ky han thanh toan: nhiéu 16 trai phiéu phat hanh trong giai doan 2021-2022 da dwoc kéo dai thém 1-
2 nam
« Chuyén dbi no sang san pham bat dong san: Nhiéu trai chi ddng y nhan san phdm thay cho tién gbc/lai,

chu yéu tai cac dw an Aqua City va NovaWorld H6 Tram

+ Hoan thanh phwong an tai cau truc 16 trai phiéu quéc té 335 triéu USD véi thdi gian dao han kéo dai dén
thang 6/2027

« B6 sung tai san bao dam: NVL ting cdm cb quyén sir dung dat tai Aqua City va cd phan cac cong ty con dé
duy tri cam két tinh dung v&i ngan hang.

- Tuy nhién ching toi danh gia viéc téi co' cdu nay chd yéu mang tinh gidn no ngén han, chuwa dem lai hiéu qué

dang ké dé cai thién céu tric vén. Khodng 70% nghia vu géc, Iai van tap trung trong giai doan 2025-2027 khién rai

ro téi cap vén ctia NVL tiép tuc & mic cao.

4. Vi pham trong hoat dong va quan ly trai phiéu

Bén canh ap lwc tai chinh, NVL déi mé&t v&i rdi ro phap ly dang ké lién quan dén hoat dong phat hanh va s dung
von trai phiéu:

+ Vi pham nghia vu thanh toan: Nhiéu 16 trai phiéu bi cham tra gbc/lai. Gan day nhat NVL cho biét khoan thanh
toan 1ai dén han ngay 16/10/2025 cua 16 trai phiéu chuyén déi tri gia 335,3 triéu USD d4o han nam 2027 da
khoéng dwoc thanh toan day dd, cu thanh s kién vi pham theo cac didu khoadn va diéu kién dwoc quy dinh
trong Hop ddng Gy thac. Nguyén nhan dwoc NVL dua ra la do nhitng kho kh&n ngén han vé dong tién va thi
trwdng con nhidu bién déng. Mot sb 16 trai phiéu cham thanh toan gbc va 1ai dén han trong Quy 3/2025 bao

gom:
Ngay dén han Gié’tri thanh toan S6 tién chwa o ‘
thanh toan déen han (ty d) thanh toan (ty d)
30/9/2025 274.5 271.9 NVLH2223007
30/9/2025 36.2 35.8 NVLH2223008 | Khéng thanh toan khoan ng
12/8/2025 73.8 71.6 NVLH2123013  gbc dén han. Pang tiép tuc
12/8/2025 740 732 NVLH2123009 thuong thao voi NBT
23/7/2025 1141 113.4 NVLH2123007
Tong 1,225

+ Cham cong bd théng tin: Theo QD x& phat cia UBCKNN thang 7/2025, NVL bj phat 85 triéu déng do bao cao
st dung vén trai phiéu tré han

+ Str dung vén sai muc dich: Theo Két luan thanh tra Chinh pht sb 276/KL-TTCP ngay 5/8/2025 vé thi trudng
Trai phiéu 2015-2023, nhém Novaland cé cac khoan dung tién trai phiéu khong ding muc dich da cong b, it
nhét 3 16 v&i quy mé khoang 1.500 ty ddng bi xac dinh cé chuyén vén sang coéng ty con ho&c lién quan trai voi
hé so chao ban.
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5. Cap nhat tién dé cac dw an trong diém

Cac dw an trong Dién tich | Chi tiét dw
diém

Cap nhat tién d6 dw an Panh gia

11/2024: Biéu chinh cuc bé QH
chung 1/10.000 thanh phé Bién

N T-/\ dn > b P P . .
Phattrién  Hoa duoc phé duyét. en 4o morban cac gial

Khu dé thi sinh doan tiép theo phu thudc

thai théna minh Bién Hoa, Gan theo mo hinh | 6/2025: QH1/500 cta dw an nhidU VAo vide qidi quvat
o Citg Pdng Nai 1000ha dothisinh  dwoc phé duyét e 'hég . 203:1
qua Lty thai Pang hoan thién cac th tuc Phaply

R ton d
phap Iy d& m& ban cac giai on dong

doan tiép theo

T6é hop d 2 Tién do trién khai tié
Khu db thi kinh ONOP AU 615005: phé duyét chuyén hinh " co ron Khal iep
% ] .z . TPPhan lich va dé thi j o Ei A . theo phu thudc tién do
té du lich bién va i N i thrc thué dat hang nam sang L L
e, Thiét, Gan da chirc , J phap ly (xac dinh chi phi
giai tri . . L. thanh toan mét lan. R <
Binh 1000 ha  nang véi L, i SDD) va tién do thu xép
NovaWorld Phan . . Chi phi SDD dang duwgc xac i oz . -
Thiét Thuén TMDT ~5 ty dinh von dé hoan thanh nghia
usD ’ vu ndp chi phi SDB
X& Ho
Tram X Du kién tién d trién khai
Khu d6 thi d ’ \ B 0 i j
Iic: N:va\i\lol:ld HCM Gan Si%gzrénn U'dc tinh da ban dwoc hon cham hon 2 dy an Aqua
N (trwdc 1000 ha IR 40%, ban giao ~15% City va NovaWorld Phan
HOo Tram R thap tang T
day la Thiet

BR-VT)
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Tru s& chinh

Tang 9, tda thap Déng,
Lotte Center Ha Noi, sb 54
Liéu Giai, phuworng Giadng
Vo, Ha Noi
Hotline:1900.1055

Fax: 0243.941.0248

Chi nhanh Ha Néi

Tang trét toa Somerset
Grand Hanoi & Phong
505, tang 5 Toa Thap Ha
Noi, s6 49 Hai Ba Trung,
phwong Clra Nam, HN

Hotline: 1900.1055
Fax: 0243.941.0248

TUYEN BO MIEN TRACH

Chi nhanh Hé Chi Minh

Tang 3, tda nha President
Place, S 93 Nguyén Du,
Phuwdng Sai Gon, HCM

Hotline: 0283.838.5917
Fax: 0283.620.0887

B&o céo nay thudc s& hiru cia NHSV. Moi hanh vi sao chép, in &n khi khéng cé sw
cho phép clia NHSV déu bj nghiém cdm. Bao cdo nay khéng nén dwoc coi la mot 16i
dé nghi giao dich mua ban bat ky cd phiéu nao. Mac du nhirng théng tin, dw bao va
nhan dinh trong bao cao nay dwoc dwa trén cac ngudn thong tin dang tin cay, NHSV
khéng thé khang dinh sw chinh xac va hoan thién ciia cac nguén théng tin nay. NHSV
s& khong chiu trach nhiém truwéc bat ky thiét hai, mat mat nao dén tw viéc st dung
bat ky théng tin, nhan dinh nao dén tir bao cao nay.
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