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CTCP Pau tw va Kinh doanh Nha Khang Pién (KDH) [MUA +39,9%] Cap nhat

Nganh BDS 2021A  2020F 2023F 2024F [ -

Ngay b&o céo 16/05/2022  Tang trwdng DT -175%  -308%  39,9% 301% | o, —— KDH ====-

Gia hién tai 39.300VND  Tang trudng EPS 30% 125% 161% 227% |,

Gia muc tidu 55.000VND  TTLNSTsauCDTS  4,3% 16,7% 16,9%  22,7%

Gia myc tiéu gdn nhat  57.600VND  Bién LN gop 480%  645% 661% 639% | > AT Ia s AW

TL téng +39,9%  Bién LN rong 3220 543% 454% 428% | O° M T ' ' A

Loi suat ¢6 tire Qg HE Lo 2o e i -ZOO/TOos/zl TOs/21  Ti1/21  TO2022  TO5/22
Tbng murc sinh |oi +39,9% P/E 21,9x 19,5x 16,8x 13,7x

GT vén héa 1,1ty USD KDH  Nganh VNI Téng quan cong ty:

Room KN 189,1tr USD P/E (trwot) 21,0x 23,1x 12,8x KDH la chd dau tw nha phé uy tin tai TP. HCM. N&m
GTGD/ngay (30n) 2,5tr USD  P/B (hién tai) 2,4x 3,3x 2,0x 2017, cdng ty mé rong sang phat trién kinh doanh
C4 phan Nha nuéc 0,0%  No rong/CSH 28,7%  30,6% N/A  cac du @n can hé trung cap. KDH hién so hiru quy
SL ¢ phiéu leu hanh 6429t ROE 138% 13.9% 158y dJat khoang 600 ha tai Thanh pho Thu Bic, Quén
Pha long 652.5 tr ROA 8.4% 4% 2.6% Binh chanh va Quan Binh Tan thuéc TP. HCM.

LuuBichHong — — Trién vong kha quan cho cac dw an mé&i sap mé ban
Trwdng phong Cao cap - -
e Chuing t6i nang khuyén nghi déi véi CTCP Pau tw va Kinh doanh Nha Khang Dién (KDH) t&» PHU

HOP THI TRUONG Ién MUA do gié cé phiéu cla cong ty da diéu chinh 26% trong 3 thang qua.

e Chung tdi diéu chinh gidm gia muc tiéu 5% con 55.000 ddng/cd phiéu chi yéu do (1) ching t6i doi
thoi gian mé ban dy phéng cho dw an Clarita tir nam 2022 sang ndm 2023, (2) dwa vao 9,6 triéu cd
phiéu ESOP v&i gia phat hanh 1a 24.000 déng/CP, va (3) sb dw no vay rong cao hon tinh dén cubi
quy 1/2022, duwgc bu dédp mét phan bdi (4) tac dong tich cwe cha viéc cap nhat gia muc tiéu cia
chdng téi dén gitra nam 2023.

e Chung t6i dy b4o LNST sau lgi ich CDTS nam 2022 dat 1,4 nghin ty déng (+17% YoY), chi yéu
dwoc thic day bdi dw &an Classia s& mé ban vao 6 thang cudi ndm 2022. Mirc diéu chinh gidm 9%
ddi véi dw bao LNST sau loi ich CBTS ndm 2022 ctia ching t6i chti yéu do ching t6i d&i dw bao
thdi gian ghi nhan doanh thu cla dw &n Clarita, diéu nay dwoc bu dap mot phan béi déng gop cao
hon tir Classia va khoan lai phi tién mét trong quy 1/2022 tri gi4 308 ty ddng tir viéc hop nhéat 16 dat.

e Chung tdi tiép tuc ky vong gia tri hop ddng ban hang tdng manh trong giai doan 2022-2023 so v&i
mirc thap trong giai doan 2020-2021 vi ching t6i cho réng cong ty sé& day nhanh tién d6 ban/mé
ban cac dw &n méi bat dau tir 6 thang cubi ndm 2022. Chung téi dw bao tdng gia tri hop déng ban
hang cla cac dw an BDS nha & dat 9,4 nghin ty ddng trong giai doan 2022-2023, chi yéu dwoc
thic ddy bdi cac dw &n mai Classia, Clarita va The Privia.

e Chung t6i cho réng KDH c6 dinh gia hap dan véi P/E ndm 2022/2023 1a 19,5/16,8 |an va P/B nam
2022/2023 1a 2,2/1,9 lan (dwa theo dy bao cha ching t6i) va dw phéng téc do tang trwdng kép
(CAGR) LNST sau lgiich CDTS dat 17% trong giai doan 2021-2023.

e Yéu tb hé tro: Gia ban cao hon ky vong tai cac dw an méi mé ban.

e RUi ro: Tién d& m& ban cham hon du kién dbi véi cac dw an quy mé Ién nhw Tan Tao.

Chu dau tw BDS uy tin v&i cac san pham cé vij tri tét tai TP. HCM tiép tuc thu hat ngwei mua
nha. Chung t6i duy tri quan diém cho rang cac san pham tlr cac chi dau tw kinh nghiém cé thwong
hiéu manh mé& — nhw KDH véi vi thé dan d4u trong mang nha phd/ nha lién ké tai TP. HCM — sé tiép
tuc thu hat ngudi mua nha.

Chung t6i ky vong viéc mé ban cac dw an méi sé hé tro tang triwéng nam 2022-2023. Tinh dén
cudi quy 1/2022, KDH da hoan tat ban 100% can ho tai Verosa Park va 88% tai Lovera Vista. Trong
nam 2022, cong ty dat muc tiéu (1) hoan thanh xay dwng va trién khai ban hang (dw kién vao quy 3
nam 2022) tai Classia (tdng dw an bao gdm khodng 180 can thap tang tai TP. Tha Birc, TP.HCM; khéi
cong vao cudi thang 9/2021), (2) trién khai xay dwng va kinh doanh (dw kién vao quy 4/2022) tai The
Privia (trwéc day dwoc goi la dw an Binh Tan; khoang 1.100 can hé tai quan Binh Tan, TP.HCM), va
(3) bat dau xay dung tai Clarita (tong dw 4n bao gdm khoang 160 c&n thap tang tai TP. Tha Buc, TP.
HCM). Chang téi tiép tuc ky vong tién dé mé ban manh mé trong giai doan 2022-2023 so vé&i mic co
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s& thap trong giai doan 2020-2021. Chung téi dw bao Classia, The Privia va Clarita sé dong gép ~90%
tbng dw bao doanh sb ban hang giai doan 2022-2023 clia ching t6i. Cac dw an thap tang - Classia va
Clarita — s& chiém ~70% tdng dw bdo LNST sau lgi ich CDTS giai doan 2022-2023, theo dw phéng
cula chung toi.
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Bao cao Tai chinh

KQKD (ty déng)
Doanh thu thuan
Gia vén hang ban
Lei nhuan gop
Chi phi ban hang
Chi phi QLDN
LN hoat dong (EBIT)
Doanh thu tai chinh
Chi phi tai chinh
- trong do, chi phi lai vay
LN t cong ty lién két
Loi nhuan/(chi phi) khac
LN trwéc thué
Thué TNDN
LNST trwéc CDTS
Loi ich CP thiéu sb
LNST sau lgii ich CDTS

EBITDA

EPS co ban (ddng)

EPS pha lodng (ddng)
CH tirc tién mat (ddng/cp)
Cb ture tidn mat/ EPS (%)

CHI SO

Tang trwéng:
Doanh thu thuan
EBIT
LN truéc thué
EPS co ban

Kha nang sinh loi:
Bién LN gop
Bién EBIT
Bién EBITDA
Bién LNST sau lgi ich CBTS
ROE
ROA

Chi sé hiéu qua:
Sé ngay ton kho
Sé ngay phai thu
Sé ngay phai tra
Chu ky luan chuyén tién

Thanh khoan:
CS thanh toan hién hanh
CS thanh toan nhanh
CS thanh toan tién mét
No vay/ Tai san
No vay/ Vén
No vay rong/ Vén CSH
CS kha nang thanh toan lai vay

2021A
3.738
-1.945
1.794
-213
-174
1.407
21

-73
-16

0

185
1.540
-335
1.205
-2
1.202

1.418
1.791
1.791
0

0%

2021A

-17,5%
-9,1%
5,6%
3,0%

48,0%
37,6%
37,9%
32,2%
13,1%

8,5%

1.414
378
37
1.755

6,0
2,5
0,6
17,8%
39,7%
10,9%
88,3

2022F

2.586
-917
1.669
-54
-179
1.436
10
-89
-24

0

400
1.757
-351
1.406
-2
1.403

1.445
2.015
2.015
0

0%

2022F

-30,8%

2,0%

14,1%
12,5%

64,5%
55,5%
55,9%
54,3%
12,8%

8,8%

4.137
471
53
4.554

9,5
2,1
0,6

23,5%
63,9%
24,5%

59,4

2023F
3.618
-1.227
2.390
-48
-184
2.158
8

-111
-32

0

0
2.054
-411
1.644
-3
1.641

2.176
2.338
2.338
0

0%

2023F

39,9%
50,3%
16,9%
16,1%

66,1%
59,7%
60,2%
45,4%
13,0%

8,6%

4.271
246
39
4.478

59
11
0,4
18,6%
58,5%
18,1%
67,7

2024F
4.707
-1.697
3.010
-140
-190
2.680
9

-167
-49

0

0
2.522
-504
2.017
-3
2.014

2.707
2.870
2.870
0

0%

2024F

30,1%
24,2%
22,7%
22,7%

63,9%
56,9%
57,5%
42,8%
13,9%

9,0%

3.700
219
39
3.881

4,2
0,8
0,2
14,6%
54,6%
14,3%
55,1

CDKT (ty déng)

Tién va twong dwong tién
Dau tw TC ngén han
Cac khoan phai thu
Hang tén kho

TS ngén han khac
Tdéng TS ngén han

TS ¢b dinh (nguyén gia)
- Khau hao iy ké

TS cb dinh (rong)

PAu tw TC dai han

TS dai han khac

Tdng TS dai han

Tdéng Tai san

Phai tra ngén han
Ng vay ngén han
No ngan han khac
Tdéng ne ngén han
No vay dai han
No dai han khac
Téng no

C6 phan wu dai

Vén dau tw clia cha sé hiu
Thang dw vén ¢ phan

Loi nhuan gitr lai

Vén khac

Loi ich CDTS

Vén chi sé hiru

Tdng ngudn vén

LCTT (ty déng)

Tién dau nam

LNST sau lgi ich CDTS
Khéu hao

Thay d@bi vén lwu déng
Biéu chinh khac

LCTT tr HD kinh doanh

Chi mua sdm TSCBD (rong)
Khac
LCTT tir HD dau tw

Cb tirc da tra

Té&ng (gidm) vén

Tang (giam) ng vay ngén han
Tang (gidm) ng vay dai han
Khéac

LCTT tr HD tai chinh

Lwu chuyén tién thuan
Tién cudi nam

2021A
1.365
69
4.206
7.733
48
13.421
910
-61
849

14

88

952
14.373

155
815
1.285
2.254
1.738
160
4.151

0
6.429
1.177
2.342

237

36
10.221
14.373

2021A
1.836
1.202
11
-3.151
-72
-2.010

680
813
1.646

-470
1.365

2022F
1114
0
2.462
13.059
63
16.698
988
-71
917

14

88
1.020
17.718

113
855
798
1.766
3.315
160
5.241

0
6.525
1.312
3.745

237
657
12.477
17.718

2022F
1.365
1.403
10
-2.508
-1.000
-2.095

-78
69
-8

0

230
41
1.577
2
1.851

-252
1.114

2023F
1.259
0
2.415
15.670
62
19.406
1.078
-89
990

14

88
1.092
20.498

151
898
2.249
3.298
2.920
160
6.378

0
6.525
1.312
5.386

237
660
14.120
20.498

2023F
1114
1.641
18
-967
-106
586

43
-396
3
-350

145
1.259

2024F
1.266
0
3.241
18.737
83
23.327
1.172
-116
1.057
14

88
1.159
24.486

209
943
4.414
5.566
2.623
160
8.349

0
6.525
1.312
7.400

237
664
16.138
24.486

2024F
1.259
2.014
27
-1.787
96
350

45
-297
3
-249

7
1.266

Ngudn: BCTC cong ty, VCSC dy bao
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

T6i, Lwu Bich Hbng xac nhan rang nhirng quan diém dwoc trinh bay trong bao céo nay phan anh dung quan diém ca nhan cla
chung t6i vé cong ty nay. Chang téi cling xac nhan ring khéng cé phan thu lao nao ctia ching téi da, dang, hodc sé truc tiép
hay gian tiép c6 lién quan dén cac khuyén nghi hay quan didm thé hién trong béo céo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién
ctu phu trach cac bao cdo nay nhan dwoc thi lao dwa trén nhidu yéu té khac nhau, bao gdm chét lwong, tinh chinh xac cla
nghién ctru, va doanh thu cla cong ty, trong d6 bao gébm doanh thu t&¥ cac don vi kinh doanh khac nhw b phan Méi gii td
chtrc, hodc Tw van doanh nghiép.

Phwong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghij ctia VCSC

Noi dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dwoc dua ra dwa trén mic tang/giam tuyét déi cia gia cb phiéu
dé dat dén gia muc tiéu, dwoc xac dinh bang cong thirc (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khong lién quan dén hoat
dong thj trwdng. Céng thirc nay dwoc ap dung twr ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Dinh nghia

MUA Téng loi nhuan ¢ dong (bao gdm ¢ tirc) trong 12 thang t&i dy béo sé trén 20%

Téng lgi nhuan ¢ déng (bao gém cb tirc) trong 12 thang té¢i duw béo sé dwong tir

KHA QUAN 10%-20%

PHU HOP THI TRUONG T.cingﬂlm nhuan‘co ddng (bao gom co trc) trong 12 thang téi dy bao s€ dao dong
gitka @m 10% va dwong 10%

KEM KHA QUAN ‘zl'gtr;)g lgi nhuan cd déng (bao gom co tirc) trong 12 thang téi dw bao sé am tir 10-

BAN Téng lgi nhuan cb déng (bao gdm ¢ tirc) trong 12 thang té¢i dw bao sé am trén 20%

B6 phan nghién ctu dang hodc cé thé sé nghién clru cd phiéu nay nhwng khong
dwa ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do tw nguyén hodc chi dé tuan tha cac quy

KHONG DANH GIA dinh clia luat va/hodc chinh sach céng ty trong trwéng hop nhét dinh, bao gdm khi
VCSC dang thuc hién dich vy tw van trong giao dich sap nhap hodc chién lwoc cé
lién quan dén cong ty dé.

Hinh thirc dénh gia nay xay ra khi chwa co dy da thong tin co s dé xéc dinh khuyén
nghi dau tw hoac gia muc tiéu. Khuyén nghi dau tw hoac gia muc tiéu trwédc dé, neu
¢6, khéng con hiéu lyc dbi véi cb phiéu nay.

KHUYEN NGH| TAM
HOAN

Trir khi c6 khuyén céo khac, nhing khuyé&n nghi dau tw chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nhirng bién déng gia trong twong lai
¢6 thé lam cho cac khuyén nghi tam thdi khong khép véi mirc chénh léch gitra gia thi triedrng cia ¢ phiéu va gia muc tiéu nén
viéc viéc dién giai cac khuyén nghi ddu tw can dwoc thuc hién mét cach linh hoat.

Rui ro: Tinh hinh hoat dong trong qua kht» khdng nhét thiét sé dién ra twong tw cho céc két qua trong twong lai. Ty gia ngoai
té c6 thé anh hudng bét loi dén gia tri, gia hodc loi nhuan clia bat ky chirng khoan hay céng cu tai chinh nao ¢ lién quan duoc
néi dén trong bao cao nay. D& duoc tw van dau tw, thwe hién giao dich hodc cac yéu cau khac, khach hang nén lién hé véi don
vi dai dién kinh doanh clia khu vic dé dwoc giai dap.
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Lién hé
CTCP Chirng khoan Ban Viét (VCSC)

WWW.VCSC.Com.vn
Tru sé chinh

Thép tai chinh Bitexco, Lau 15,
S6 2 Hai Triéu, Quan 1, Tp. HCM
+84 28 3914 3588

Phong giao dich Nguyén Hué

Toa nha Vinatex, lau 1&3,

S6 10 Nguyé&n Hué, Quan 1, TP. HCM
+84 28 3914 3588 (417)

Phong giao dich Déng Pa

9 Nguyén Ngoc Doan,

Phuwdng Quang Trung, Quan Bbng Pa, HN
+84 24 6262 6999

Phong Nghién ctru va Phan tich
Nghién ctru & Phén tich: +84 28 3914 3588
research@vcsc.com.vn

Ngan hang, Chirng khoan va Bao hiém
Ngé Hoang Long, Phé Giam déc, ext 123

- Ngé Thj Thanh Trac, Chuyén vién, ext 116

- Huynh Thi Héng Ngoc, Chuyén vién, ext 138
- Nguyé&n Trong Nhan, Chuyén vién, ext 139

Hang tiéu dung

Hoang Nam, Trwéng phong, ext 124

- Pao Danh Long Ha, Chuyén vién cao cap, ext 194
- Huynh Thu Ha, Chuyén vién, ext 185

- Phan Ha Gia Huy, Chuyén vién, ext 173

B4t dong san va Co s& ha tang

Lwu Bich Héng, Trwéng phong cao cép, ext 120
- Thai Nhut Bang, Chuyén vién cao cép, ext 149

- Than Nhw Poan Thuc, Chuyén vién, ext 174

Khéch hang ca nhan
Vi Minh Bire, Trwdng phong cao cép, ext 363

- Nguyén Quéc Nhat Trung, Chuyén vién cao cép, ext 129

- Téng Hoang Tram Anh, Chuyén vién, ext 363
- BUi Thu Ha, Chuyén vién, ext 364

Chi nhanh Ha Naoi

109 Tran Hwng Dao
Quan Hoan Kiém, Ha Noi
+84 24 6262 6999

Phong giao dich Nguyén Céng Tri
Lau 6B, 236 - 238 Nguyé&n Cong Trr,
Quéan 1, Tp. HCM

+84 28 3914 3588 (400)

Phong giao dich ABS

Toa nha Sailing, 14u 8, 111A Pasteur,
Quéan 1, Tp. HCM

+84 28 3914 3588 (403)

Alastair Macdonald, Giam déc diéu hanh, ext 105
alastair.macdonald@vcsc.com.vn

Vi mé
Hoang Thuy Lwong, Trwéng phong, ext 364
- Trwong Thanh Nguyén, Chuyén vién cao cap, ext 132

Dau khi va Bién

Pinh Thi Thuy Dwong, Trwéng phong cao cap, ext 140
- Ngb Thuy Tram, Trwédng phong, ext 135

- Lé Phudc Bire, Chuyén vién, ext 196

- Hoang Minh Théng, Chuyén vién, ext 196

Vat liéu va Cong nghiép
Nguyén Thao Vy, Trwéng phong, ext147
- Bui Xuan Vinh, Chuyén vién, ext 191

Khéi méi gi¢i va Giao dich Chirng khoan — Khach hang té chirc

Tuan Nhan
Giam déc diéu hanh

khoan — Khach hang té chirc
+84 28 3914 3588, ext 107
tuan.nhan@vcsc.com.vn

Chéau Thién Trac Quynh
Giam déc diéu hanh
Khéi méi gi¢i va Giao dich Chitng  Khéi Mbi gi&i trong nwéc

+84 28 3914 3588, ext 222
guynh.chau@vcsc.com.vn

Nguyén Quéc Diing

Giam déc

Giao dich Chirng khoan -
Khéach hang té chiec

+84 28 3914 3588, ext 136
dung.nguyen@vcsc.com.vn
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Khuyén cao

Béao cao nay dwoc viét va phat hanh béi Cong ty C6 phan Chirng khoan Ban Viét. Bao cao nay dwoc viét dwa trén ngudn thong tin dang
tin cay vao thoi diém cong bb. Cong ty Cb phan Chirng khoan Ban Viét khdng chiu trach nhiém vé do chinh xéc cla nhirng théng tin nay.
Quan diém, dy béo va nhitng wéc lwong trong béo cao nay chi thé hién y kién cuia tac gia tai thdi diém phat hanh. Nhitng quan diém nay
khéng thé hién quan diém chung ctia Cong ty C4 phan Chirng khoan Ban Viét va cé thé thay ddi ma khong can théng béo truéc. Bao cao
nay chi nhdm muc dich cung cAp thdng tin cho cac té chirc dau tw cling nhw cac nha dau tw ca nhan clia Cong ty cb phan ching khoan
Ban Viét va khdng mang tinh chat méi chao mua hay ban bét ky chirng khoan nao dwoc thao luan trong béo céo nay. Quyét dinh cda
nha dau tw nén dwa vao nhirng sy tw van doc Iap va thich hop véi tinh hinh tai chinh cling nhw muc tiéu dau tw riéng biét. B4o cdo nay
khéng dwoc phép sao chép, téi tao, phat hanh va phan phéi véi bat ky muc dich nao néu khong dwoc sw chap thuan béng van ban cla
Cong ty C6 phan Ching khoan Ban Viét. Xin vui Iong ghi rd ngudn trich dan néu st dung céc thong tin trong b&o céo nay.
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