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Théng tin co ban vé cong ty

KDH thanh lap vao ndm 2001 va trd thanh
chil dau tu ndi tiéng o khu vic mién Nam
Cong ty c6 mitc von diéu 18 hién tai la 7,99
nghin ty dong, KDH cung cp hon 20.000
san phdm nha pho va biét thy hang sang, cin
ho & khu vic phi Tay va Dong TP. HCM. Hién
tai, KDH c6 hon 600 ha dat tai TP. HCM cho
du &n phat trién trong tuong lai bao gdm cé
dat 6 va dat KCN.

Tam ly thi trudng cai thién voi viec ma ban thanh cong du an The Privia

Chang ti duy tri khuyén nghi TRUNG LAP cho KDH, nhung nang gia muc tiéu [én 30.950 ddng/cd phiéu (tiém ning tang
gia 1a 2%), cao hon mot chat so véi gia muc tiéu trude d6 ciaching téila 30.500 ddng/co phiéu, phan anh su thay doi
trong gia dinh ctia chung toivé ma ban caa du an The Clarita, The Emeria va The Solina, du kién sé ma ban mudn hon so
V@i gia dinh trudc do va do chung toi chuyén co sd dinh gia sang ndm 2024.

Trong Q3/2023, KDH dat 616,4 ty dong (giam 23,2% svck & tang 5,9% so v6i quytrude) va LNST dat 210ty ddng (giam
39,1% svck & giam 17,9% so vai quy trudc). Doanh thu giam manh svck 1 do doanh sb ban bét dong san trong Q3/2023
giam (giam 24,6% svck dat 593 ty dong trong Q3/2023), trong khi LNST giam svck [a do thu nhap khac thip hon so vdi
Q3/2022 (dén b cham diit hop ddng voi gia tri 123 ty ddngva duge ghinhan vao thu nhap khac trong Q3/2022). So vdi
quy trudc, mac du doanh thu cao hon, LNST trong Q3/2023 van thap hon so vai Q2/2023 do bién Igi nhuan gop dugc ghi
nhan trong Q2/2023 cao han nhiéu véi mitc 88,7% so véi 70,2% trong Q3/2023.

Trong Q4/2023, chiing t6i udc tinh KDH sé tiép tuc ban giao cac cin ho trong du n The Classia cho ngudi mua nha va
dat 773 ty dong doanh thu (giam 37% svek & tang 25% so vGi quy trudc), LNST dat 365ty dén\g (tdng 230% svck & tang
74% so vdi quy trude). Cung vai két qua kinh doanh 972023, chang t6i dy bao doanh thu thuan va LNST nam 2023 1an
Iugtla 2,39 nghin ty dong (giam 17,7% svck) va 1,03 nghin ty ddng (giam 4,7% svck), hoan thanh 77% va 101% ké hoach
doanh thu va Igi nhuén rong ca ndm cida cong ty, vdi viéc ghi nhan doanh thu I6n tr du an The Classia.

Chonam 2024, cung vai mot du an cao tng dugc mo ban (The Privia) vao cudi ndm 2023, KDH duf kién s& ma ban hai
du an mai khéc 1a The Clarita va The Emeria trong nitacubi nam 2024. KDH da ban 49% ¢6 phan caa hai diy an nay cho
Keppel Land trong quy 2 va quy 3 nam 23. Do d6, chung t6i dy bao KDH sé&: i) ban hang va ban giao céc cin thap ting
con lai trong du an The Classia; ii) trién khai ban giao cén ho tai du an The Privia, va iii) md ban va ban giao cén thap ting
tai du an The Clarita. Nng do, KDH dukién dat doanh thu va LNST Ian lugt 12 3,3 nghinty ddng (tdng 38,5% svck) va 910
ty dong (giam 11,8% svck). Nguyén nhan LNST thap han so v6i nam 2023 1a do bién Igi nhuan gp clia san phdm cao
tang tai dy an The Privia udc tinh thap hon san pham th4p tang tai du an The Classia dugc ghi nhan trong ndm 2023.

Rui ro giam d6i véi khuyén nghi: Cac can ho thap ting 6 TP.HCM cua KDH ¢ ty I8 hép thu thip do gia chao ban cao,
dao dong tir 600 nghin USD dén 1 trigu USD/can, va (2) thu tuc phap Iy cua céc du an cham tré anh huéng dén ké hoach
ban hang cla cong ty.

Ty dong 2019 2020 2021 2022 2023F 2024F
Doanh thu thuan 2.813 4.532 3.738 2.912 2.398 3.320
Tang trong doanh thu thudn -3,5% 61,1% -17,5% -22,1% -17,7% 38,5%
Loi nhuén gop 1.500 1.964 1.794 1.460 1.851 1.563
Bién loi nfudn gdp 53,33% 43,33% 47,98% 50,12% 77,20% 47,07%
Thu nhap tai chinh 41 35 21 18 47 30
Chi phi tai chinh -42 -85 -73 -91 -93 -8
SG&A -278 -416 -387 -394 -377 -398
Thu nhép rong khac -33 -39 185 419 -10 -17
LNTT 1.190 1.458 1.540 1.411 1.418 1.170
LN rong 917 1.154 1.205 1.082 1.032 910
Tang trudng LN rong 13,3% 25,9% 4,3% -10,2% -4,6% -11,8%
Bién LN rong 32,6% 25,5% 32,2% 37,2% 43,1% 27,4%
EPS (VND) 1.681 1.992 1.870 1.539 1.242 938
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Doanh thu thudn

Lgi nhuan gop

Lgi nhuén hoat dong

EBIT

EBITDA

Lgi nhuén trudc thué

Lgi nhudn rong

Lgi nhuén rong thudc vé co dong cong ty me

Lo y Bién Igi nhuén

% hoan thanh ke hoach nam
616 803 -23,2% 582 5,9% 52%
433 509 -151% 516 -16,2% 702% 63,5% 88,7% 50,1%
25¢ 367 -29,8% 439 -41,3% 41,8% 457% 753% 34,4%
256 483 -47,1% 414 -382% 415% 60,2% 71,1% 48,8%
256 483 -471% 414 -38,2% 415% 60,2% 71,1% 40,0%
256 483 -47,1% 413 -38,1% 415% 60,2% 70,9% 48,4%
210 345 -39,1% 256 -17,9% 67% 34,1% 43,0% 44,0% 37,2%
208 352 -41,0% 247 -16,0% 33,7% 438% 42,4% 37,9%

Nguon: KDH, SSI Research
Doanh s6 ban hang thap, méc du viéc ban giao can ho tiép tuc thic day Igi nhuan

Trong Q3/2023,KDH dat 616,4 ty dong (giam 23,2% svck & tang 5,9% so vdi quy trudc) va LNST dat 210 ty
dong (giam 39,1% svck & giam 17,9% so vdi quy trudc). Cu thé, doanh thu bat dong san trong Q3/2023 (chiém
95,2% doanh thu thuan) giam 24,6% svck do doanh s6 ban hang tir dy an The Classia thap hon.

Cung vdi doanh thu giam trong Q3/2023, khong c6 khoan 1ai bat thuong tur vige boi thuong cac hop dong bi
cham dt do hay ban dét trong Q3/2023 nhu da dién ra trong Q3/2022 (tri gia 123 ty dong). Nhu vay, LNST
Q3/2023 giam 39,1% svck dat 210 ty dong.

Ly ké 972023, doanh thu thuan vaLNST cua KDH Ian lugt dat 1,62 nghin ty dong (giam 3,2% svck) va 667 ty
dong (giam 31,3% svck), hoan thanh 52%va 67% ké hoach ca nam cua cong ty. Ching t6i tin rang cong ty da
ghi nhan doanh s6 ban hang tai du an The Classia sau khi md ban vao Q3/2022.

Bién loi nhuan gop trong 972023 12 78,9%, cao hon nhiéu so vdi mic 64,7% trong 972022, chi yéu tur viéc
khac biét trong viéc ban giao cac loai hinh bat dong san khac nhau. Trong 3 quy dau ndm 2023, chi c6 biét
thu/nha lién ké tai du an The Classia dugc ban giao cho nguoi mua nha, 1a loai san pham thuong co bién Igi
nhuan gop cao hon cac san pham bat dong san khac. Trong khi so véi cung ky ndm trudc, ching i cho rang
can ho cao tang tai du an Lovera Vista, 12 loai san phdmco bién 10i nhuén gp thip hon san phdm thap tang va
biét thu/nha lién ké tai Verosa Park da dugc ban giao cho ngudi mua nha.

SSI.COM.VN

Visit SSI Research on Bloomberg at Trang 2

SSI Research Web Portal: https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty


https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty

S$SI - TRUNG TAM PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

Tién dé phat trién mot s du an trong diém

Du an The Classia
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Dy an Classia bao gdm 176 cdn nha phd/biét thy, co tdng dién tich 4,3 ha toa lac tai P. Phi Hitu, Quan 9,
TP.HCM. Dién tich cdn ho binh quan bao gdm bét dong san va quyén st dung dat gan liéncua du an 1a115m2,
cao 4 tang, gia dao dong tir 150 triéu dong dén 180 trigu dong/m2 dat.

Céc thu tuc phap ly cua du an da dugc hoan tt khi co gidy phép xay dung vao ngay 21/9/2021 va gidy phép
ban hang cta So Xay dung TP.HCM vao thang 4/2022.Dy an bat ddu md ban vao thang 9 va ban giao nhing
cdn dau tién vao thang 10/2022. Tinh dén thang 11/2023, du an van con 20 cin dé ban. Ching t6i ky vong
rdng du an sé hoan thanh viéc ban hang va ban giao vao dau nim 2024.

Du an The Privia

Du an The Priviaco tong dién tich dat 1,84 ha va sé phat trién 1.043 cin ho chung cu toa lac tai 158 An Duong
Vuong, P. An Lac, Q. Binh Tan, TP.HCM. Dién tich can ho trung binh tai du an nay 1a 60m2, gia khai diém udc
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tinh khoang 50 triéu dong/m2. Giita thang 12/2023, du an dang thi cong tang thugng cac toa thap chung cu
trong du an.

Du an da hoan tat tha tuc phap Iy va co gidy phép ban hang tit S& Xay dung TP.HCM tit thang 10/2023. Dyt an
b4t dau ma ban chinh thitc vao ngay 25/11/2023, tinh dén nay doanh s6 ban hang kha &n tuong, véi 90% sb
can md ban da dugc ban, tuong duong véi khoang 600 cdn. Viéc ban hang nhanh chdng cho thay tam Iy thi
truong da cai thién va nhu cau nha ¢ dang quay trd lai sau mot vai quy tram Iang. Chung t6i udc tinh Cong ty sé
hoan tat viéc ban hang va bat dau ban giao nha cho ngudi mua vao cudi Q4/2024.

Dy an The Clarita

R Sdn bay Quéc Té
TAN SON NHAT

~~~~~

KHU DO THI
PHU MY HUNG

Du an The Clarita bao gom 159 can nha phé/biét thy, vdi tong dién tich 5,77 ha toa lac tai P. Binh Trung Dong,
Q. Thi Dire, TP.HCM. Dién tich dat trung binh clia mdi can cda du an 1a khoang 160m2.

Du an nay gan nhu hoan tat cac tha tuc phap ly va da nhan dugc gidy phép xay dung tir SG Xay dung TP.HCM
vao thang 12/2022. Trong Q3/2023, KDH d ban 49% du an cho Keppel Land va ghi nhan 875ty dong 10i nhuan
chua phan phoi. Sau khi thuc hién thuong vu, KDH du kién sé hop tac véi Keppel Land dé phat trién cac can ho
cao cap trong du an nay va cd thé ma ban vao nifa cudi nim 2024.

Duf 4n Emeria

Canh dy an The Clarita, du an The Emeria c0 tng dién tich 6,07 ha toa lac tai P. Binh Trung Dong, Q. Tha Difc,
TP.HCM. Tong dién tich dat ¢ dé ban wdc tinh 12 3 ha, trong do 1,74 ha danh dé xay dung 67 can ho thap tang
va 1,26 ha danh cho khoang 600 cn ho cao tang.

Cong ty dang hoan thién thi tuc phap Iy cho du an. Mot s6 vén ban phap ly quan trong da duge hoan thién, nhu
quy hoach tong thé dugc phé duyét nam 2010, gidly chiing nhan dau tu dugc phé duyét nam 2012 va gidy ching
nhan quyén st dung dét trong nam 2015. Trong Q2/2023, KDH da ban 49% du an cho Keppel Land, va ghi
nhan 256 ty dong Igi nhusn chua phan phoi. Tuong tu nhu du an Clarita, KDH du kién sé hop tac voi Keppel
Land dé phat trién du an nay va c6 thé md ban vao nita cudi ndm 2024.
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Du an The Solina

Du an The Solina toa lac tai P. Binh Hung, H. Binh Chanh, TP.HCM, c6 tong dién tich 1én t6i 16,4 ha va chia lam
2 giai doan. Giai doan 1 sé bao gom 14 ha dét cao tang va thap tang (véi 7 toa chung cu), trong khi giai doan
2 rong 2,4 ha dé xay dung nha phd. Vi cd hai du an méi du kién md ban trong ndm 2024 nén chung toi udc tinh
dy an Solina sé khoi dong vao nam 2025.

Cac du an khac

KCN L& Minh Xu&n md rong. TP.HCM: KCN md rong c6 tong dién tich 109,9 ha, trong d6 c6 67,7 ha danh cho
cac khach hang cong nghiép thué. Cong ty da hoan thién cac van ban phap Iy quan trong, bao gom quy hoach
tong thé va quyét dinh phé duyét chu truong dau tu trong ndm 2016. Theo ban 1anh dao cua KDH, cong ty dang
xem xét co cau san pham dé phu hop vai khach thué tiém ndng va ching toi ky vong cong ty sé md ban vao
nam 2026.

Khu d6 thi TAn Tao, TP.HCM: Du &n c6 tdng dién tich dat 329,9 ha. Cong ty dang trién khai cong tac giai phong
mdt bang va da hoan thanh dugc 80% tdng dién tich dat dén bu.

Du an khu d6 thi cao tang Loc Minh: Ngay 20/12/2023, HDQTKDH thong qua viéc mua lai 99% du an Khu do
thi cao tang Loc Minh rong 1,9 ha, toa lac tai P. Binh Trung Dong, Q. Thu Bdc véi tong gid tri giao dich la 350
ty dong. Theo ké hoach st dung dat nam 2023 cua Q. Tha Ditc, 1,9 ha dat nong nghiép sé dugc chuyén doi
muc dich thanh d&t ¢ va ching t6i cho rdng KDH vén phai lam viéc véi chinh quyén Q. Thi Duc dé xin chuyén
doi muc dich st dung dat va xin quy hoach tong thé. Viéc nay co thé mat kha nhiéu thoi gian nén ching toi chua
dua du an nay vao danh muc du an dau tu cua KDH dé tinh toan.

Tom tét thong tin cac du an cua KDH va tién do ban hang du kién nhu sau:

A e o 6 v e of " Tién dd ban hang du kién
Tén du an Dién tich dat (ha)  Loai hinh san pham KDH s@ hitu 2022 2023 2024 2025 20256 2027 2028 ko di
The Classia 4,3 176 biét thu/nha pho 99.4%

The Clarita 58 159 bigt thy/nha ph6 51.0%
The Emeria 6.0 S; biét thy/nha pho & ~600 can chung 50.9%
The Solina 16.4 6,? hal d0 thi xay chung cu cao ting va 100%
thap tang
The Privia 1,8 1.043 can chung cu 100%
KCN L& Minh Xuan 109,9 67,7 ha cho thué 100%
Green Village- Phong Phi 2 132,0 Khong co chi tiét 100%
Khu d6 thi Tan Tao 329,9 Khong c6 chi tiét 100%

KDH da ky bién ban ghi nhé véi Keppel Land, gidp KDH cing ¢6 ¢o cau von

Nhu da dé cép trong bao céo trude, KDH va Keppel Land da ky Bién ban ghi nhd (MOU) vao thang 2/2023 dé
hop tac phat trién cac du an nha 6. Tiép ndi theo MOU da ky, vao thang 6 va thang 7/2023, KDH da ban 49%
The Emeria va The Clarita cho Keppel Land vdi tong gid tri giao dich |a 3,18 nghin ty dong, thu vé 1,13 nghin ty
dong loi nhudn rong va dugc ghi nhan vao lgi nhudn gitt lai.

Nhd viéc ban ¢ phan hai du an cho Keppel Land, trong ba quy dau nim 2023, KDH d4 giam dang ké ng phai
tra 1ai, tit 6,77 nghin ty dong vao cudi nim 2022 xu6ng con 4,98 nghin ty dong vao Q3/2023. Trong khi do, vi
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Biéu dd 1: Tién va ng cha KDH (ty dong)
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Nguon: KDH, 85I Research

thé tién mat van ¢ trang thai tt vai 2,33 nghin ty ddng vao cubi Q3/2023 (so vai 2,75 nghin ty dong vao cudi
nam 2022). Theo do, ty 16 ng rong/v6n chi so hitu vao cudi Q3/20231a17,3%, thip hon so voi nam 2022 1a
33,7% va KDH thugc nhom co ty 16 ng/VCSH thip nhat trong s6 cac chi dau tu niém yét.

Biéu dd 2: Ty I& N rong/VCSH cua cac chi dau tu niém yét trong Q4/2022
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Trong 3 quy dau nam 2023, cung vdi viéc giam ng dé dbi pho vdi Iai suat cho vay tang cao, KDH tiép tuc phat
trién cac du an 16n nhu Khu dé thi Tan Tao, KCN Lé Minh Xuan, The Privia, The Solina. Nhu vay, tong gia tri
hang ton kho da tang tir 12,4 nghin ty dong trong nam 2022 1én 17,1 nghin ty dong trong Q3/2023, tuong duong

mifc tang 38%.

Biéu d6 3: Hang tdn kho ctia KDH theo du an trong nam 2021-Q3/2023 (ty dong)
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Trién vong va luén diém dau tu

Nhu da dé cap trong bao céo trudc, KDH c6 quy dat 16n trong quy dat ndm ¢ cac khu vuc hip dan cua TP.HCM,
tai day c6 nhu cau nha & cao hon va on dinh hon so véi cac khu vuc cap 2 khac, bao gom 496 ha dat ¢ va
109,9 ha dét cong nghiép 6 TP. HCM. Tuy nhién, ngay ca vdi nhitng 16 dat ¢ vi tri hap dan tai TP.HCM, ban lanh
dao KDH vén than trong md ban cac du an va chi mo ban néu du an dap ing nhu cau va co phap Iy ro rang. Do
vay, cac can ho mang thuong hiéu KDH sé dugc hap thu nhanh chong, nhung su hdp thu nhanh chong cua
ngudi mua nha va chién lugc md ban than trong cac du an méi ciia KDH ciing ddng nghia vdi viéc cong ty co
thé bo 16 co hdi thi trudng sau nay khi thi trudng phat trién bung nd va c6 thé hé trg gia ban trung binh cao han
nham t6i da hoa Igi nhuan cua cong ty.

Trong Q4/2023, chang t6i u6c tinh KDH sé tiép tuc ban giao cac ¢an ho trong du an The Classia cho ngudi mua
nha va dat 773 ty dong doanh thu (giam 37% svck & tang 25% so vdi quy trudc), LNST dat 365 ty dong (tdng
230% svck & tang 74% so voi quy trudc). Diéu nay duge thic day it doanh sb ban hang ti du an The Classia
trong nam. Chung t6i udc tinh doanh thu thuan va LNST nam 2023 cta cong ty 1an luot dat 2,39 nghin ty dong
(giam 17,7% svck) va 1,03 nghin ty ddng (giam 4,7% svck), hoan thanh 1an lugt 77%va 101% ké hoach doanh
thu va Igi nhudn rong c& nam cula cong ty.

Cho nam 2024, chiing i dy bao KDH sé: i) ban hang va ban giao cac can hg thip tang con laitrong dy an The
Classia, khoang 20 can ton kho tai thdi diém thang 11/2023;ii) hoan thanh ban hang va bat dau ban giao can
ho tai du an The Priviatrong quy 4/2024, vaiii) md ban cac can thap tang tai hai du an The Claritava The Emeria
vGi su hop tac cung Keppel Land. Nho d6, KDH du kién dat doanh thu va LNST 14n lugt 12 3,32 nghin ty dong
(tang 38,5% svck) va 910ty dong (giam 11,8% svck). Nguyén nhan LNST thap hon so v6i nam 2023 la do bién
lgi nhuan gdp clia san pham cao tang tai du an The Privia udc tinh thip hon san phdm thap tang tai du an The
Classia dugc ghi nhan trong ndm 2023.

Biéu do 4: Udc tinh lgi nhuan cho KDH (ty ddng)
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V6i muc gia hién tai 12 30.300 dong/co phiéu, KDH dang giao dich 6 muc P/E va P/B 2024 Ian Iuot 1a 32,0x va
1,65x, tuong doi cao hon so véi cac chi dAu tu niém yét khac. Chang toi duy tri khuyén nghi TRUNG LAP cho
c0 phiéu nhung nang gia muc tiéu 1 ndm |én 30.950 dong/cd phiéu (tiém ning ting gia la 2%) khi két hap cac
phuang phap dinh gia gita RNAV va dinh gia thi truang.

Mgt 0 Iy do d€ ching toi dua ra khuyén nghi nhu sau:

i) Dubdao cua chang t6i cho ndm 2024 thip hon udc tinh ndm 2023 va kétquéa kinh doanh nam 2024 sé phu
thudc phan 16n vao viéc ban giao du an Privia, s6m nhat c6 thé |a tir cubi nam 2024.

ii) Cac du an I6n nhu KCN Lé Minh Xuan md rong, Green Village- Phong Phii 2 va Khu do thi Tan Tao van
dang trong giai doan phat trién va dy kién chua sin sang dé ban trong 2 nam tdi, do do két qua kinh doanh
clia KDH sé phu thudc vao doanh thu cua cac du an nho, diéu nay sé khong anh hudng dang ké dén két
qua hoat dong cua cong ty.

iii) Mitc dinh gia cua KDH cho ndm 2024 tuong d6i cao hon so vdi cac chu dau tu niém yét von hoa trung binh
khac nhu NLG, HDC, CEO vdi P/E udc tinh 32,0x va P/B 1,65x.

Bang chi tiét dinh gia cia chang t6i nhu sau:

Dy an RNAV (triéu dong)
Khu dén cu Tan Tao 13.855.800
The Classia 1.172.999
The Privia 970.019
The Emeria 1.257.205
The Clarita 1.029.670
The Solina (11A UA) 1.969.142
Binh Trung - Binh Trung Dong 2.870.714
KCN L& Minh Xuén (md rong) 2.009.032
Green Village - Khu d6 thi Phong Phi 2 7.392.000
Khéc 2.538.228
Téng cong 35.064.809
Cong: Tién va céc khoan tuong duong tién 2.338.127
Trir: Ng -4.984.329
Gia tri von cd phan 32.418.607
S6 ¢6 phén 799.312.995
Gia tri co phiéu (ddng) 40.600

Nguon: SSI Research

Chi tiéu 2024F PE/PB muc tiéu Gia ky vong
EPS (VND) 940 15,0 14.100
BVPS (VND) 19.013 1,5 28.500

Nguon: SSI Research

Phuong phéap Gia muc tiéu
RNAV 50% 40.600 20.300
P/E 25% 14.100 3.525
P/B 25% 28.500 7.125
Gia muc tiéu theo 3 pp 30.950

Nguon: SSI Research
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Biéu dd 5: Hé s6 P/E va P/B cua NLG
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Nguon: KDH, 85I Research
Quan diém ngan han: Trung lap
o Tam Iy thj trudng c6 thé cai thién khi doanh s6 ban bat dong san phuc hdi nhe.

Trong Q4/2023, ching t6i ky vong KDH sé ghi nhan két qua kinh doanh kha quan khi cin ho tai du an The
Classia tiép tuc dugc ban giao cho ngudi mua nha, va cu thé, doanh thu du kién dat 773 ty dong (giam
37% svck & ting 25% so vei quy trudc), va LNST du kién dat 365 ty dong (ting 230% svck & ting 74%
s0 v0i quy trudc), nhd doanh s6 ban hang tit dy an The Classia trong nam.
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Nguon: SSI Research

Ghi chu.: BUY: Mua, OP: Kha quan, MP: Trung 1dp, UP: Kém kha quan
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PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH NAM

Ty dong 2021 2022 2023F 2024F Ty dong 2021 2022  2023F 2024F
Bang cén doi ké toan Béo céo két qua kinh doanh
+ Tién va cac khoan tuong duang tién 1.365 2.753 2.974 4.093 Doanh thu thuan 3.738 2912 2398 3.320
+ Dau tu ngdn han 69 43 0 0 Gia von hang ban -1.945  -1.452 -547  -1.757
+ Cac khoan phai thu ngan han 4.206 5.208 2.155 2.984 Lgi nhuan gop 1.794 1.460 1.851 1.563
+ Hang ton kho 7.733 12.453 17.492  17.037 Doanh thu hoat ddng tai chinh 21 18 47 30
+ Tai san ngan han khac 48 49 211 240 Chi phi tai chinh -73 -91 -93 -8
Tong tai san ngan han 13.421 20506 22.833 24.354 Thu nhép tit cac cong ty lién két 0 0 0 0
+ Céc khoan phai thu dai han 79 73 74 103 Chi phi ban hang -205 -175 -156 -216
+ GTCL Tai sa&n co dinh 40 81 72 52 Chi phi quan ly doanh nghiép -182 -219 -221 -181
+ Bét dong san dau tu 58 102 129 123 Loi nhuan tif hoat dong kinh doanh 1.355 992  1.427  1.187
+ Tai san dai han do dang 751 750 882 898 Thu nhap khac 185 419 -10 -17
+ Déu tu dai han 14 14 0 0 Loi nhuan trudc thué 1.540 1.411 1.418 1.170
+ Tai san dai han khéc 9 13 497 694 Lgi nhuan rong 1.205 1.082  1.032 910
Tong tai san dai han 952 1.033 1.655 1.870 Loi nhuén chia cho co dong 1.202 1.103 1.013 765
Téng tai san 14.373 21.539 24.487  26.224 Loi ich cuia ¢o dong thiéu so 2 -21 19 145
+ Ng ngén han 2.254 3.503 3.164 3.616
Trong do: vay ngan han 815 1.195 457 490 EPS ca ban (VND) 1.870 1.539 1.242 938
+ Ng dai han 1.898 6.242 5.415 5.804 Gia trj s0 sach (VND) 15.842 16.123 17.285 18.223
Trong do: vay dai han 1.738 5.576 4.742 5.081 C6 titc (VND/c6 phiéu) 0 0 0 0
Tong ng phai tra 4.151 9.745 8.579 9.421 EBIT 1.556 1.420 1.425 1.178
+ Vbn gop 6.429 7.168 7.993 7.993 EBITDA 1.566 1.165 1.450 1.203
+ Thing du vén ¢ phan 1177 1.312 1.339 1.339
+ Loi nhuén chua phan phoi 2.342 2.780 4132 4.843 Tang truéng
+ Quy khac 273 534 2.445 2.629 Doanh thu -17,5% -221% -17,7% 38,5%
Von chi sé hitu 10.221 11.795 15.909 16.804 EBITDA 6,6% -25,6% 24,5% -17,0%
Tong ng phai tra va von chi sé hitu 14.373 21539 24.487 26.224 EBIT 6,7%  -8,7% 0,4% -17,3%
Lgi nhuan rong 43% -10,2% -46% -11,8%
Luu chuyén tién té Von chu sd hitu 25,3% 15,4%  34,9% 5,6%
Dong tién tir hoat dong kinh doanh -2.010 -1.047 555 748 Von dieu 16 11,1%  115% 11,5% 0,0%
Dong tién tir hoat dong dau tu -106 -7197 1.102 0 Tong tai san 3,1% 49,9% 13,7% 7,1%
Dong tién tir hoat dong tai chinh 1.646 3.231 -1.436 371
Luu chuyén tién thudn trong ky -470 1.387 221 1.119 Dinh gia
Tién dau ky 1.836 1.365 2.753 2.974 PE 18,9 17,2 24,2 32
Tién cudi ky 1.365 2.753 2.974 4.093 PB 2,2 1,6 1,7 1,6
Gia/Doanh thu 5,8 6,2 10 7,2
Cac hé so kha ning thanh toan Ty suét co tic 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Hé s6 thanh toan hién hanh 5,95 5,85 7,22 6,73 EV/EBITDA 0,7 19,7 16,7 20,1
Hé s6 thanh toan nhanh 2,5 2,29 1,62 1,96 EV/Doanh thu 0,3 7,9 10,1 7,3
Hé s6 thanh toan tién mat 0,64 0,8 0,94 1,13
No rong / EBITDA 0,38 2,23 2,15 1,54 Cac hé so kha nang sinh 16i
Kha nang thanh toan lai vay 97,68 151,93 198,56 153,21 Ty suét Igi nhuan gop 48,0% 50,1% 77,2% 47,1%
Ngay phai thu 63,4 67,5 39,9 18,1 Ty suét loi nhuan hoat dong 36,7% 34,4% 57,9% 35,1%
Ngay phai tra 37,2 33,1 43,9 15 Ty suat lgi nhuan rong 322% 37,2% 431% 27,4%
Ngay ton kho 1.41440 2.53640 9.99760 3.53940 Chi phi ban hang/Doanh thu thuan 5,5% 6,0% 6,5% 6,5%
Chi phi quan Iy/Doanh thu thuan 4,9% 7,5% 9,2% 5,5%
Co céu von ROE 13,1% 9,8% 7,5% 5,4%
Von chi so hitu/Tong tai san 0,71 0,55 0,65 0,64 ROA 8,5% 6,0% 4,5% 3,5%
No phai tra/Tong tai san 0,29 0,45 0,35 0,36 ROIC 10,7% 7,0% 5,2% 4,2%
No phai tra/Von cha s6 hitu 0,41 0,83 0,54 0,56
Ng/Von cha s hitu 0,25 0,57 0,33 0,33
Ng ngan han/Von chi s@ hitu 0,08 0,1 0,03 0,03
Nguon: KDH, §SI ude tinh
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CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phan tich trong béo céo nay nay cam két rang (1) quan diém thé hién trong bao c4o phan tich nay phan anh chinh xac quan diém ¢4 nhan dbivdi ching khodn
va/hodc t6 chitc phathanh va (2) chuyén vién phan tich d&/ dang/sé dugc mién trach nhiém boithuang truc tiép hodc gian tiép lién quan dén khuyén nghicu thé hodc quan
diém trong béo cao phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém ndng tang gid I6n hon hodc bang 10 diém phan trdm so véi mic tdng chung cua thi trudng trong 12 thang t6i.
Kha quan: Udc tinh tiém nang tang gia duai 10 diém phéan trdm so vai mic ting chung cua thi trudng trong 12 thang tai.

Trung 1ap: Udc tinh tiém ning ting gid twong duong so vai mic tang chung cua thi trudng trong 12 thang toi.

Kém kha quan: Udc tinh tiém nang giam gia duci 10 diém phan trdm so v&i mifc ting chung cia thi truang trong 12 thang tdi.
Ban: Udc tinh tiém néng gidm gia I6n hon hodc bang 10 diém phan tram so voi mitc ting chung ca thi truong trong 12 thang t6i.

Trong mots6 truang hap, khuyén nghj duatrén tiém ning ting gia 1 nam c6 thé dugc diéu chinh lai theo y kién cta chuyén vién phan tich sau khi can nhac mot sb yéu tb
thi truang c6 thé [am anh hudng dén gia co phiéu trong ngan han va trung han.

TUYEN BO MIEN TRU

Cac thong tin, tuyén b, du bao va du doan trong bao c4o nay, bao gom ca céc y kién da thé hién, dudc duatrén cac ngudn thong tin ma SSI cho a dang tin cay, tuy nhién
SSI khong dam bao st chinh xac va dy du ctacac thong tin nay. Béo céo khong ¢ batky thong tin nhay camvé gia chuacong bo nao. Céc v kién thé hién trong bdo céo
nay duoc dua ra sau khi da dugc xem xét ki cang va can than va dua trén thong tin tot nhat ching toi dugc biét, va theo y kién ca nhan coachung toi 12 hop ly trong céc
truang hop tai thi diém dua ra béo céo. Céc y kién thé hién trong béo céo nay c6thé thay déi bat ki ldc nao ma khong can théng béo. Béo céo nay khong va khong nén
dugc giai thich nhu mot 161 dé nghi hay 16i kéo dé dé nghimua hay ban bat ¢t ching khoan nao. SSI va céc congty con v/ hodc cac chuyén vién, gidm ddc, nhan vién
clia SSI va congty concd thé cé vi thé hodc c6thé anh hudng dén giao dich chiing khodn cua céc congty dugc dé cap trong bédo cédo nay va co thé cung cp dich vy
hogc tim kiém dé cung cap dich vu ngan hang dau tu cho céc cong ty do.

Tai liéu nay chi dugc Iwu hanh ndi bo va khong dugc cong bé cong khai trén béo chi hay bt ky phuong tién nao khac. SSI khong chiu trach nhiém dbi vai bat ky thiét hai
truc tiép hay thiét hai do hau qua phét sinh tirviéc st dung bao cdo nay hay ndidung bao cdo nay. Viéc st dung bét ky thong tin, tuyén b, du béo, va du doan nao trong
bao cdo nay sé do nguoi dung tu quyét dinh va tu chiu ruiro.

THONG TIN LIEN HE

Trung tam phan tich va tu van dau tv

Hoang Viét Phuong

Giam doc Trung TAm phan tich va tu van dau tu

phuonghv@ssi.com.vn
SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8729

Vi md Phén tich Nganh Bat dong san Chién lugc thi truiing
Pham Luu Hung Trinh Anh Tuén ) Nguyén Ly Thu Nga )
Kinh te truong Trudng phong Phan tich ¢d phiéu Chuyén vién cao cap Chien lugc dau tu

hungpl@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8711
Thai Thi Viét Trinh

Chuyén vién phan tich Vi mo
trinhttv@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8720

Phan tich Dinh lugng

Tuanta2 @ssi.com.vn
SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8713

Dit liéu

Lé Huyén Trang

Chuyén vién cao cip Phan tich dif ligu
tranglh1@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321

Nguyén Bui Minh Chau

Chuyén vién Phan tich dif liéu
chaunbm@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8706

Lwong Thi Viét

Chuyén vién cao cép hé trg
vietlt@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8714

Nguyén Thi Kim Tan

Chuyén vién ho tro

tanntk@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8715

Nguyén Thi Anh Thu
Chuyeén vién hd trg
thunta2 @ssi.com.vn

SBT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8702

nganit@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3051

Nguyén Quéc Bao

Chuyén vién cao cip Chién lugc dau tu
baong1 @ssi.com.vn

SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3059

Hé Hitu Tuén Hiéu, CFA

Chuyén gia Chién lugc du tu
hieuhht1@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8704

Tran Thi Bao Chéu

Chuyén vién Chién Iuoc dau tu
chauttb@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3043
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