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CONG TY CO PHAN TAP POAN KHAI HOAN LAND (KHG — HOSE)

PINH GIA CO PHIEU: MUA

Gié thi truong (VND) 8.200 .
Gia muyc tiéu (VND) 18.000
EPS 2021 933
EPS 2022 fw 1.521
Doanh thu 2022 fw 1.979
LNST 2022fw 674
THONG TIN CO PHIEU

S6 lwong CP luu hanh 4432 triéu
KLGD bq 1 thang 1,9 triéu
Tang/giam gi4 7 ngay -6,82% _
Tang/giam gia 1 thang -18,81%
Vén hoa (ty dong) 4,099 ty
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TIEU PIEM PAU TU

KQKD 1H2022 cihia KHG néi tiép da ting trwéng manh tir 2021.
Doanh thu dat 463 ty (+53% yoy) chu yéu tir chuyén nhuong bit dong
san. Loi nhuan sau thué dat 137 ty (+147%yoy) ting truéng manh nho
ghi nhan sy dot bién tir 1ai hop dong hop tac kinh doanh véi T&T tri gia
116,4 ty dong.

Hoat dgng kinh doanh cét 16i 1a moi giéi bat dong san du kién duy tri
Mike ting truong cao 48% yoy trong nim 2022. KHG nam trong top 3
doanh nghiép c6 doanh thu méi gidi cao nhét trén san ching khoan. Bién
gop mang mdi gidi cling ting manh tir 47% lén 65% nhd ung dung céng
nghé gidp tiét giam chi phi.

Linh vuc chuyén nhwong bit dong san ciing ting truéng manh 67%
yoy trong nam 2022 tao ra dong luc méi cho KHG.

+ Dy 4n T&T Millennia City giai doan | s& dugc ban giao nét trong nim
2022 va wéc tinh doanh thu trong nim 2022 dat 387 ty dong.

+ Dy &4n T&T Victoria bit diu ban giao mot phan tir quy 3/2022 va dy
kién ghi nhan doanh thu khoang 276 ty dng trong nira cudi nam 2022.
Tiém néing ting trwdong trung dai han hip din dén tir quy dét sach
lon

+ KHG s¢ hitu quy dat sach 1én t6i hon 1.000 ha, chii yéu tai khu vuc
mién Nam. Quy dat nay dang dugc nghién ciu thiét ké véi cac du &n tao
ra du dia tang trudng trong vong 5 nam tdi.

+ Nura cudi 2022, dur 4n La Partenza s& hoan thanh thu tuc phap ly va bit
dau trién khai thi cong. Dy kién bt dau ban hang tir nira cudi nam 2023
s& dem vé khoang 600 ty dong doanh thu cho KHG trong nam 2023.

Dur kién doanh thu va lgi nhudn 2022 lan Iwet dat 1.979 ty dong (+54%
yoy) va 674 ty dong (+63% yoy), EPS fw 2022 12 1.521 VNP (+63% yoy).

RUI RO
Ruii ro phép 1y c6 thé khién thai gian thuc hién cac du du an bt dong san
bi kéo dai.
Riii ro tai chinh: No vay dén han tra I6n c6 thé gay ra p luc tai chinh
néu cdng ty khong thé huy dong thém vén va dong tién kinh doanh khong
6n dinh

2019 2020 2021 2022F
137 303 1.288 1.979
35% 47% 45% 50%
7% 32% 32% 34%
10 97 414 674
119,34 16,71 7,79 6,27
0,01 0,21 0,14 0,22

23 218 933 1.567
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Nguon: KHG

Thi phén phan phéi cac di an tiéu biéu

Dv 4n Thi phin
Vinhomes Smart City 36%
Vinhomes Ocean Park 36%
Vinhomes Central Park 30%
Vinhomes Grand Park 22%
Masteri Centre Point 35%
Sunshine Diamond River 33%
Grand Marina Sg 40%
Vinpearl Grand World Phii Quéc 51%
Vinwonders Phti Quéc 35%
T&T DC Complex 100%
T&T Capella 100%
Nguan: KHG
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- Doanh thu dat 463 ty (+53% yoy) chii yéu nho phat sinh méi doanh thu tir

chuyén nhwong bat dong san dat 87 ty ddng va doanh thu mang mdi gisi dat
203 ty dong (+3% yoy). Loi nhuan sau thué dat 137 ty (+147%yoy), nho ghi
nhan sy dot bién tir 14i tir hop ddng hop tac kinh doanh véi tap doan T&T ¢
gia tri 116,4 ty dong.

- Bién 13i gop hop nhét sut giam nhe 2% xudng 45% do ghi nhan thém mang

chuyén nhugng BDS vdi bién I4i gop chi 24%. Bién lai gop mang mdi gidi tiép
tuc duoc cai thién tir 47% Ién 65% nho &p dung cong nghé trong ban hang.

Két qua kinh doanh
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Nguan: VFS téng hop

- KHG nam trong top 3 doanh nghiép c6 doanh thu méi gidi cao nhat trén san
chirng khoan: dia ban hoat dong cua doanh nghiép trai dai toan qudc trong dé
hoat dong chinh 1a & phia Nam. Bic biét s6 luong giao dich thanh céng qua hé
thdng caa KHG tai thanh phd H6 Chi Minh tang truang déu ¢ mirc cao, trung
binh 21% trong 5 nam gan nhat.

3000 Doanh thu Mai gi6i cac DN niém yét nim 2021

, 2000

g
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0
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- KHG hign 1a nha phan phéi bdt dgng san ciia hang logt cdc thwong hiéu uy
tin trén thi #rwong nhu Vinhomes, Sunshines, T&T, Masterise, ... VGi Viéc
tham gia phan phdi nhiéu cac dy an lén nhu Vinhomes Smart City, Masteri
Centre Point, Sunshine Diamond River, va nhiéu dy an tiém nang khéc tai Pha
Quéc, Ba Ria — Viing Tau.
- Pdy manh #ng dung cdng nghé gilp ting bién lpi nhugn mang moi gidi 1én
65%: KHG la mot trong nhiing cong ty di dau trong viéc tiép can va giao dich
véi khéch hang bang nhiéu hinh thic tryc tuyén nhu livestream hay st dung
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Dw 4n chuyén nhwong trong diém nim 2022

Tén du an T&T Millennia (GB1) T&T Victoria
xa Long Hau, huyén S6 1 Quang
Vi tri Can Giudc, tinh Long Trung, Thanh Pho
An Vinh, Nghé An.
Dién tich
(ha) 69 0,74

Nha phd lién ké,

Loai hinh Shophouse, Biét thy, Can ho chung cur,

can hg cao cap Shophouse
S6 luong 2.402 438
san pham
Doanh thy 4720 552
udc tinh

Nguon: KHG, VFS tong hop

Thoi diém trién khai thwong mai cac du 4n

2023 2024 2025 2026

La Partenza

Helios Coastal City

Khu dé thi méi Go Gang,
Long Son (2 Phan khu)

Khu dé thi Thong minh Durc
Hoa Thugng

Du an Tan Qudi, Vinh Long

Dw 4n déu tw phat trién trong diém

Tén du an La Partenza

Puong Lé Van Luong, xa Nhon Dtc,

Viud huyén Nha Bé, TP. Ho Chi Minh
Dién tich (ha) 1.9

Téng muc dau tw

dy kién (ty ddng) 1.750

Loai hinh Can ho chung cu, Shophouse
Sb lugng san

phim 1.296

Téng doanh thu 2630

udc tinh '

Nguon: KHG, VFS tong hop
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{rng dung “Cong ddng mdi gi¢i” (do KHG tu phét trién). Viéc tng dung cong
nghé da phat huy hiéu qua dac biét trong giai doan dich bénh Covid-19 bung
phét va gitip KHG tré thanh mét trong sé it don vi giit vimg duogc toe do ting
trudng. Ngoai ra, viéc ing dung cdng nghé cling gitp bién 1ai gop mang moi
gidi caa KHG cai thién rd rét tir 35% nam 2019 1én 65% nam 2021.

Nganh Bdt déng sin dwoc ky vong khéi sidc hon trong nira cudi niam 2022
nho (1) gia nguyén vat liéu ha nhiét gitp giam bét ap hec chi phi [én céc du én
bit dong san va (2) dong vén vao bat dong san khdng con bi kiém soat chit
ché nhu trong giai doan diu nim 2022.

Dw an T&T Millennia City giai doan | sé dwoc ban giao not trong nim 2022
va wéc tinh doanh thu trong nam 2022 dat 387 ty dong (do mot phan doanh
thu da dugc ghi nhan sau khi nhan chuyén giao tir tap doan T&T trong nim
2021). Toan bo dy an T&T Millennia City nam tai huyén Can Giugc, tinh Long
An, gan cac tuyén duong Ion sam uét, két néi truc tiép dén cac khu vyc trung
tam. Giai doan 1 du &n c6 dién tich 69 ha, bao gébm céc san pham nha phé lién
k&, shophouse, biét thy va cin ho cao cap.

- Dur &n T&T Victoria bér dau ban giao mgt phan tir quy 3/2022 va due kién

ghi nhgn doanh thu khodng 276 ty déng trong niza cudi nam 2022. Dy &n
T&T Victoria so hitu 4 mat tién tiép gidp nhitng truc duong huyét mach tai
thanh phé Vinh, Nghé An. Dy n c6 dién tich gan 7.400 m2, bao gdm cac cin
ho chung cu cao cép, trung tdm thuong mai va shophouse. Udc tinh khi ban
giao hoan toan, du an nay sé& giip KHG thu vé khoang 552 ty déng doanh thu.

KHG sé hitu quy ddt sach 16n, hon 1.000 ha, chu yéu tai khu vic mién Nam.
Quy dat nay dang dugc nghién ctu thiét ké va hoan thién phép 1y dé tao ra cac
du &n gdi dau, gitp duy tri du dia tang truong lién tiép ¢én nam 2026 cho KHG.
Trong d6, dw an La Partenza |a du &n trong diém ciia KHG hop tic diu tw
ciing Cong ty TNHH Giao Hwong Xanh trong nim 2023, woc tinh dem vé
600 ty dong doanh thu trong nam 2023. Dy 4n s& hoan thanh thi tuc phap ly
va bat dau trién khai thi céng trong nim 2022 va dy kién dy &n s& dugc dua
vao thuong mai trong ndm 2023. Pay 1a du &n ¢6 vi tri chién lugc nam trén
truc giao théng chinh cua khu vire dang phat trién manh Nam Sai Gon, két noi
v6i Can Gio, Long Thanh véi cao téc Bén Lic — Long Thanh. Dy an ¢6 dién
tich 1,9 ha, bao gdm 1296 can ho chung cu.

Ngoai ra, vi¢c hop tdc dau tw dw an cing tdp doan T&T duw Kién ciing sé dem
lgi doanh thu tai chinh cho cong ty véi cac d an tiém nang nhu T&T Victoria,
T&T Phé Nbi (thap tang), T&T Capella.
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Nguon: KHG, VFS téng hop
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Dién Thoi diém Téng doanh
Tén du 4n Vi tri tich Loai hinh trién khai thu wée tinh
(ha) thuong mai (ty dong)
S TP. Vinh, Can ho, <
T&T Victoria Nghé An 0,74 Shophouse Nam 2022 537,6
£ 1A Lién ke,
Zﬁ? Fo ;‘I"‘ Hung Yén | 54 | Shophouse, bit 4%%212‘ 1.350
P tang thu, can ho
Quéan bong 1A
T&T Capella Pa, Ha Noi 0,2 Can ho 3Q2022 792

Nguon: KHG, VFS téng hop

- Téng ne vay/VCSH ting manh tir 0,01 niam 2019 Ién 0,22 vao cudi quy

212022 do céng ty tang huy dgng vén tir vay ngan hang va phat hanh trai
phiéu dé mé rgng mdang chuyén nhwong BPS.

+ Trong nira ddu nam 2022, no vay tang 61% so véi cubi nam 2021 chu yéu
do phat hanh thém gan 300 ty dong trai phiéu dé thuc hién ky quy cac du &n
két phan phéi. Trong bdi canh dong von chay vao cac doanh nghiép BDS bi
siét manh thi viéc KHG van tiép can dugc dong vén cho thay mie do tin nhiém
cao cua doanh nghiép.

+ Trong co cAu no vay caa KHG, cac khoan trai phiéu chiém 77% véi gia tri
813 ty ddng. Trong do, 213 ty dong trai phiéu s& d4o han trong nim 2022 va
600 ty dong con lai s& dao han trong nam 2023. Diéu nay c6 thé gy ra ap luc
thanh toan d6i véi doanh nghiép néu dong tién kinh doanh khéng 6n dinh va
viéc taing von khdng thanh cong.

+ Mizc di cac ty suat thanh toan caa KHG suy giam dan do tai san tap trung
vao du &n dai han, ty suat thanh toan hién thoi 12 0,96 xap xi 1 cho thiy doanh
nghiép cd thé hoan thanh nghia vu tra no khi dén han.

Dong tién kinh doanh khong én dinh qua cdic nim va am ning trong nim
2021 cha yéu do phat sinh céc khodn hep tdc dau tw I6n Véi tgp doan T&T
(khién muc phai thu ting manh). Tuy nhién, cac dy an nay dugc danh gia 1a
tiém ning va c6 thé mang lai doanh thu cho doanh nghiép trong tuong lai.
Trong nim 2022, KHG cé ké hoach ting vén diéu 1¢ 1én 10.000 ty dong thong
qua viéc trd cé tirc, ESOP, chao ban cé phiéu d@é bé sung nguén vén cho cac
hogt dgng kinh doanh va tra ne vay. Trong quy 2/2022, KHG méi chi tang
vbn 1én hon 4.400 ty dong. Do d6, du dia ting von van con nhiéu va néu ting
vbn thanh cdng, tinh hinh tai chinh cua cdng ty s& duoc cai thién.

Bén canh dé, KHG ciing cé ké hogch phat hanh thém 200 ty dong trai phiéu
khéng chuyén ddi c6 tai san dam bao trong quy 3/2022 dé tai tro cho viéc trién
khai du an La Partenza. Viéc phét hanh trai phiéu s& giup cong ty gia ting
nguon von thyc hién dy an nhung co thé khién chi phi 13i vay tang thém khoang
20%, twong wng véi khoang 26 ty dong/nam.
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- Riii ro phap Iy: hién KHG dang s hitu nhiéu du an bat dong san trong giai
doan triéu khai thi tuc phap 1y. Do d6, nhung van d& vé phép ly c6 thé s& gay
can tro va cham tién do.

- Riii ro tai chinh: ng vay dén han tra I6n gay ra &p luc tai chinh trong nim
2022. Néu dong tién kinh doanh tiép tuc &m va ké hoach ting von khong thanh
cong, cong ty co thé s& bi ban giai chap tai san dam bao 1 cac hop dong hop
tac dau tu dy &n bit dong san.

(Ty dong) 2021 2022 Thay doi
Doanh thu thudn 1288 1979 54%
Gia von hang ban 707 988 40%
Loi nhudn gap 582 991 70%
Chi phi ban hang -37 =72 92%
Chi phi QLDN -40 -76 92%
Loi nhugn thuan 517 843 63%
Loi nhugn sau thué 414 674 63%

- VFS sir dung phuong phap P/E va RNAV dé dinh gia doanh nghiép theo ty 1¢
40:60. Cy thé:
+ Do KHG la mét trong nhiing doanh nghiép dau nganh trong linh vuc madi
gidi va phét trién bat dong san véi PE trung binh nganh 13 22,x, chung t6i uc
tinh PE hop ly cua KHG 1a 18,x. Dua vao ké hoach 2022, két qua thuc hién
Q2, trién vong du kién, udc tinh lgi nhuan sau thué cia KHG dat khoang 694
ty dong, twong dwong EPS fw 2022 1a 1.521 VND/cp. Sir dung phuwong phap
dinh gié P/E, gié tri cia KHG la khoang 27.300 VND/cp.
+ Theo phuong phap dinh gia RNAV, tong tai san ciia KHG sau khi diéu chinh
lai cac khoan muc I6n bao gom céc khoan phai thu ngan dai han va bat dong
san do dang dai han 1a khoang 7.100 ty dong. Khi do, gia tri cia KHG theo
phuong phap dinh gid RNAV la khoang 11.500 VNB/cp.

- Tong hop hai phuong phap dinh gi4, gia tri hop ly ciia KHG l1a khoang 18.000
VND/cp.
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Hé théng khuyén nghi cua VFS duoc xay dung dua trién su chénh léch gitra gia ¢ phiéu thi truong tai thoi diém

danh gia va gia muc tiéu 12 thang.

Hé théng khuyén nghi
MUA

THEO DOI

NAM GIU

BAN

Dién giai

Néu gia muc tiéu cao hon gia thi truong tir 15% tro 1én
Néu gia muc tiéu cao hon gia thi truong tir 5 — 15%
Néu gia muc tiéu cao hon gia thi truong khong qué 5%

Néu gia muc tiéu thap hon gia thi trueong t6i thiéu 5%

Nguyén Minh Hoang Truéng phong phén tich hoang.nguyenminh@vfs.com.vn
Vii Thi Ha Phwong Chuyén vién phén tich phuong.vu@vfs.com.vn
Nguyén Hoang Long Chuyén vién phan tich long.nguyen@vfs.com.vn
Nguyén Thi Huyén Chuyén vién phén tich huyen.nguyen@vfs.com.vn
Ping Thu Hién Chuyén vién phan tich hien.dang@vfs.com.vn

Tuyén bd mién trach nhiém: Ban quyén nim 2017 thudc vé Cong ty CP Ching khoan Nhat Viét (VFS). Nhiing
thdng tin str dung trong bao cao dwoc thu thap tir nhitng ngudn dang tin cay va VFS khong chiu trach nhiém vé tinh
chinh xac cta chung. Quan diém thé hién trong béo céo nay la cua (c4c) tac gia va khdng nhat thiét lién hé vai quan
diém chinh thac cua VFS. Khong mot thong tin ciing nhu ¥ kién nao duogc viét ra nham muc dich quang céo hay
khuyén nghi mua/ban bét ky chimg khoan nao. Béo cdo nay khong dugc phép sao chép, tai ban bai bat ky ca nhan
hoc t6 chirc nao khi chua dwoc phép cia VFS.



