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CTCP DPAu tw va Kinh doanh Nha Khang Dién (KDH)

BAT DPONG SAN

Gia hién tai VND38.000
CaolThép 52 tudn  VND40.000/VND27.200
Gia muc tiéu VNDA45.800
Consensus -1,7%
Tiém nang téng gia 22,8%
Ty suét cb tie 0,0%
Téng ty suét sinh 1o 22,8%
Trién vong Tich cuc
DBinh gia Tich cwe
Phan tich ky thuat Tich cwc
Thi gia vén (tr USD) 1.131
GTGDBQ 3 thang (tr USD) 3,8
S hivu NN (tr USD) 114
Sé CP Iwu hanh (tr) 799
Sé CP sau pha loang (tr) 799

KDH  Nganh VNI
P/E trwot 37,4x 25,8x 14,5x
P/B hién tai 1,8x 1,4x 1,8x
ROA 2,7% 2,1% 2,1%
ROE 4,6% 4,4%  12,1%

*d liéu ngay 18/10/2024
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Gia cb phiéu (%) 1T 3T 12T
KDH 4.6 0,0 13,3
Twong quan VNI 2,6 -2,7 1,1

Co cau sé& hivu

Cong ty TNHH Dau tw Tién Loc 11,5%
Cong ty TNHH Dau tw Gam Ma 8,8%
Cty TNHH BT Thwong Mai A Au 8,7%
Khac 71,0%
Téng quan

Khang Bién 1a mot trong nhwng cong ty BBS
hang déu Viét Nam vé quy mo va uy tin. Véi
hon 50 dy &n bat déng san chat luong, KDH da
cung cép ra thi truong hon 20.000 san pham da
dang tir nha &, biét thyr, nha phé dén phan khic
can hé tai TP.HCM.

Chuyén vién phan tich:

Tran Trung Kién
kien.trantrung@vndirect.com.vn

Trién vong tang trwéng twoi sang

Chuing t6i duy tri khuyén nghi KHA QUAN vai tiém nang tang gia 23%, khong
chia co tre. Chung t6i tang gia muc ti€u thém 4,6% trong khi gia cb phiéu da
tang 4,2% ké tir bao c4o gan nhét.

Nhing dong lwc thay di gia muc tiéu clia ching toi dén ti thay doi cac gia
dinh WACC, cac chuyén bién phap ly tich cwc cho cac dw an cia KDH va
thanh cong tir mé& ban dy an The Privia vwgt ky vong clia ching toi.

P/B hién tai 1a 1,8 1an cao hon trung binh nganh la 1,4 lan nhung chwa
phan anh hét trién vong tang trwdng ctia KDH.

> LN rong 6T24 giam 68,4% svck xubng con 342 ty dong do hoat dong ban
giao yeu hon nhwng van dat dy phong ca nam. Do chung t6i ky vong dy an
Privia s& ban giao phan I&n san pham trong Q4/24.

» Cac khoan tra trivoc tlr khach hang va hang ton kho da lan Iuot tang hon
230% va 72% ké tlr ddu n&m 2023, cho thay tin hiéu manh mé rang doanh
thu sé tang trwdng trong cac quy tiép theo.

» Chung t6i ky vong LN rong tang trwéng 29,1%/19,5% svck trong 2024-25.

Dw an lién doanh ctia Keppel cho tién dé thwc hién tich cwc

KDH sé& dwoc hwdng bién loi nhuan tét gan 60% dbi véi phan khac nha phd, biét
thw va hon 50% ddi véi phan khic cao tAng trong 2024-27 nhd dy an phirc hop
Foresta c6 dién tich 11,8 ha c6 vi tri dac dia tai TP.HCM. Vi tién dd xay dwng nhanh
chdng, hon 60 can biét thy d& xay dwng xong phan thd. KDH hién dang xin gidy
phép ban hang, dy kién mé ban vao cudi nam 2024 dén nira dau nam 2025.

Tién d6 tich cwe cua cac dw &n tao da cho tiang trwéng 6n dinh

Dw an quy mé Ién Khu dan cw Tan Tao cling dang duoc day nhanh gidi phéng mat
bang va da dwoc chap thuan quy hoach chi tiét 1/500 cho mét sé phan khu, duoc
phat trién vao ndm 2026-27 sé la dong luc tang trwdng lon. Ngoai ra, trong s6 hon
1.000 c&n hd cla dy an Privia (da ban hét) dw kién ban giao vao Q4/24, cum dw an
Foresta (gom cac dw an Emeria va Clarita) dw kién sé tao ra doanh thu tich cwc cho
nam 2024-27. Dy an KCN Lé Minh Xuan dwoc nhan dwgc quy hoach chi tiét 1/500
va sé la dy &n trong diém tiép theo duoc trién khai trong nam 2025-26.

Chao ban riéng lé thanh cong gitp giam don bay nhwng lam pha lodng EPS

KDH d& huy dong thanh cong 3.000 nghin ty ddng tir phat hanh cb phiéu cho 19 nha
dau tw chién luoc. Sé tién sé dung dé tra no va gop vén dé tiép tuc hoat déng giai
phéng mat bang va thyc hién cac nghia vu tai chinh cho cac dy an Ién gom KCN
Lé Minh Xuan, Tan Tao va Phong Phu 2. Gia phat hanh 1a 27.500 déng, thap hon
25% gia thi trwdng, dw kién sé pha lodng gia cé phiéu 3,2% xudng con 36.000 ddng.
Tan dung khung gia dat cii, KDH hwéng | tir luat stra doi

Luat Bt ddng san stra dbi c6 loi cho KDH vi cong ty chi mé ban cac dw an khi cong
trinh xay dwng gan hoan thién ho&c da hoan thanh. KDH ciing c6 thé duy tri bién loi
nhuan an twong nhé tan dung khung dén bu gia dét cii ctia chinh pha dé ddy nhanh
tién d6 giai phong mat bang va thanh toan tién str dung dat cho nhiéu dw an lén.

12-23 12-24 12-25 12-26
Téang trudng doanh sb ky ban 48.1% (53.8%) 118.9% 23.5%
T&ng trwdng DT thudn (28.3%) 63.6% 50.6% 14.8%
Tang trwdng loi nhuan (35.1%) 29.1% 19.5% 9.1%
Bién lgi nhuan goép 76.0% 52.2% 54.9% 54.0%
Bién LN rong 34.3% 28.8% 21.5% 20.4%
P/E (X) 37.4 32.6 27.4 25.1
Rolling P/B (x) 1.8 1.8 1.7 1.7
ROAE 5.3% 5.4% 6.3% 6.3%
No rong trén VCSH 16.8% 14.5% 18.3% 16.2%

Nguén: VNDIRECT RESEARCH
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Téng quan doanh nghiép

DPuwoc thanh Iap vao nam 2001, Khang Dién la mét trong nhivng tén tudi uy tin
trong Iinh vwc phat trién b4t dong san tai Viét Nam, tap trung & khu vuc phia
Nam. V&i hon 20 ndm thanh |ap va phat trién véi danh muc trén 50 dw an, cung
cép ra thi trwng hon 20 nghin san pham da dang phan khuc, dat ty 1& hap thu
trén 90% v&i ca cac dy an cao cap. Nam 2010, KDH chinh thirc dwoc niém yét
trén HOSE.

Sw hop tac véi cac déi tac quéc té, dac biét la tir Keppel Land (Singapore),
Capital Land (Singapore), Prudential, Indochina, ... Cling hang loat qu§ dau tw
da déng hanh cung Khang Dién trong nhiéu ndm nhw VinaCapital, Dragon
Capital, Vietnam Holdings... da gitp KDH téi wu héa ngudn Iwc tai chinh va nhan
sw hiéu qua, chuén bi cho viéc trién khai cac dw an quy mé I&n, nhiéu tiém nang
trong twong lai.

Nh& cAu tric tai chinh lanh manh, phap ly rd rang, chéat lwong xay dwng clia cac
dw &n ma KDH luén tao dwoc niém tin cho ngwdi mua nha va cac dbi tac. Cac
san phadm cltia Khang Dién déu tap trung & phan khuc trung cap va phan khic
cao cap v&i gia ban thwdng cao hon so véi cac dy an ciing phan khic so véi
doanh nghiép cung nganh khac. Du mlrc gida ban thwong cao hon nhwng ty 1é
hép thu clia cac dy an déu dat & mrc an twong trén 90% nho sw virng chac vé
mat phap ly va chét lwong ctia dw an. KDH thuwérng mé ban dw an khi ma dw an
da gan xay dén phan than dbi véi nhirng dw an chung cw va nhirtng dw an gan
nhw hoan thanh phan xay dwng dbi véi dw an nha phé.

Khu vc hoat dong kinh doanh chinh ctia Tap doan Khang Bién la Thanh phd
Thu Bl&rc va quan Binh Tan, huyén Binh Chanh (khu Tay va Tay Nam TP.CM)
véi hang loat dw &n véi tbng quy mé Ién téi hon 600ha. KDH van dang tiép tuc
m& rong quy dat véi cac dw an BDS nha & va dy an BDS khu cong nghiép. KDH
dang xay dwng ké hoach phat trién dy &n bén virng véi hang loat dw an quy md
I&n trong giai doan tiép theo bao gdbm: dy an The Clarita va The Emeria (quy
mod 11,8ha - hgp tac véi Keppel Land), dw an The Solina (quy mo 16,4ha), dw
an KCN Lé Minh Xuan (quy md 109,9ha), dy an khu déan cw Tan Tao (quy mo
330ha), dw an Phong Phu 2, ...

Hinh 1: Vi tri cac dw an
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, B&o céo doanh nghiép
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Tém tat KQKD nira dau nam 2024: Trien vong tang trwéng virng chac

Hinh 2: So sanh KQKD Q2/24

. aa 6T24 sv.
0, 0,

(Ty déng) Q2/24 % svck 6T24 % svck 6T23/2023 du phong 2024
Doanh thu thuan 645 9,8% 978 -2,9% 48,3% 26,7%
_ Doanh thu tir ban giao nha 633 10,2% 951 -3,1% 48,3% 26,6%
_ Doanh thu cung cap dich vu 11 -7,8% 25 9,4% 49,1% 31,1%
_ Doanh thu ttr cho thué 1 59,8% 2 -17,4% 0,0% 27,4%
LN gop 509 3,1% 683 -19,4% 53,5% 41,8%
Chi phi BH&QLDN (86) 42,2% (143) 4,3% 37,3% 34,0%
Thu nhap tai chinh rong @ -80,3% (10) -1133,8% -1,0% 10,3%
LNTT 371 -10,6% 473 -32,4% 65,5% 44,3%
LN rong 278 12,2% 342 -23,6% 61,3% 47,7%
Bién LN gop 79,0% -5,1 diém % 69,8% -14,4 diém %
Bién LN rong 43,2% +0,9 diém % 34,9% -9,4 diém %

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, B&o céo doanh nghiép

Doanh thu Q2/24 cia KDH bat ting nh& ban cac 16 dat 1é

Doanh thu Q2/24 ting 9,8% svck 1&n 645 ty ddng nhe ban cac 16 dat 1 khong
nam trong ké& hoach phat trién ctia KDH (chiém khodng 70% DT Q2/24) va ban
giao khodng 10 can biét thi con lai dw an The Classia (khodng 30% DT Q2/24).

Du DT 6T24 chi hoan thanh 26,7% dy bao nam 2024 cla chung t6i, nhwng LN
rong vuot ky vong dat mre 47,7% so véi dw phéng. Biéu nay vuot ky vong cla
chung téi vi DT ndm 2024 sé tap trung chi yéu vao Q4/24 tiy viéc ban giao hon
1.000 can hé dy an The Privia (100% trong 3 block da ban hét).

Bién LN suy giam do ban cac manh dat nhé khéng nam trong ké hoach
phat trién

Trong Q2/24, KDH tiép tuc ghi nhan khoang 10 can biét thy con lai cla dy an
The Classia v&i bién loi nhuan (BLN) gop tét. Tuy nhién, viéc ban cac 16 dat cta
KDH d3 kéo BLN gop gidm nhe 5,1 diém %.

Chuing t6i cho rdng BLN gop ntra cudi 2024 sé kéo BLN godp ca nam 2024 xudng
do dw an can hg trung cép The Privia sé dwoc ban giao vao Q4/24, vé&i BLN gép
th4p hon so véi dy an biét thy The Classia.

KDH tiép tuc duy tri LN ting trweéng 6n dinh nh ning lwc trién khai dw an

LNST Q2/24 tang 12,2% svck dat 278 ty dong, vai Ity ké LNST 6T24 da dat
47,7% du bao va vuot ky vong clia ching téi. Ching t6i cho réng dw an Privia
dw kién vao Q4/24 sé& déng gép thém loi nhuan tét cho KDH trong 2024. Trong
giai doan 2025-2027, hai dw &n lién ké la The Clarita va The Emeria, tdng dién
tich gan 12ha tai TP. Tha Blrc, sé cung cép 200 can nha phd va 600 cin hd cao
cép, s& mang lai ngudn thu I&n cho KDH. Ngoai ra, hang loat dw &n quy mé Ién
v&i chuyén bién phap ly tich cwc nhw dw an Lé Minh Xuan va Tan Tao dy kién
c6 thé trién khai trong 2-3 ndm t&i s& mang lai dong tién ddi dao cho KDH trong
twong lai.

KDH tang no’ vay dai han dé tai tro phat trién cac dw an chinh va mé rong
quy dat

No dai han ctia KDH da tang manh 23,9% so v&i dau ndm 1én 6.070 ty déng va
no ngan han ciing tdng 15,6% I&én 1.670 ty ddng dé tai tro' cho viéc xay dung
céac dy an dang trién khai (The Privia, The Clarita, The Emeria) va phat trién cac
dw &n trong diém & céc giai doan tiép theo (dw an Lé Minh Xuan va dw an Tan
Tao).

Diém sang cho trién vong tang trwéng ctia KDH dén tir gia tri hang ton kho lién
tuc tang qua cac quy nam 2023 va Q2/24. Gia trj hang tén kho cubi Q2/24 dat
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21.554 ty dbng, tdng 14,2% so v&i dau nam va ting 72% so véi dau ndm 2023.
Su gia tdng manh mé clia gia tri hang ton kho duwoc di cung gia tri tra trwdc
khach hang dat 2.936 nghin ty dong, tang 23,1% so v&i dau ndm va tang 230%
so v&i dau 2023. Didu do cho thay nang lwc ban hang va tiém nang téng trwéng
manh mé cta KDH.
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Trién vong KQKD: Hwéng loi tir tang I&p trung Iwu lién tuc gia ting tai TP.HCM

Hinh 3: Biéu chinh dw phéng KQKD nam 2024 do tién do ban giao dw an The Clarita va The Emeria sé bi tri hoan dén nam 2025

(ty déng)

Doanh thu thuan

% tang trudng svck

Loi nhuan gop

Bién LN gop (%)

Chi phi BH&QLDN
LN tir HDKD
Thu nhap khac
LNTT
LN rong

% tang trudng svck

2024

3.415

63,6%

1.784

52,2%

(422)
1.727

1.178
926
29,1%

Méi
2025

5.142

50,6%

2.824

54,9%

(527)
2.297

2.170
1.104
19,5%

2026

5.904

14,8%

3.188

54,0%

(646)
2.542

2.392
1.205
9,1%

Ci Thay déi Lwuy
2024 2025 2024 2025
Doanh thu 2024 duoc diéu chinh gidm du mét phan doanh thu
trong niva dau 2024 dén ty viéc ban cac thué dat chwa duoc
KDH cong b. Vi mét phan doanh thu tir 4n The Privia sé&
3.660 5.841 -6,7% -12,0%|dwoc ghi nhan trong nira dau 2025.

Doanh thu 2025 dwoc diém chinh giam vi dw phéng dy an
BDS KCN L& Minh Xuan doi thoi gian trién khai mot nam so
v6i dy phéng ci, ky vong sé trién khai tir 2026.

75,3% 59,6%|-11,7 diém %  -9,0 diém %
Loi nhuan gop diéu chinh tdng du doanh thu dw phéng giam
nh& vao ban cac thué dat khong trong ké hoach phat trién
ctia KDH trong Q2/24 vé&i bién LN cao. Nhitng thué dat nay
1.635 3.081 9,1% -8,3%|c6 bién lgi nhuan cao vi vay gilp loi nhuan gop cai thién du
doanh thu digu chinh gidm vi mét phan du an sé dwoc ban
giao trong nira dau 2025.

Chung t6i da thém dw phéng cho 2026, chli yéu sé dén tlr ban
44,7% 52,7%| +7,5diém %  +2,2 diém %|giao cac san pham dy an The Clarita va dw an The Emeria va
dw an KCN Lé Minh Xuan.

(420) (552) -0,5% 4,7%
1.215 2.529 -29,6% 10,1%
() @7 N/A N/A
1.161 2.402 -1,4% 10,7%
919 1.156 -0,8% 4,7%

28,8% 25,8%| -0,4 diém%  -6,3 diém %

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, Bao céo doanh nghiép

Chung t6i hdu nhw khéng thay ddi dw bao vé LN rong nam 2024 ciia KDH. Tuy
nhién, ching t6i da didu chinh gidm nhe dw phéng LN rong 2025 do dy an KCN
Lé Minh Xuan sé& doi thoi gian trién khai. Thoi gian trién khai ciia dw an dwoc
doi lai mét vai quy cho dén khi cong tac giai phdng mét bang va déng tién st
dung dat dat trén 90%. KDH hién dang xin gidy phép xay dwng cho cac phan
khu thanh phan da hoan thanh giai phéng méat bang va cé thé khéi cong xay
dwng vao nam 2025. Chung téi ky vong dw an nay sé déng gép vao doanh thu
clia KDH tr nam 2026. Dw an co téng dién tich khoang 109 ha, vi tri tai huyén
Binh Chanh, TP.HCM. Nhu cau thué mat dat khu cébng nghiép tai TP.HCM da
téng cao trong nhirng n&m qua do sy khan hiém clia quy dat phat trién khu cong
nghiép. Do KDH khéng c6 nhiéu kinh nghiém trong viéc phat trién du an bat
doéng san coéng nghiép nén doanh nghiép sé tim kiém moét dbi tac Ién, cé uy tin
véi kinh nghiém phat trién dw an nay.

Dw &n Privia da ban hét hon 1.000 cdn ho trong vong vai thang sau 1an ddu mé
ban, va du kién sé tao ra doanh thu khodng 3.800 ty ddng cho KDH trong Q4/24
va nlra dau nam 2025. Sy thanh céng ciia KDH dén t& nhiéu yéu tb, trong dé
gdm su tin twdng ma khach hang déi véi thwong hiéu cia KDH. Sau du an
Privia, KDH sé tiép tuc phat trién Foresta, quy mé 11,8 ha. Dy an sé cung cép
200 can nha phd (kh&i cdng xay dwng vao thang 10/2024, da xay dwng xong
phan thd clia hon 60 can biét thw va duw kién mé ban vao cudi ndm 2024 va dau
nam 2025 sau khi c6 gidy phép ban hang; du kién ban giao vao ndm 2025) va
600 can ho cao cap (dw kién sé trién khai sau khi giai doan nha phé thap tang
hoan thanh; quy hoach chi tiét 1/500 cho phan khu cao tang nay dang duorc xin
phép didu chinh va gidy phép xay dwng dang dwoc xin cip phép).

Chung t6i bd sung dw phéng cho 2026, véi doanh thu dy phéng tang 15% svck
lén 5.904 ty déng va LN rong du kién ting 9% svck lén 1.205 ty déng. Téc do
tang trwdng nay cham hon so véi giai doan 2024-25 vi ching toi kha than trong
trong viéc dw phéng loi nhuan cho ndm 2026 méc du doanh sb ky ban phuc hoi
manh mé&, do chwa cé thong tin vé k& hoach KDH ban cac thira dat khédng nam
trong ké hoach phat trién vao ndm 2026 nhu trong Q2/24 va liéu tam ly thij triedrng
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c6 tiép tuc phuc héi tich cwe nhw hién tai. Tuy nhién, chang téi tin rang voi phap
ly rd rang cta cac dw an, KDH sé khéng gap nhiéu khé khan trong viéc xin gidy
phép xay dung va gidy phép ban hang cho céac giai doan tiép theo ctia du an.

Dw an khu dan cw Tan Tao quy mé Ié&n la dong lwc tang trwéng dai han

Dw an khu dan cw Tan Tao 1a mot dw an déng goép 16n 1én dén 18.314 ty ddng
vao phuwong phap dinh gia RNAV (twong dwong 41% tdng RNAV). Dy an Tan
Tao v&i quy mod la mét khu dé dan cw véi quy md Ion 1én téi 330ha toa lac tai
khu vwc cé mat dé dan cuv sinh séng déng duc phuwong Tan Tao A, quan Binh
Tan. Dy an nay mang lai tiém nang ting trwéng Ién déi véi KDH tai thi truong
TP.HCM vén da khan hiém nguén cung trong cac nam gan day.

V& lich st hinh thanh dw an, sau nhiéu Ian mua lwong Ién ¢b phiéu cta cha dau
tw ban dau cta dw an Tan Tao la BCCI (CTCP Dau tw Xay dung Binh Chanh)
dén cudi nam 2017, KDH d& ndm gitr gan 50 triéu cd phiéu BCCI twong dwong
hon 57% cb phan clia cong ty dé hop tac phat trién dw an va KDH ndm quyén
chi phéi BCCI. Bwéc qua dau 2018, KDH da quyét dinh tién hanh sap nhap
BCCI vao KDH béng cach phat hanh gan 52 triéu cb phiéu KDH dé hoan ddi voi
37 triéu cd phiéu BCCI (twong dwong ty 1& hoan ddi 1,4:1).

Phap ly dw an Tan Tao da hoan thanh t&i bwdc chap thuan cha trwong dau tw
va da cé quy hoach chi tiét 1/500 & nhiéu phan khu cta dw an. Dén cubi Q2/24
dw an da hoan thanh 85-90% céng tac gidi phdng mat bang va dang tiép tuc
cobng tac nay dé huéng loi dwoc khung gia dat cii cia chinh phi véi mie gia
thdp hon nhiéu so v&i khung gia dat dén bu méi sé& duoc ap dung tr ngay
1/1/2026 v&i gia dén bu sé tiém can véi gia thi trwong. Nhe nd lwe ddy nhanh
giai phong mat bang clia dw an Tan Tao va hang loat dw an khac. Nh& d6 ma
KDH c6 thé duy tri bién lgi nhuan tét trong nhiéu ndm t&i. KDH dw kién khi hoan
thanh dat hon 90% céng tac gidi phdng mét bang cla toan bd dy an, KDH sé
bat dau trién khai dw an. Hién tai cong tac hoan thanh cac tha tuc phap ly con
lai va xin gidy phép xay dwng ciing dang dwoc thyc hién song song véi cong
tac gidi phéng mat bang.

Theo ké& hoach phat trién, dw an Tan Tao dwoc chia lam nhiéu giai doan phat
trién va cung cép da dang cac phan khic sé&n phdm bao gébm can ho, nha phé,
biét thw. V&i quy md 1én cla dai dw an, KDH dw kién sé& cung cép Ién t&i hon
7.000 c&n ho va hon 2.000 cin nha phé biét thy va dwoc chia thanh nhiéu giai
doan dé phu hop véi bdi canh cua thi trwéng va chién lwgce kinh doanh ciia KDH.
Hién tai cac dy an chung cw tai khu viec nay nhw dw an Akari (ctia NLG) dang
c6 gia 49 triéu déng/m2, dy an Aio (cta Hoa Lam) gia 41 triéu dong/m2, dw an
The Privia (cia KDH) gia 52 triéu déng/m2. Déi v&i phan khic nha phé va biét
thy tai khu vire nay gia ban hién tai dang & mirc 130-150 triéu déng/m2.

Hwéng loi tir s mé rong cua tang Iép trung lwu dang gia tang tai TP.HCM

Trong nhivng ndm gan day, KDH da hwéng loi tlr nhu cau nha & gia téng cla
tang 16p trung lwu tai khu vwee TP.HCM (mét trong hai tinh c6 déng gép kinh té
I&n nhét ctia ca nwéc). Mdc du gia s&n phdm clia KDH cao hon so véi cac chi
dau tw khac trong cung phan khuc tai cung khu viee, KDH ludn dat dwoc ty &
hép thu 4n twong nhe 1) sw cam két ban giao dw an dung han cta KDH; 2) phap
ly rd rang ctia cac dw an ngay ca trong giai doan chinh sach that chat; 3) vi tri
déc dia cta cac dw an trong khu ve déng dan cw; va 4) chat lwong xay dwng
cua cac dw an va thwong hiéu ctia KDH.

Chung t6i tin rang tang trwdng kinh té tai TP.HCM sé c6 sy phuc héi manh mé
hon trong nhi*ng nam t&i, khi nhu cdu nha & van manh nh& sy gia tdng nhanh
chéng cla tang 16p trung lwu. KDH, véi quy dat I&n tai cac khu vire déng dan
cw va day nhanh tién dd giai phong mat bang va ndp tién st dung dat cho nhiéu
dw an I6n, da tan dung dwoc khung gia dat cii cGa chinh pha, thdp hon dang ké
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so véi khung gia dat méi sé dwoc ap dung tiv ngay 01/01/2026, gia sé tiém can
véi gia thi trwéng. Diéu nay gitp KDH duy tri bién loi nhuan &n twong trong
nhirng ndm t&i nhe chién lwoc phu hop véi bdi canh luat sira ddi cé hiéu luc,
dan dén cac quy dinh chat ché hon.

Hinh 4: Ching t6i dy phéng doanh sé ky ban sé phuc hai lan lwot 1a 119% va 24% svck trong
giai doan 2025-26 nh& 3 dw an méi (The Clarita, The Emeria, L& Minh Xuan) (Pon vi: ty déng)

0/
6.000 trude ! I sau giai doan thét chét 200%
dai dich ! 6x | thitruong bds v kénh
Covid-19 s phdt hanh trdi phiéu 150%
5.000 ! ' 118,9%
I I &
: : 100%
4.000 1 | —
| : 48,1% 50%
/ 3
3.000 i I N &t 235%
I I 0%
I I
2.000 : :
e o
- 54,9% X I & | 53,8% -50%
A g38% !
1.000 ’ : 400%
1
" '
! ! -150%
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

mmmmm The Classia B8 The Privia === The Clarita T—The Emeria EmmmKhac - -4= Thay ddi (%, svck)

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Luat Bat dong san stra d6i méi c6 loi cho cac nha phat trién cé khung
phap ly virng chac

Chung t6i ky vong nhirng van dé chong chéo trong luat va quy dinh cla cac co
quan chirc nang sé dwoc gidi quyét khi cac Théng tw va Nghi dinh dwoc ban
hanh dé giai quyét va don gian héa cac thd tuc. Do do, chiing téi ky vong réng
luat bt dong san slra déi, da co hiéu luc tor ngay 01/08/2024 sé rut gon thoi
gian hoang thanh cac thu tuc phap ly clia cac dw an, dac biét la véi cac quy dinh
vé bdi thwdng va déu gia. Cac quy dinh méi cla luat stra doi sé tao ra khé khan
dang ké cho cac chi dau tw, dac biét 1a nhirng chl diu tw khdng c6 nén tang
phép ly va tai chinh viing chéc. M&c du cac nd lwc thi trudng cé thé khong lam
gidm gia nha, nhwng chuing t6i ky vong viéc gia tang ngudn cung sé ngan gia
nha tdng manh nhw giai doan vira qua, dac biét la & thj tredng Ha Nai, trong
nlra ddu nam 2024. Cac chl dau tw d& chi dong day nhanh qua trinh gidi phéng
mat béng va tan dung khung gia dat dén bu cii cha chinh phi sé c6 thé duy tri
bién loi nhuan tét trong giai doan sép t&i.

Ngoai ra, Luat Bat dong san diéu chinh s& that ch&t cac quy dinh di véi cac chi
dau tw ¢ chu truc tai chinh khong lanh manh, phu thudc nhiéu vao no dé phat
trién cac dw an c6 phap ly chwa hoan thién. Quy dat cla cac cha dau tw nay
phan Ién 1a dat ndong nghiép, do d6 sé& can ngudn tién Ién dé chuyén dbi muc
dich st dung d4t nay sang dat thwong mai. Viéc chuyén ddi muc dich s dung
sé gap kho6 khan do tinh trang phap ly ctia dy an chwa dwoc ddm bdo vi nhiéu
ly do. Chinh pha d&t muc tiéu thiuc day thi trwérng phat trién 1anh manh va bén
virng, vi vay chi nhitng doanh nghiép phat trién BDS c6 ké& hoach phat trién bén
virng, dai han va co cAu tai chinh lanh manh mai c6 thé duy tri vi thé tét trén thj
trwdng trong nhirng nam toéi.

Dé day nhanh hoat dong giai phong mét bang va tan dung khung gia dét cii cta
Chinh phu (c6 loi hon khung gia dat méi bam sat theo gia thi trwong), KDH da
tang no dai han dé tai tro' cho cong tac gidi phéng mat bang cho hang loat dw
an 16n. Do do, ty 1& no rong trén vén chi s& hivu ctia KDH vao cudi Q2/24 da
tang lén 32,6% so v&i mirc 16,8% vao dau nam 2024. Chung téi tin rang, nhe
vao khung phéap ly rd rang ma hau hét cac dy an ctia KDH c6 thé khéng gap
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nhiéu khé khan xin dwoc gidy phép xay dwng so vd&i cac DN phat trién BDS
khac. Bén canh d6, KDH thuéng mé ban dw an khi xay dwng dén phan than
(d6i v&i can hd) hodc xay dwng xong phan thé (d6i véi nha phd va biét thy), qua
do gitp dw an ctia KDH c6 gia canh tranh hon so véi cac dw an twong tw trong
khu vwe. V@i nang lwc hoan thién céac tha tuc phap ly toan dién, cac dw an cla
KDH luén dat ty & hap thu cao, véi mot sé dw an da ban hét 100% chi sau vai
thang mé ban. Do dé, ching tdi tin rang, mac du luat stra ddi tang tinh bao vé
cho ngwdi mua nha, tuy nhién, tac dong nay ddi véi KDH 1a khdng dang ké va
cong ty sé& khong phai dbi méat véi nhivrng ap lwe tai chinh 1én. C4u trac tai chinh
ctia KDH tiép tuc duy tri 6n dinh, dong tién dén tir cac khoan thanh toan cuta
khach hang cho dy an The Privia. Va KDH dw kién s& nhan thém dong tién t
cac dot ra mat sap t¢i clia dw an The Clarita va The Emeria, dy kién ra mét vao
cudi ndm 2024.

Trién vong tiang trwéng twoi sang nhe nhirng chuyén bién tich cwec cuda
cac dw an

HAu hét cac dw an ctia KDH c6é thé duwoc trién khai sém trong vong hai dén ba
ndm t&i tly thudc vao chién lwoc phat trién ciia KDH va didu kién thi truong.
Dwai day la théng tin cap nhat clia cac dy an:

Dw &n The Clarita (quy mé 5,8ha) va dw an The Emeria (quy md 6,0ha) (hai dw
an lién ké tai phuong Binh Trung Péng, thanh phd Thu e, TP.HCM): Dy an
dwoc chia thanh hai giai doan: giai doan phan khu thap tang (200 c&n ho) va
giai doan phan khu cao tang (600 c&n hd). Giai doan phan khu thap tang da
duwoc khéi cong xay dwng tir thang 10/2023 va dang trong qua trinh hoan thién
co s& ha tang thiét yéu (duwong sa, thng ham, dién, nwéc) va cac ky két véi cac
ngan hang vé bao lanh cho vay dé nhan gidy phép mé ban. Giai doan phan khu
cao tang sé duwoc trién khai sau giai doan phan khu thap tAng va dang cho gidy
phép xay dwng cuing diéu chinh quy hoach tdng thé 1/500. KDH sé& phéi hop
cung Keppel ddy manh phat trién hai dy an, trong d6 KDH s& hiru 51% cb phan
clia ca hai dw an.

Duw an Khu dan cw Tan Tao (Quan Binh Tan, TP.HCM): Dw an Khu dan cw Tan
Tao (Quan Binh Tan, TP.HCM), dy an cé quy moé 320 hecta va dwgc KDH s&
hru 100%. Tinh dén cubi Q2/24, 85-90% dién tich dat thudc dy an da dwoc gidi
phéng mat bang. Dy an da nhan dwoc chap thuan chi trwong dau tw ctia Chinh
phl va da dwoc phé duyét quy hoach chi tiét 1/500. Gidy phép xay dung dang
duwoc xin cap cho mét sb khu vire da hoan thanh céng tac gidi phéng mat bang
cla dy an, va mot s6 phan khu dy kién s& mé ban trong nam 2026. KDH dw
kién sé& kh&i cong xay dwng khi tién do gidi phdng mat bang hoan thanh trén
90%.

Dw an Khu ¢éng nghiép Lé Minh Xuén (Huyén Binh Chanh, TP.HCM): V&i quy
mo 109,9 hecta, dw an I& mdt phan trong ké hoach phat trién trong ndm 2024
ctia KDH. Dy &n da nhan duoc chép thuan dau tw va da dwoc phé duyét quy
hoach chi tiét 1/500. Hién tai, dw an dang xin gidy phép xay dwng dé bat dau
xay dwng co s& ha tAng. Dy 4n nam trong khu vyc ddng dan cw va mot phan
dw &n da dwoc KDH phat trién bat dong san khu cong nghiép. KDH hién chwa
c6 nhiéu kinh nghiém trong viéc phat trién cac dy an bat dong san khu cong
nghiép. Do d6, KDH dang I&én ké hoach tim kiém moét nha dau tw trong nwéc
ho&c quéc t& c6 quy mé I&n va phu hop dé hop tac trién khai dw an nay. Dé
quan ly va van hanh dy an, KDH cé thé Iwa chon thué ngoai don vi quan ly th
ba hodc hop tac véi ddi tac lién doanh. Phwong an nay sé gitip KDH giam thiéu
tham gia vao hoat dong truc tiép, qua do tap trung vao nang luc cbt 16i 1a phat
trién bat dong san nha &. Dy an du kién khéi cong trong giai doan 2025-2026.

Duw an Phong Phu 2 (Green Village) (Huyén Binh Chanh, TP.HCM): Dy an c6
quy md 30 hecta dat thwong mai, da hoan tat cong tac giai phéng méat bang va
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dang xin gidy phép xay dwng. Gia tri hang ton kho cla dw &n gidm nhe trong
Q1/24 do KDH ban bét mot phan dét khéng cé gia tri cao va khéng nam trong
ké hoach phat trién ctia KDH. Gi4 tri chi phi dau tw tinh dén cubi Q1/24 cla dw
an dat 1.660 ty ddng. Dy an nay la mot phan cutia ké hoach phat trién dai han
ctia KDH, khong phai 1a ké hoach phat trién trong hai dén ba nam t&i.

Dw an D6 thi Binh Trung (Quén Tha Diae, TP.HCM): Dy an c6 quy mod 18,4
hecta, KDH s& hiru 100% dw &n, va da gan hoan tat cong tac gidi phong mét
béng. Chi phi dau tw cho dy an da tdng manh tlr ddu ndm 2022 chi 514 ty ddng
lén dén 3.740 ty dong vao cudi Q1/24. Hién tai, dw 4n dang ch& phé duyét dau
tw va phé duyét quy hoach chi tiét 1/500. Twong tw nhw dw an Phong Phu 2
(Green Village), dw an nay van dang trong giai doan dau clia qua trinh phé duyét
dau tw va khéng nam trong ké hoach phat trién ngan han cta KDH (trong hai
dén ba nam tai).

Hinh 5: KDH da lién tuc ddy manh dau tw vao cac dy an trong nhirng nam gan day (ty déng).

7.000
6.000
5.000
4.000
3.000

2.000

H ] wel] ol

Tan Tao The Emeria The Clarita Green Village The Privia The Solina Khac

m2021 m2022 @2023 0Q2/24

Nguén: VNDIRECT RESEARCH, Béo céo doanh nghiép

Hinh 6: Danh sach cac dw an trong ké hoach phat trién cia KDH

Ké hoach thyc hién*
Ty lé s& hitu Dién tich UWéc tinh bién

Dw an Vi tri Loai hinh ctia KDH (ha) LN gép 2022 2023 2024 2025 Tir 2026
The Classia TP. Thi Blrc Thép tang, cin ho 100% 4,3 65%
The Privia Binh Tan, TP.HCM Can ho 100% 1,8 45%
The Emeria TP. Tha Blrc Thép tang 51% 5,8 58%
The Clarita TP. Thi Blrc Thép tang, cin ho 51% 6,0 56%
Lé Minh Xuan Binh Chanh, TP.HCM  Khu céng nghiép 100% 109,9 54%
The Solina Binh Chanh, TP.HCM  Thép tang 100% 16,4 58%
Tan Tao Binh Tan, TP.HCM Thép tang 100% 330,0 50%
Green Village Binh Chanh, TP.HCM  Thép tang 100% 132,9 53%

(*) Ké hoach phét trién cta mdi duw an (tir lic mé ban dén Iiic hoan thanh) trong 6 mau xam. Ké hoach phat trién chi tiét khéng duoc théng béo béi cong ty.

Nguén: VNDIRECT RESEARCH, Bao c4o doanh nghiép

Chung t6i dw phong doanh thu ciia KDH trong nam 2024 sé tang 52,7% svck
lén 3.415 ty, trong khi d6 bién LN gop sé thu hep 23,7 diém % svck xubng con
52,2%. Do viéc ban giao can ho phan khuc trung cép tai du an The Privia c6
bién LN gop thdp hon. Dy an The Privia s& déng gép phan Ién vao doanh thu
trong nam 2024, trong khi dw an The Classia (da dong gop khoang 160-180 ty
ddng tir viéc ban giao 15 can trong niva dau nam 2024 va dy kién sé tao ra thém
70-80 ty ddng tlr viéc ban 5 c&n con lai vao nira cubi nam 2024) khéng con déng
gép nhiéu vao doanh thu trong nam 2024. Chung t6i dw phéng LN rong nam
2025 vwot mire 1.000 ty ddng, tang 19,2% svck 1&én 1.104 ty ddng, nhd vao déng
gop tir cac du an nha & cao cap thap tang cé bién lgi nhuan cao la The Clarita
va The Emeria.
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Hinh 7: Dy phéng doanh thu nidm 2024-25 sé tang lan lwot 63,6% va

Hinh 8: Dy phéng LNST nam 2024-2025 sé tang lan lwot 29,1% va

50,6% svck. 19,5% svck.
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Nguén: VNDIRECT RESEARCH
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Nguén: VNDIRECT RESEARCH
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Chung téi khuyén nghi KHA QUAN véi gia muc tiéu cao hon dat 45,800 déng/cp

Hinh 9: Binh gia (ty déng)

Chi phi vén da gidm dang ké so v&i bao céo trwéc d6. Chung téi gia dinh chi phi
vén binh quan WACC gidm xuéng con 11,6% (so v&i 12,5% trong bao céo
trwéc). Chung t6i cling st dung |&i suét phi rdi ro thp hon 1a 2,63% (Ioi suat
trai phiéu chinh pha Viét Nam ky han 10 nam tinh dén ngay 30/9/2023) va phan
bu rdi ro vén cb phan 1a 7,8% (theo diéu chinh tr NYU Stern).

Tén dw an

Tan Tao

KCN Lé Minh Xuan

The Clarita

The Emeria

The Privia

The Green Village (Phong Phu 2)
The Solina (11A)

Binh Trwng Béng

Khéac

Téng

Cong:
Tién va twong dwong tién
Tai san khac

Trie:

No vay

No phai tra khac

Loi ich cb déng thiéu sb
RNAV
S6 lvong CPBLH (triéu CP)
Gia muc tidu (VND/cé phiéu)

Gia dinh WACC

Phan bu rdi ro thi trwdng (Rm)
Lai suét phi ri ro (Rf)

Beta

Chi phi VCSH

Chi phi ng vay

Ty trong no vay

Ty trong VCSH

WACC

Gia tri hop ly
Q1/24

16.464

2.113

3.960

3.862

1.153

4.983
3.981
2.986
2.367

41.869

2.544
4.203

7.674

3.877
2.072
34.993
799
43.800

9,0%
2,6%
13
14,3%
11,0%
33,0%
67,0%
12,5%

Giatrihop ly

02124 Phwong phap

18.314 DCF

2.215 DCF

4.118 DCF

3.515 DCF

1.083 DCF
4514
3.515 DCF
4.118 DCF
3.015 BV

DCF

44.407

2.581
4.364

7.740

4.943
2.073
36.596
799
45.900

7,8%
2,8%
1,3
12,9%
11,0%
32,9%
67,1%
11,6%

Lwuy

Dw an quy mé Ién 13 mét phan ctia ké hoach phat trién ctia
KDH, c6 thoi gian thwc hién dw kién hon 5 nam ké tir khi bat
dau trién khai xay dung. Hién tai, hon 85% cong tac giai
phéng mat bing (GPMB) da hoan thanh va phan con lai dang
dwoc tich cwe GPMB. Dy an dang trong qua trinh xin quy
hoach chi tiét 1/500 va gidy phép xay dwng & mot sé phan khu
trong du an va sé bat dau xay dwng khi dién tich giai phong
mat béng vuwot qua 90% dién tich dw an.

Dy an lién doanh véi Keppel, do KDH s& hiru 51%, da hoan
thanh xay dwng phan xay thé cia hon 60 can biét thw. Dy an
dang xin gidy phép ban hang cho khu biét thw va dy kién mé
ban trong Q4/24.

Duv an lién doanh v&i Keppel, trong dé KDH chiém 51% vén
didu 1&, hién dang xay dwng 200 c&n biét thy (dang xin gidy
phép ban hang). Khu can hd cao tng véi khodng 600 san
pham sé& duoc trién khai sau khu thap tang (hién dang xin
gidy phép diéu chinh quy hoach chi tiét 1/500 va xin gidy phép
xay dwng).

D an da hoan thién xay dwng ca 3 block va da ban hét. KDH
s& ban giao phan 16n san phdm trong Q4/24 va phan con lai
trong nira dau 2025.

Hang ton kho clia Q2/24 tang chi yéu dén tir dw &n Tan Tao,
dy an Binh Trwng Béng, dw an Solina (11A).

KDH ting no dai han dé hoan thién cong tac giai phong mét
bang cac du an Ién nhdm tan dung khung gia dt ci cla
Chinh phu.

Twong dwong véi P/B 2.0 1an véi gia muc tiéu dwoc dua ra.

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, Bao c&o doanh nghiép
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Hinh 10: So sanh vé&i doanh nghiép cung nganh (ty déng)

23/09/2024

Céng t Ma Vén héa Doanh thu R Doanh thu . LN rong s LN rong — ROE PI/E trwot P/B  No rong/VCSH
= 2023 6724 2023 6T24 2023 12T  hién tai Q2124 (%)
tr USD tr USD % tr USD %  trusb %  trusb % % 1an 1an %

BDS nha &
Vinhomes VHM VN 177 40690 66,0% 14485 -412% 13113 157% 4640 46,0% 12,4 8,0 0.9 24,0%
Novaland NVL VN 941 187,4 -57,2% 89,3 35,5% 238 -72,0% 149 503% 14 11,3 05 125,0%
Phat Dat PDR UN 749 243 -59,0% 65 -6,2% 26,9 -39,9% 41 -758% 80 30,8 1,7 27,1%
Nam Long NLG VN 636 1250 -26,7% 182 -61,6% 19,0 -13,0% 27 775% 30 37,1 1,2 26,2%
DAt Xanh DXG WN 434 146,4 -33,0% 41,8 100,7% 6.8 -20,0% 26 49% 21 53,9 07 25,4%
i’;‘l’ ;‘l"”';hat en - pig wN 554 40,8 -46,2% 64 -54,9% 47 -17,6% 04 -883%  (03) 13,6 1,7 17,1%
Trung binh 765,5 -26,0% 2685 -46% 2321 -24,5% 815 -234% 44 25,8 1,4 40,8%
Khang Dién KDHVN  1.385 851 -27,1% 389 -35% 281 -351% 136 -236% 46 37,4 1,8 32,6%

Tai ngay 12/09/2024

Nguén: VNDIRECT RESEARCH, B&o céo doanh nghiép
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WISDOM TO SUCCESS Béo Céo Cép nhét

Cac dw an trong diém cta KDH sé trién khai trong nam 2024-26

Hinh 11: Dw an Privia — Da hoan thién thi cong, hién dang hoan thién néi that co ban, dw kién sé dwoc ban giao tir Q4/24 t&i nira dau 2025.

e Vjtri: Binh Tan, HCMC

e Tong dién tich dy an: 1,8ha

e Mat dé xay dwng: 30%

e Tdng sb can: 1.043 can hd chung cw phan khuc
trung cap

e Loai hinh chinh: Chung cw

e Thoigian mé ban : Cubi thang 11/2023

e Thoi gian ban giao dy kién: Q4/24 — Ntra dau
2025

Nguén: VNDIRECT RESEARCH, Bao céo doanh nghiép

e Vjtri: Thanh phé Tha Buc

e Tdng dién tich dy an: 6,0ha

e Loai hinh chinh: Nha phé / Chung cw

e Thoi gian cong bd dw kién: Q2/24

e Thoi gian ban giao dy kién: 2025-2027

Nguédn: VNDIRECT RESEARCH, Bao céo doanh nghiép

Hinh 13: Dw an Clarita — Xay dwng phan khu chung cw dw kién bat dau sau khi hoan thanh phan khu thap tang.

e Vijtri: Thanh phé Tha Bic

e Tdng dién tich dy &n: 5,8ha

e Tbng sb can: Céac can villa and 600 c&n hd
e Loai hinh chinh: Nha phé / Biét thy

e Thoi gian m& ban: 2025

e Thoi gian ban giao dy kién: 2026-2027

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, Bao céo doanh nghiép
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WISDOM TO SUCCESS

23/09/2024
Bao céao cap nhat

Hinh 14: Dw an Solina — Dw kién hoan thién day da hé so phap ly va khéi cong xay dwng trong 2026.

Vi tri: Quan Binh Chanh, TP.HCM

Téng dién tich dy &n: 16,4ha

Loai hinh chinh: Chung cv / Biét thy / Nha phé
Thoi gian cong bé dw kién: N&ra cudi 2025
Thoi gian ban giao dw kién: 2027-2028

Nguén: VNDIRECT RESEARCH, B4o céo doanh nghiép

www.vndirect.com.vn
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WISDOM

Dinh gia

Rolling P/E (x) (lhs) ~ —— EPS growth (rhs)

65

55

45

35

25

15

01-21A  07-21A  01-22A  07-22A  01-23E  07-23E

Bao cao KQ HBKD

(tyVND) 12-24E
Doanh thu thudn 3.415
Gia vén hang ban (1.631)
Chi phi quan ly DN (225)
Chi phi ban hang (197)
LN hoat déng thuan 1.162
EBITDA thuan 1.197
Chi phi khau hao (35)
LN HP trwéc thué & lai vay 1.162
Thu nhap lai 38
Chi phi tai chinh (132)
Thu nhéap rong khac 0
TN tir cac Cty LK & LD 0
LN trwérc thué 1.068
Thué (124)
Loi ich cb dong thiéu sb (5)
LN rong 924
Thu nhap trén vén 924
C6 tirc phd thong 0
LN giir lai 924

Bang can ddi ké toan

(tyVND) 12-24E
Tién va twong dwong tién 2.786
Péau tw ngén han 19
Céc khoan phai thu ngén han 2.318
Hang t&n kho 22.143
Cac tai san ngan han khac 395
Tébng tai san ngan han 27.661
Tai san cb dinh 1.306
Téng dau tw 14
Tai san dai han khac 502
Téng tai san 29.483
Vay & no ngén han 1.464
Phai tra nguoi ban 185
No' ngén han khac 1.521
Téng ne ngan han 1.584
Vay & ng dai han 4.054
Céc khoan phai tra khac 5.617
Vén diéu lé va 1.131
LN git lai 9.094
Vén chu sé& hiru 18.681
Loi ich cb dong thiéu s 2.103
Téng ne va vén chii s& hivu 29.483

01-24E

12-25E
5.142
(2.318)
(254)
(273)
2.297
2332
(35)
2.297
45
(172)

2.170
(499)
(567)
1.104
1.104

1.104

12-25E
2.378
19
2.534
23.064
403
28.598
1.386
14
502
30.500
1.625
274
2.181
1.331
4411
4.914
1.131
9.094
19.844
2.781
30.500

482%

-1,155%
-2,791%
-4,427%
-6,064%

-7,700%

12-26E
5.904
(2.716)
(304)
(342)
2542
2.577
(35)
2.542
81
(231)

2.392
(502)
(685)
1.205
1.205

1.205

12-26E
2.710
19
2.815
24.574
432
30.550
1.450
14
502
32,516
1.382
315
1.872
1.343
4.912
4.415
1.131
9.094
22.058
3.516
32,516

Rolling P/B (x) (Ihs)

2.6
2.4
2.2
2.0
1.8
16
14
1.2

1.0
01-21A 07-21A 01-22A

Bao cao LCTT

(tyVND)

LN trwéc thué

Khéu hao

Thué da nop

Céc khoan diéu chinh khac
Thay d6i VLD

LC tién thuan HDKD

dau tw TSCDH

Thu ttr TL, nhwong ban TSCB
Céc khoan khac

Thay dbi tai san dai han khac
LC tién tir HDDT

Thu tir PH CP, nhén gép VCSH

Tra vén gép CSH, mua CP qu§
Tién vay rong nhan dwoc

Dong tién tir HDTC khac

C6 tirc, LN da tra cho CSH

LC tién thuan HDTC

Tién & twong dwong tién dau ki
LC tién thuan trong ndm

Tién & twong dwong tién cudi ki

Cac chisé co ban

Dupont

Bién LN rong

Vong quay TS

ROAA

Don by tai chinh

ROAE

Hiéu qua

Sé ngay phai thu

Sb ngay ndm git HTK

S6 ngay phai tra tién ban
Vong quay TSCD

ROIC

Thanh khoan

Kha nang thanh toan ngén han
Kha nang thanh toan nhanh
Kha nang thanh toan tién mat
Vong quay tién

Chi s6 ting trwéng (yoy)
Té&ng trwdng DT thuan
Tang trwdng LN tir HDKD
Tang trwdng LN rong

Tang trwéng EPS

01-23E

—— ROAE (rhs)

12-24E
1.068
(35)
(124)
300
(2.606)
(2.465)
(250)
0
1.157
0
907
1.100
0
735
(940)
0
895
3.730
(663)
3.066

12-24E

28,8%
0,11
3,1%
1,62
4,9%

2478
26,2
41,4
0,38

3,6%

6,0
11
0,6
232,6

63,6%
29,1%
29,1%

07-23E

23/09/2024
20%

13%
5%

-3%

-10%

-18%

-25%

-33%

-40%

01-24E

12-25E  12-26E
2.170 2.392
(35) (35)
(499) (502)
2.315 500
(271) (441)
1.510 (478)
(180) (120)
0 0
750 512
0 0
570 392
0 0
0 0
(542) (742)
(1.953) 510
0 0
(2.495) (232)
3.066 2.651
(415) (318)
2.651 2.333

12-25e  12-26E
21,5% 20,4%
0,16 0,18
3,5% 3,7%
1,58 1,47
5,6% 5,5%
179,9 174,0
35,4 39,5
43,1 42,3
0,27 0,25
4,2% 4,3%
54 6,2
0,9 1,0
0,5 0,5
172,1 171,2
50,6% 14,8%
19,5% 9,1%
19,5% 9,1%

Ngudn: VND RESEARCH
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Bao cao nay duoc viét va phat hanh bai Khéi Phan tich - Cong ty cé phan Chirng khoan VNDIRECT. Thong tin trinh bay trong bao cao
dua trén cac ngudn dwoc cho la dang tin cay vao thoi diém cong bd. Cac nguén tin nay bao gbm thong tin trén san giao dich ching
khoan hoéc trén thj trwdng noi cb phiéu dwec phan tich niém yét, théng tin trén bao cao dwoc cong bd clia cong ty, théng tin dwoc cong
b réng rai khac va cac thdng tin theo nghién cu cla ching téi. VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé dé chinh xac hay day du cla
nhirng thdng tin nay.

Quan diém, dv bao va nhitng woc tinh trong bao céo nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhirng quan diém nay
khong thé hién quan diém chung clia VNDIRECT va c6 thé thay d6i ma khong can théng bao truéc.

Bé&o céo nay chi nhdm muc dich cung cép théng tin cho cac nha dau tw ctia Cong ty Co phan Chirng khoan VNDIRECT tham khao va
khéng mang tinh chét m&i chao mua hay ban bat ky chirng khoan nao dwoc thao luan trong bao céo nay. Cac nha dAu tw nén cé cac
nhan dinh déc lap vé thong tin trong bao cao nay, xem xét cac muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh va nhu cau dau tw cta minh,
tham khao y kién tw van tw cac chuyén gla vé céc van dé quy pham phap luat, tai chinh, thué va cac khia canh khac trwdc khi tham gia
vao bét ky giao dich nao véi ¢ phiéu cla (cac) cong ty dwoc dé cap trong béo céo nay.

VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé bét ctr két qua nao phat sinh tir viéc st dung néi dung clia bao cao dudi moi hinh thirc. Ban béao
cao nay la san pham thudc s& hru ctia VNDIRECT, ngwoi stv dung khong dwoc phép sao chép, chuyén giao, stra doi, dang tai Ién cac
phwong tién truyén thong ma khéng c6 sw dong y bang van ban cia VNDIRECT.

Khuyén nghicdé Dinh nghia:

phiéu
KHA QUAN Kha nang sinh 16i clia ¢b phiéu tir 15% tré [én trong vong 12 thang toi.
TRUNG LAP Kha nang sinh 1i ctia ¢d phiéu ndm trong khoang ttr -10% dén 15% trong vong 12 thang t&i

KEM KHA QUAN  Kha nang sinh I&i ctia cb phiéu thap hon -10% trong vong 12 thang téi.

Khuyén nghi dau tw dwoc dwa ra dwa trén kha nang sinh 161 dw kién ctia cb phiéu, duoc tinh bang tdng ctia (i) chénh léch phan tram
gitra gia muc tiéu va gia thi trwdng tai thdi diém cong bd bao céo, va (i) ty suat cb tirc dw kién. Trir khi dwoc néu rd trong bao céo,
cac khuyén nghi dau tw cé thoi han dau tw 1a 12 thang.

Khuyén nghi Dinh nghia:

nganh

TICH cycC Cac cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tich cuc, tinh trén co s& vén hoéa thi trieérng gia quyén
TRUNG TIiNH Cac cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi trung binh, tinh trén co s& vén héa thi trwéng gia quyén
TIEU CUC Cac cb phiéu trong nganh co khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co s& vén hoa thi trwdng gia quyén

Barry Weisblatt — Giam déc Phan tich
Email: barry.weisblatt@vndirect.com.vn
Steven Woo - Trwéng Phong

Email: le.canthu@vndirect.com.vn

Tran Trung Kién — Chuyén vién Phan tich
Email: kien.trantrung@vndirect.com.vn

Céng ty Cé phan Chirng khoan VNDIRECT

Sb 1 Nguyé&n 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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