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Quy dat tiém nang - tang trudng bén viing trong dai han

S dung phuang phap RNAV, ching t6i xac dinh gia tri hgp ly clia ¢ phiéu KDH la 42.700 déng,
tuong duong P/B du phéng nam 2025 1a 1,5 1an. Do vay, ching téi cho rang gia ¢6 phi€u hién nay
chua phan énh day du trién vong tang trudng dai han va vi thé doanh nghiép.

Vi thé vitng chdc trén thij truéng bét déng san TP.HCM

KDH la mét trong nhiing doanh nghiép bdt déng san hiém hoi ¢ quy ddt I6n tai TP.HCM (~650 ha),
tdp trung chi yéu & cdc khu vuc chién lugc nhu TP.Thi Buc, Binh Chdnh, Binh Tdn — nhing khu vuc
dang dugc hudng lgi manh tirqud trinh d6 thi héa va ddu tu ha tdng lién két ving.

Véi danh muc du dn da dang, ciing néing luc trién khai du dn da dugc khdng dinh qua nhiéu chu ky
cua thi truong bdt dong sén, ching téi cho rdng KDH ¢6 nhiéu néng luc canh tranh dé duy tri vi thé
ving chdc tai thj truong bdt déng san TP.HCM.

Giai doan 2025-2029, ddnh ddu chu ky ting truéng méi ctia doanh nghiép

Giai dogn 2025 - 2029 sé m& ra chu ky tdng truéng méi cia KDH khi doanh nghiép buéc vao giai
doan mé bdn va ban giao cdc du dn quy mé 16n (Gladia, Solina, KDC Phong Phu 2,...). Bdy la ly do
chtng téi cho réng KDH c6 ddy du diéu kién dé dén ddu lan séng phuc héi cia thi trudng bdt déng
san, ddc biét tai TP. HCM.

Ndm 2025 sé la buéc ngodt trong chu ky phdt trién nay, véi doanh thu va loi nhudn sau thué - c6
dbéng me udc dat 7.400 ty dong (+127%YoY) va 1.114 ty dong (+38% YoY) nhd ban giao The Privia
va mé bdn du dn Foresta. Vi téng quy mé ~200 cdn thdp tdng sé dugc mé bdn vao Q2/2025, gid
bdn dy kién ~11.000 - 11.500 USD/m? chiing t6i ky vong dudn ndy sé déng gép 5.200 ty déng doanh
56 bdn hang va 4.800 ty déng doanh thu trong ndm 2025.

Nén tang tai chinh lanh manh va chinh sdch quan tri thén trong

KDH duy tri nén tdng tai chinh lanh manh véi ty Ié ng vay/Vén chii s hiu chi & mic 58% tinh dén
cudi ndm 2024 - thdp hon ddng ké so vdi trung binh nganh. Cdu tric vén an toan ciing chinh sdch
kiém sodt don bdy hiéu qud la “chia khéa” gitip Cong ty gilr dugc su 6n dinh trong nhiéu giai doan
bién dbng cta thj truong Bdt déng san.

Vi dinh hudng phadt trién than trong, minh bach va hiéu qud, ching téi ddnh gid cao chdt luong
quan tri doanh nghiép ctia KDH. Chinh sdch quan tri 6n dinh, nhdt qudn va huéng dén cé déng da
gitp KDH duy tri dugc niém tin cia nha ddu tu, ngay cd trong giai doan thij trudng bdt déng san tram
ldng.

Ruiro

Suchdm tré trong qud trinh hoan thién phdp ly va su phuc héi cda thj trudng bdt déng san énh huéng
dén téc dé trién khai ciing nhu muc dé hép thu du dn cda doanh nghiép.

Quy ddt dong gép I6n nhdt vao gid tri hang tén kho cia KDH - KDC Tdn Tao (329ha) cdn nhiéu thoi
gian hon d@é hoan thanh céng tdc GPMB, trién khai va thuc hién héa doanh thu.

Chi tiéu tai chinh quan trong

FY2023 FY2024 FY2025F FY2026F FY2027F FY2028F FY2029F

Doanh thu 2.093 3.279 7.431 5.778 8.202 12.211 14.274
% tdng truéng -28% 57% 127% -22% 42% 49% 17%
EBITDA 1.219 1.317 3.784 3.302 3.827 7.030 8.606
LNST-CBhM 717 810 1.114 876 2.507 4.649 6.486
% tdng truéng -34% 13% 38% -21% 186% 85% 40%
ROA (%) 3% 3% 8% 6% 6% 10% 11%
ROE (%) 6% 5% 6% 5% 12% 19% 22%
EPS co ban (VND) 897 801 1.102 867 2479 4,598 6.415
GTSS (VND) 19.427 19.236 21.696 23.885 26.364 30.962 37.377
C6 tuc tién mat - - - - - - -
P/E (x) 43,8x 39,9x 12,9x 14,5x 12,8x 6,9x 4,9x
P/B (x) 2,1x 1,6x 1,5x 1,3x 1,2x 1,0x 0,8x

Nguén: KDH, CTCK Réng Viét. Dua trén gid déng cra ngay 01/04/2025.
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PINH GIA

Chung t6i strdung phuang phap RNAV dé dinh gia c6 phi€u KDH. Trong dd, gia tri tai san rong ctia Céng
ty dugc téng hgp tir cac du én bat déng sén, dong tién mat, dau tu tai chinh va ng vay. Téng gia tri tai san
clia KDH dat 48.976 ty dong, trong d6 cac dy &n trong diém dong gop dang ké gém Phong Phu 2 (9.054
ty dong), Tan Tao Mega Township (13.716 ty déng), Solina (6.409 ty déng) va Binh Trung - Binh Trung
Doéng (8.842 ty dong). Dong tién mat va cac khoan dau tu tai chinh dat 3.373 ty déng, trong khi téng ng
vay & muc 7.098 ty déng, chli yéu la ng dai han phuc vu phét trién du an.

Bang 1: Pinh gia KDH bang phuong phap RNAV

Du &n % s& hitu Phuong phap NPV (ty déng)
Classia 100% DCF 125
Privia 100% DCF 476
Binh Trung Mdi - Binh Trung Bong 51% DCF 2370
Poan Nguyén - Binh Trung Béng 51% DCF 2.166
Solina (GD1) 100% DCF 5.678
Solina (GD2) 100% DCF 731
Phong Phu 2 (GD1) 100% DCF 6.339
Phong Ph 2 (cac giai doan sau) 100% MV 2.715
Khu dan cu Tan Tao 100% A% 13.716
KCN Lé Minh Xuan mé rong 51% DCF 4.268
Binh Trung - Binh Trung Bong 100% MV 8.842
Khac 100% BV 1.550
Téng 48.976
(+) Tién va tuong duong tién 3.096
(+) Pau tu tai chinh 277
(+) Khac (2.057)
(-)No (7.098)
Gia tri tai san rong 43.194
S8 lugng c6 phiéu dang Iuu hanh (triéu CP) 1.011
Gia muc tiéu (@éng/CP) 42.700
Gié thi truong (VND/CP) 32.600
T6ng muc sinh I&i 32%

Nguon: KDH, CTCK Réng Viét udc tinh

Theo d6, gia tri hgp ly clia ¢6 phiéu dugc xac dinh & muc 42.700 déng/c8 phiéu, tueng duang véi muc
sinh 15i 32% so v&i gia déng clia ngay 01/04/2025 (32.600 dong/cd phiéu).

Chung téi danh gia cao KDH vé lgi thé quy dat, nén tang tai chinh lanh manh va chién lugc trién khai du
an hop ly. Do d6, ching téi khuyén nghi MUA d6i vsi KDH cho muc tiéu dau tu dai han.

Bang 2: Bang d6 nhay cho Chi phi vén va Chi phi ng trén méi ¢8 phiéu (VND)

Chi phing
7% 8% 9% 10% 11%
9% 45.309 44424 43.580 42.774 42.005
5 11% 44826 43.963 43.139 42.354 41.603
:;: 13% 44354 43.513 42.710 41.944 41.212
E 15% 43.894 43.074 42.292 41.544 40.830
v 17% 43.446 42.647 41.883 41.154 40.457

Nguon: CTCK Réng Viét udc tinh
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PHAN TiCH TAI CHINH

Doanh thu

V6i nding luc phdt trién du dn va lgi thé vé quy dat, KDH la mot trong sé it doanh nghiép bdt ddng san it chiu
anh hudng so véi cdc doanh nghiép cting nganh trong giai doan thi truong bat dong san suy yéu. Két qua kinh
doanh ctia doanh nghiép vén dugc dam bdo nhd danh muc du dn cé vi tri chién luoc va ty Ié hdp thu cao.
Chung téi cho réing giai doan 2025-2029F sé la mét “giai doan tdng truéng méi” cia KDH, ddc biét tir2027 khi
cdc du dn quy mé I6n bdt dau dugc ban giao.

Nhin lai qua trinh hinh thanh va phat trién ctia KDH trong giai doan 2007 - 2029F, ching téi nhan thay
Céng ty da va dang trai qua ba giai doan phat trién:

Giai doan 2007 - 201 5: giai doan hinh thanh va tich lay néi luc. Day la giai doan dau, doanh thu KDH
tang trudng thiéu 6n dinh, phu thudc vao tién dé ban giao cla mét vai du an quy mé nhé. Cac nam 2009-
2011 ghi nhan muic tang truéng dét bién do nén thap, nhung khéng duy tri dugc su 6n dinh. Day 1a giai
doan KDH bat dau xay dung mé hinh hoat déng, tich Iy quy dat va timng budc dinh vi thuang hiéu tai
khu Béng TP.HCM.

Giai doan tir 2016 - 2024: ting trudng dan 6n dinh, Khang Dién ting cudng tich lily quy dat. KDH
duy tri tc do tang trudng doanh thu &n dinh nhd vao chién lugc phat trién du an hgp Iy va ty 1& hap thu
cao. Cong ty da lién tuc mé rong danh muc sdn pham, tap trung vao cac du &n c6 vi tri chién lugc tai
TP.HCM, gitp doanh thu ting budc cai thién.

e Giai doan 2016 - 2021, KDH duy tri muc tang trudng 6n dinh, véi doanh thu chd yéu dén ti cac du
an thap tang cé bién Igi nhuan cao nhu Verosa Park, Lucasta, Jamila, va cac du an cao tang nhu
Safira, Lovera Vista. Tuy nhién, tir 2021, doanh thu bat dau suy gidam do tac dong tu dich COVID-19
anh hudng dén hoat dong xay dung va ban giao clia doanh nghiép. Do d6, KDH tang cudng dau tu
vao cac du an mdi va tich liy quy dat théng qua cac hoat dong M&A. Trong giai doan nay (2014 -
2020), doanh thu ghi nhan t6c dé tang trudng kép (CAGR) dat muc 39,2%/nam.

Hinh 1: Doanh thu thuan uéc tinh ctia KDH (Ty déng)
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Nguén: KDH, CTCK Réng Viét udc tinh

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025F  2026F  2027F  2028F

mm Doanh thu (truc trai) YoY (%, truc phai)

e  Giai doan 2022-2023, thi trudng bat dong san Viét Nam budc vao giai doan suy thoai, anh hudng
I6n dén toc dd ban hang va tién dé ban giao clia cac doanh nghiép bat déng san, bao gém ca KDH.
DPén 2023, doanh thu 6n dinh hon nhd ban giao cac can hoé tai Classia. Tuy nhién, téc do ban giao
cham hon du kién do diéu kién thi trudng kho khan anh huéng dén két qua kinh doanh cia KDH.

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay BLOOMBERG VDSC<GO> 3
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Budc sang 2024, KDH chiing kién su phuc héi vé doanh thu nh& ban giao ~60% s6 can ho da ban tai
du an The Privia (Quan Binh Tan, téng 1.034 can ho cao tang). Doanh thu nam 2024 ting trudng
57% YoY, dat 3.295 ty dong.

TU ndm 2025 tré di, ching téi cho rang KDH sé budc vao mot chu ky ting truéng méi khi trién khai phan
I6n cac du an trén quy dat da M&A tir BCCl — dac biét tai khu Tay va khu Nam TP.HCM. Vé du bao doanh
thu trong giai doan 2025F-2029F, ching t6i dua ra cac giad dinh sau:

Ndm 2025F, tdng truéng manh nho ban giao The Privia & mé bdn Gladia. Theo d6, doanh thu udc
dat 7.431 ty d6ng (+127% YoY), ti cac du &n trong diém: 1/ The Privia déng gop khoadng 1.700 ty
dong, tuong duong gia tri clia 40% s6 san pham con lai cla du &n, 2/ The Gladia (Clarita & Emeria),
du &n hop tac véi Keppel Land, dugc phét trién theo tiéu chudn BCA Green Mark (Singapore), gilip
nang cao suc hap dan déi vsi phan khic khach hang cao cap. Du kién sé ma ban phan khu thap
tang (~200 san phdm) trong Q2/2025, v&i muc gia udc tinh 11.000 - 11.500 USD/m? (~260 - 280 triéu
déng/m?).

Né@m 2026F, két qud kinh doanh du'kién sé chimng lai do giai doan giao thoa giita cdc dudn. Ching
téi udc tinh doanh thu sé gidam con 5.778 ty dong (-22% YoY) khi dy &n Gladia (Clarita & Emeria)
budc vao giai doan sau clia chu ky ban giao va cac du an khac van dang trong qua trinh trién khai,
chua hoan thanh dé ghi nhan doanh thu.

Giai doan 2027F - 2029F: Giai doan tdng truéng doanh thu nho ban giao cdc du dn I6n nhu: 1/
Solina thap tang, 2/ Emeria cao tang, 3/ KDC Phong Phu 2 va Solina cao tang.

Chung t6i cho rang day sé la giai doan KDH khai théc t6i da Igi thé quy dat, budc vao chu ky tang trudng
mdi, phdn anh thanh qua ctia qua trinh tich lay quy dat va chudn bi phap ly nhiéu nam trudc dé. Béi viéc
trién khai cac du 4n quy mé 16n dang vao thdi diém thi trudng bat déng san budc vao chu ky phuc héi sé
giup doanh nghiép khéng chi gia tdng quy mé doanh thu, ma con nang cao hiéu qua st dung vén. Chung
t6i cho rang giai doan nay sé phan anh ré nét tam nhin dai han va chién lugc “di trudc mot budc” ctia KDH
trong viéc chuan bi nén tdng cho chu ky tang truéng mai. Doanh thu ctia KDH ky vong ghi nhan muc
tang trudng CAGR giai doan 2025F-2029F dat 33,8%/nam.

Hinh 2: Doanh s ban hang udc tinh ctia KDH (Ty déng)
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Nguén: KDH, CTCK Réng Viét udc tinh
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Nguén: KDH, CTCK Réng Viét udc tinh

Chi bao trudc (leading indicator) cho ky vong tang trudng doanh thu, dén tir doanh sé ban hang cua
doanh nghiép, khi chiing t6i ky vong gid tri ban hang (presales) cilia KDH giai doan 2025-2029F sé dat hon
55.600 ty déng, dén tir cac dy an: Clarita, Emeria (1&2), Solina (1&2), KDC Phong Phu 2 va KDC Tan Tao.
Véi lgi thé vé vi tri va chat lugng san pham, ching t6i ky vong cac du an nay sé dat ty 1é hap thu tét, la co
s& d€ ghi nhan doanh thu cho 1-2 nam sau d6 (khi ban giao cac du én nay).
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Bang 3: Udc tinh theéi gian ban giao cac du an cta KDH giai doan 2024 - 2029F
2024 2025 2026 2027 2028 2029F

Privia

Clarita

Solina thap tang
Solina cao tang
Phong Phu 2

Tan Tao

Emeria thap tang
Emeria cao tang

Nguon: KDH, CTCK Réng Viét udc tinh

Hinh 3: Lgi nhuan gop ctia KDH

Loi nhuan

Loi nhuan goép

KDH la mét trong nhimng doanh nghiép cé nang luc trién khai va ké hoach phét trién du an hop ly, dugc
chiing minh qua viéc Céng ty lién tuc ghi nhan lgi nhuan gép duang trong giai doan 2016 - 2024. Diéu
nay phan anh kha nang xoay vong danh muc san pham va duy tri dong thu - Igi nhuan déu dan, ngay ca
trong cac giai doan thi trudng Bat dong san tram lang.

Vé bién Igi nhuan gop, ghi nhan su 6n dinh hon ké ti giai doan tir 2018 - 2024, ludn ghi nhan trén muc
40%. Tuy nhién, bién gop c6 xu hudng bién déng theo ty trong dong gop tir cac loai hinh san phdm ban
giao trong nam. Chang han nhu:

e Nam 2023, bién gop dat 75% - muc cao nhat trong lich sir hoat déng ctia KDH, chli yéu nhd ban
giao phan I6n san phdm thap tang ti du an The Classia - vén ¢6 bién Igi nhuan cao. Pang chay, The
Classia dugc mé ban vao nam 2022 - thdi diém thi trudng bat dong san dat dinh gép phan 16n vao
su doét bién bién lgi nhuan cta KDH khi Céng ty ban giao du an vao nam 2023.

e Sang nam 2024, bién gdp gidm con 53% do ty trong ban giao chuyén dich sang san phdm cao tang
tur dy an The Privia - vén c6 chi phi dau tu cao va muc gia ban dugc dinh vi & phan khuc trung cép,
khién bién Igi nhuan khéng con cao nhu cac du an thap tang.

Hinh 4: Chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép
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Nguén: KDH, CTCK Réng Viét udc tinh

Chi phi quan ly doanh nghiép mmmm Chi phi ban hang
Bién gop (% truc phai) SG&A/ Doanh thu (%, RHS)
Nguén: KDH, CTCK Réng Viét udc tinh
Giai doan 2025 - 2029F, chung t6i ky vong bién Igi nhuan gop sé mé rong so véi giai doan trudc, nho ty
trong ban giao cac du an thap tang I16n han nhu Gladia va Solina, va KDC Phong Phu 2. Trong giai doan
nay chi c6 nam 2027 1a bién lgi nhuan gép cé thé thu hep nhe do chd yéu ban giao cac sén phadm cao
tang & du an Solina va Emeria giai doan 2. Sang dén nam 2028 - 2029F, bién lgi nhuan gop du kién sé tang
trudng trd lai nhd vao dong gép dang ké tir du an Phong Phu 2. DU vay, theo udc tinh cia ching téi, gia
ban cac du an giai doan sau (Solina, Phong Phu 2,...) sé tdng 10% so vd&i gid du kién ma ban tai du én
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Gladia thi lgi nhuan goép mdi c6 thé quay lai muc cao nhu giai doan trudc (>70%), do chi phi tién st dung
dat déi vai cac du an trién khai giai doan sau nay cé xu hudng tang, gay ap luc 1én bién lgi nhuan chung
cha KDH, phan &nh thuc té rang cac du an giai doan sau sé c6 chi phi phat trién cao han.

Chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép (SG&A)

Chiém lan lugt 7% va 6% trén téng doanh thu nam 2024. Chung t6i cho rang KDH sé tiép tuc duy trity lé
SG&A/Doanh thu trong bién d6 12 - 16% trong suét giai doan 2025 - 2029F.

Giai doan 2018 - 2021, ty I& SG&A/Doanh thu duy tri 8n dinh quanh mdic 9-10% cho thdy KDH kiém
soat kha tot chi phi van hanh trong boi cdnh md ban va ban giao cac dy an nhu Jamila, Lucasta,
Rosita, Verosa Park, Safira,.... Tuy nhién, budc sang 2022-2023, ty 1é SG&A/Doanh thu tang manh [én
14-18%, dat dinh vao ndam 2023, do tac dong tur su suy gidm doanh thu trong boi canh thij trudng bat
déng san kho khan. Bong thai, chi phi ban hang gia tang khi KDH mé ban céc san pham thap tang
gid tri cao, doi héi Cong ty phai dua ra chinh sach chiét khdu hap dan ciing nhu gian tién dé dé thuc
ddy ty 1& hap thu, lam gia tang ap luc Ién chi phi hoat déng.

Trong nam 2024, ty lé chi phi SG&A/Doanh thu ctia KDH gidm tr& lai sau khi dat dinh vao nam 2023.
Ty 1& SG&A/Doanh thu gidm tir muic 18% xuéng con 13%, nhd vao viéc ban giao du an The Privia -
mot sadn pham cao tang ¢6 t6c d6 hdp thu tét, gilp t6i uu hda chi phi hoa héng va quang cao khi
KDH khéng can day manh cac hoat dong marketing nhu trong giai doan thij trudng kho khan.

Trong giai doan 2025-2029F, chung t6i cho rang ty |é chi phi SG&A/ Doanh thu sé én dinh quanh mic
12-16%, khi niém tin thi truéng dan phuc héi va thanh khoan cai thién, giam ap luc tang chi phi ban
hang. Tuy nhién, véi viec m& ban cac du an quy mé I6n va ty trong cao 1a san phadm thap tang nhu
Gladia, Solina, Phong Phu 2 va Tan Tao, chi phi SG&A nhiéu kha nang sé tang, chu yéu do cac khoan
hoa héng va hé trg khach hang. Du vy, vdi trién vong hap thu tich cuc, chi phi SG&A van sé dugc
duy tri & muc hgp ly, khdng gay 4p luc 16n 1én bién Igi nhudn rong clia doanh nghiép.

Chi phi tai chinh

Trong nam 2024, gan nhu 100% chi phi tai chinh ctia KDH dén tir chiét khau thanh toan (CKTT) cho khach
hang, ghi nhan muic 215,9 ty déng, tdng 26% so vai mic 170,8 ty dong clia nam trudc. Diéu nay cho thay
Cong ty ti€p tuc duy tri cac chinh sach hé trg khach hang, dac biét trong béi canh thi trudng bat dong
san dang trong giai doan phuc héi va niém tin cia nha dau tu can thai gian dé cai thién.

Hinh 5: Chiét khau thanh toan va ty 1é CKTT/Doanh thu Hinh 6: Lgi nhuan rong va bién Igi nhuan rong
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Nguén: KDH, CTCK Réng Viét

Trong giai doan 2023-2024, chi phi chiét khdu thanh toén ctia KDH ghi nhan muc tang dang ké, dat
dinh vao nam 2024 vai ty 1& CKTT/Doanh thu [én d&n 7%, phan anh né luc clia Cong ty trong viéc hé
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trg thanh khoan va thic ddy doanh sé ban hang trong béi canh thj trudng con nhiéu thach thic.

e Trong giai doan 2025-2029F, chiing téi cho rang chiét khau thanh toan van & mdc cao do Céng ty
ma& ban cac san pham thap tang gia tri cao, vén can cé nhiéu chinh sach ban hang hap dan dé tang
toc do hap thu. Ty lé chiét khau dy kién gidm nhe trong nam 2027 do chl yéu ban giao cac san pham
cao tang, vén co6 toc d6 hap thu nhanh hon.

Lgi nhuan rong

Bién lgi nhuan rong nam 2024 & muic thap cla giai doan 2018 - 2024 do viéc ban giao du én cao tang vai
bién Igi nhuan thap hon, dong thai chi phi tai chinh tang Ién do chiét khau thanh toan khi Cong ty ma
ban du &n vao cudi ndm 2023 - thdi diém thi trudng BDS van dang dm dam. Bén canh d6, SG&A/Doanh
thu du gidm so v6i ndm 2023 nhung van duy tri 8 muc tuong déi cao (13%) do cac hoat déng ma ban va
tiép thi sdn pham.

Chung t6i ky vong Igi nhuan rong ctia KDH sé cai thién trong giai doan 2025-2026F va tich cuc hon trong
giai doan 2028 - 2029, phan anh su cai thién tu ca bién lgi nhuan gop lan viéc téi uu chi phi hoat déng.
Cu thé:

e KDH ma& ban va ban giao cac du an thap tang, vdi bién gop cao hon,
e Chiphi SG&A/ Doanh thu dy kién sé duy tri 8 muic hgp ly, dao dong trong khoang 12-16%,

e Chiét khauthanh toan trong giai doan 2025-2026 nhiéu kha nang van duy tri & muc cao do Cong
ty ma ban cac san pham thap tang gia tri cao.

V6i nhiing yéu t6 trén, bién Igi nhuan rong ctia KDH du kién sé duy tri muc cao trong giai doan 2025-
2029F. Theo d6, chiing t6i du phéng bién Igi nhuan rong sé tang dan tir 29% nam 2025 1én muic 40% vao
nam 2029F, phan anh su cai thién dang ké vé hiéu qua kinh doanh clia KDH trong chu ky tidng trudng
ti€ép theo.

Hiéu qua st dung vén

ROE cta KDH ghi nhan xu huéng gidm trong giai doan 2018 - 2024, tir 12,4% xudng con 5,2% vao nam
2024. Su suy giam nay chi yéu dén tur:

e Bién lgi nhuan rong thu hep khi ban giao The Privia — du an cao tang,

e Vong quay tai san giam manh tir0,14x (2022) xuéng 0,08x (2023) va 0,11x (2024), phan anh muic
dé hap thu kém cua thi trudng bat déng sén trong khi doanh nghiép van duy tri phat trién du én
(tang hang tén kho).

e Ty lé Téng tai san/Vén chd s& hiru dat dinh 2,11x vao ndm 2023 nhung gidm nhe xuéng 1,99x
vao nam 2024, cho thay KDH dang gidm dan st dung don bay.

Phuong phap Dupont cho thdy, yéu té anh hudng trong yéu dén ROE ctia KDH la vong quay tai san. Cu
thé, vong quay tai san gidm manh ti 0,26x vao nam 2021 xuéng muc rat thap 1a 0,08x vao nam 2023 va
chi phuc héi nhe [én 0,11x vao ndm 2024. Mdc gidm nay phan anh thuc té t6c dé ghi nhan doanh thu
cham lai do anh hudng tu diéu kién thi trudng bat déng san khién tién d6 ban giao cac du an bi kéo dai.
DPong thai, tdng tai san tang 1én khi KDH tiép tuc hoan thién phap ly, gidi phdng mat bang va déng tién
st dung dat. Piéu nay lam tang hang ton kho, trong khi hiéu qua chuyén déi tai san thanh doanh thu -
lgi nhuan chua kip dap ung.

Theo udc tinh ctia ching t6i, tir nam 2025, ROE ctia KDH sé c6 su phuc hoi khi doanh nghiép budc vao
chu ky ban giao cac du an quy mé I6n. Cu thé, ROE cai thién 1én 11,9% vao nam 2025 nhdg bién Igi nhuan
rong tang lén 31%, dén tir viéc ban giao cac san pham thap tang gia tri cao nhu Gladia. Tuy nam 2026 c6
thé ghi nhan su suy gidm nhe do giai doan chuyén tiép gilta cac du an nhung tir ndm 2027, ROE sé bat
tang trd lai, dat 10,4% (2027), 17,8% (2028) va 19,1% (2029) khi cac du &n Solina, Phong Phu 2 dugc
ban giao.
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Hinh 7: Phan tich ty 1& hoan vén trén vén ch s hiru (ROE) theo phuong phap Dupont
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Nguén: KDH, CTCK Réng Viét
Ghi chd: ROE (%, truc trdi); Bién lgi nhudn rong, Vong quay tdi sén, Téng tai san/VCSH (truc phai)
Dong tién hoat déng kinh doanh
Dong tién ti hoat déng kinh doanh (CFO) cia KDH ¢6 xu hudng dao dong manh va thudng khong phan
anh truc ti€p muc lgi nhuan rong clia Cong ty. Giai doan 2021 - nay cho thdy su phan ky dang ké gitia loi
nhuan rong va CFO, dac biét nam 2024 ghi nhan dong tién ti hoat dong kinh doanh c6 muc am 16n.
Nguyén nhan chinh ctia sy phan ky nay dén tir su gia tdng hang ton kho va khoan phai thu, phan anh dac
thu clia nganh bat déng san khi doanh nghiép phai dau tu manh vao quy dat va du an trong giai doan
trién khai nhung chua thé ghi nhan ngay dong tién vao tir khach hang.
Hinh 8: So sanh CFO véi Igi nhuan rong ciia KDH Hinh 9: Anh huéng ctia KPT va HTK lén CFO cia KDH
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Nguén: KDH, CTCK Réng Viét

Nguén: KDH, CTCK Réng Viét
Ghi chu: Khoan phdi thu (KPT), Hang tén kho (HTK)

Hang tén kho va khoén phai thu c6 tac ddng dang ké dén dong tién hoat ddng kinh doanh ctia KDH. Nhin
vao xu hudng bién déng ching ta c6 thé nhan thay:

Hang tén kho

S6 du hang tén kho tang manh trong cac nam gan day, dac biét nam 2023 (+6.334 ty dong) va 2024
(+3.495 ty déng), do Cong ty ddy manh dén bu va gidi phong mét bang tai cac khu dat quan trong nhu
Binh Trung - Binh Trung Déng, KDC Phong Pha 2, KDC Tan Tao va Solina (Binh Hung 11A). Viéc nay nam
trong chién lugc dai han nham mé& réng quy dat va ddm bao nguén cung dy an trong cac nam tai. Péng
thai, trong nam 2023 Céng ty cling ti€p tuc trién khai xay dung du an The Privia, dé€ kip ti€én d6 ban giao
va ghi nhan doanh thu vao nam 2024.
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Hinh 10: Uéc tinh HTK ctia KDH giai doan 2020 - 2028
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Nam 2024, hang tén kho ctia KDH tiép tuc tang khi Cong ty ddy manh trién khai xay dung tai cac du an
Clarita, Emeria, dong thai ti€p tuc hoan thién 100% céng tac giai phéng mat bang cho cac khu dat Binh
Trung - Binh Trung Bong, KDC Phong Phu 2 va 90% KDC Tan Tao. Pay la giai doan quan trong giup Cong
ty chuén bi cho cac du 4n mdi, ddm bado nguén cung sdn sang khi thi trudng phuc héi.

Chung téi cho rang, trong cac nadm téi, dong tién hoat déng kinh doanh ctia KDH ¢6 thé cai thién dan khi
Cong ty budc vao chu ky ban giao manh mé tu 2025 tr& di véi cdc dy dn nhu Gladia (Clarita & Emeria),
Solina va Phong Phu 2, gitp gidm &p luc hang ton kho va thuc ddy dong tién thu vé tir khach hang. Tuy
nhién, ching t6i cho rang hang ton kho van sé tang trudng khi Cong ty tiép tuc thuc hién cac cong tac
phap ly va trién khai du an quy mé I6n — KDC Tan Tao.

Ngudi mua tra tién trudc

Trong nam 2023, s6 du ngudi mua tra tién trudc duy tri & muc cao nha ty 1& hdp thu tét cda du an The
Privia, khi khach hang tiép tuc thanh toén theo tién dé. Tuy nhién, sang nam 2024, khi KDH bat dau ban
giao cac san pham cla du an nay, khoan tién tng trudc tir khach hang dugc ghi nhan vao doanh thu,
khién s6 du gidm dang ké. Cho cac nam sau, vai ky vong cac sdn phadm sé hap thu tét, ching téi cho rang
dong tién tir khach hang (thé hién qua bién ddng s6 du ngudi mua tra tién trudc) sé gitp doanh nghiép
hoan thién va ban giao cac du an dung tién do, tranh phu thudc vao don bay tai chinh.

Co cadu ngudn vén va don bay tai chinh

Hinh 11: Co cdu ngudn vén chia KDH giai doan 2028 - 2024
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SECURITIES Thang Tu, 2025
Tai thdi di€ém cudi ndm 2024, téng du ng vay clla KDH dat 7.098 ty déng (+12% YoY), tang nhe so vai muic
6.320 ty dong vao cudi nam 2023. Trong d6, ng dai han chiém 85%, dat 5.998 ty dong, chd yéu ti cac
khoan vay ngan hang phuc vu muc dich phat trién quy dat va trién khai du én. Trong khi dé, ng ngén han
chiém 15%, dat 1.100 ty dong, ch1 yéu dén ti hai 16 trai phi€u dén han trong ndm 2025 véi téng gid tri
1.100 ty dong. Theo udc tinh clia chiing t6i, dong tién tir hoat dong ban giao cac dy an nhu The Privia va
The Gladia trong nam 2025 la co s& dé chung t6i cho rang kha nang dap (ing nghia vu trai phiéu ctia KDH
la kha thi.
Hinh 12: Co cau ng vay cta KDH giai doan 2018-2028 Hinh 13: Lai suat huy déng - cho vay giai doan 2018-2024
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Nguén: KDH, CTCK Réng Viét

Ghi cha: Ngvay ngdn han, Ng vay dai han (truc trdi); No vay/VCSH (truc phdi)

Ty lé no trén VCSH (D/E)

So v&i mét s6 doanh nghiép cling nganh, KDH duy tri ty [&é ng/VCSH & miic 58% - thap nhat trong nhom
doanh nghiép so sanh, trong khi van ghi nhan bién Igi nhuan gép (BLNG) & muc cao - dat 53%. Trai ngugc
vGi d6, cac doanh nghiép c6 ty 1& don bdy cao nhu PDR, NLG, AGG lai ghi nhan bién Igi nhuan gép thap
hon dang ké, phan nao phan anh ap luc tai chinh va rdi ro chi phi 1ai vay anh hudng dén hiéu qua kinh
doanh ctia cac doanh nghiép. Ching t6i cho rang KDH véi chién lugc tai chinh than trong sé tiép tuc gitp
Cdng ty kiém soat rai ro trong bdi canh thi trudng bat dong san van dang trong giai doan héi phuc.

Kha nang thanh toan

Chuing t6i nhan thay kha nang thanh toan ctia KDH duy tri & muic tot, dac biét khi so sanh véi cac doanh
nghiép cling nganh. Diéu nay dén tir chién lugc quan ly von than trong, d@m bao ngudn luc tai chinh cho
cac k& hoach trién khai du &n trong tuong lai.

Hinh 14: Ty l1é ng/VCSH, BLNG va VHTT ctia KDH so sanh véi Hinh 15: Cac chi s6 kha nang thanh toan cia KDH
mot sé doanh nghiép cing nganh nam 2024
65% 8
HDG 6
$ 55%
ST KDH
& 4
o DXG
S 45% PDR
=] NLG 2
<
c
l;' 35% 0
@ < n © ~ ) o o — ~ o <
= M85 5 5 5 5 &5 &5 8§ 8§ 8§ g g
o~ (g] (g] (o] (o] (o] (o] o o o~ N
25% . L .« s s
40% 60% 80% 100% 120% 140% —Chi sc: thanh toa,m hién thoi Chi s6 thanh toan tién mat
T§ 16 na/VCSH (%) Chi s6 thanh toan nhanh
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Nguén: KDH, CTCK Réng Viét

Cha thich: Kich c& hinh tron dua trén V6n héa thi trudng (VHTT) cia cdc Cong ty.
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Chinh sach 6 tic

KDH c6 chinh sach ¢6 tuc linh hoat, phi hgp véi ting giai doan phat trién. Cong ty duy tri chinh sach tra
c6 tuic tién mat trong giai doan t trudc ndm 2020. Tuy nhién, tir 2020 - 2023, Cong ty da chuyén sang chi
tra 6 tlc bang c6 phiéu, vai ty 1& 10%. Viéc chuyén déi sang ¢d tic bang cd phiéu gitp KDH gilt lai dong
tién dé tai dau tu, dac biét trong béi cdnh mé rong quy dat va tang cudng hoat dong dén bu, GPMB déi
vGi cac du an quy mé 16n. Mac du chinh sach nay gidp tang vén diéu [é ma khéng lam tang ganh nang tai
chinh, nhung sé lam pha lodng Igi nhuan trén méi c6 phiéu (EPS) clia Cong ty.

Da&i v6i nam 2024 va 2025, ching téi cho rang KDH nhiéu kha nang sé tiép tuc chi trd cé tic bang ¢é
phiéu, do Cong ty van dang tap trung nguén luc tai chinh vao gidi phong mat bang (GPMB) va phat trién
cac du an quy mé 16n nhu KDC Tan Tao, Solina va cac du an trong diém khac.

Trong dai han, chinh sach c6 tuic clia KDH sé phu thudc vao dong tién tir hoat déng kinh doanh va tién
dd trién khai du an. Néu Cong ty tiép tuc ban giao cac du an cé bién Igi nhuan cao va hoan thanh qua
trinh m& réng quy dat, kha nang quay lai trd cd tuc tién mat sé dugc xem xét, ddm bado can bang gilia tai
dau tu va lgi ich ¢6 dong.

Hinh 16: Loi nhuan va cé tic tién mat cta KDH giai doan 2015 Hinh 17: C6 tuc bang ¢ phiéu

-2024
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PHAN TiCH CHUOI GIA TRI DOANH NGHIEP

Téng quan Céng ty

Cong ty C6 phan Dau tu va Kinh doanh Nha Khang Dién (KDH) la mét trong nhimng chl dau tu bat dong
san hang dau tai TP.HCM, véi bé day hoat déng han 20 nam trong linh vuc phat trién va kinh doanh céc
du an nha &, khu d6 thi va khu céng nghiép. Cong ty chinh thic niém yét trén S& Giao dich Ching khoan

TP.HCM (HSX) vao ndm 2010 v&i méa c6 phiéu KDH.

Qua trinh hinh thanh va phat trién

2001
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2019-
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2023

>

Thanh 1ap Cong ty TNHH Dau tu va Kinh doanh Nha Khang bién.

Tang vén va IPO thanh Céng ty C6 phan. Cong ty tdng vén va IPO thanh Cong ty C8 phan vdi vén diéu Ié 332 ty déng.
Quy dau tu nudc ngoai VinaCapital va Prudential gop vén trd thanh ¢ dong.

Niém yét ¢ phi€u trén S& Giao dich Chiing khoan TP. H6 Chi Minh.

Tang von diéu & 1én 439 ty dong va niém yét 43,9 triéu ¢S phiéu (ma cd phi€u KDH) trén S& Giao dich Chiing khoan TP. H6 Chi Minh (HSX).

Quy dau tu Dragon Capital trg thanh c8 déng 16n.
Tang vén diéu l& 1én 750 ty déng véi su tham gia ctia ¢6 déng I6n [a Quy dau tu Dragon Capital.
Trién khai dy 4n nha phd Mega Ruby va Mega Residence toa lac tai dusng V6 Chi Céng (TP. Tha Diic).

Trién khai du an biét thu cao cap Lucasta, The Venica & khu Déng va mé réng dia ban sang khu Nam TP. H6 Chi Minh.
Téang von diéu 1é 1én 1.800 ty dong va tich lay dién tich dat c6 quy mo I6n & khu Nam TP. H6 Chi Minh.

Trién khai khu can hé Jamila, Safira va tich lay quy dat & khu Nam TP. H6 Chi Minh.
Téng von diéu 1é 1én hon 4.140 ty dong va tich [y quy dat khu d6 thi quy mé trén 500 ha & khu Nam TP. H6 Chi Minh.

Trién khai dy &n biét thu va nha phé Verosa Park néi bat & khu Déng va dinh vi thi trudng ctia Tap doan Khang Dién & khu vuc Tay Nam TP.

HCM véi du an Khu can ho Lovera Vista.

Danh diu cot méc 20 ndm phat trién. Ky niém 20 ndm thanh Iap va phat trién véi danh muc trén 50 du an, cung cap cho thi trudng hon
20.000 san phdm nha & da dang, dat ty 1& hap thu trung binh trén 95%.

Trién khai du &an The Classia.
Tang von diéu & 1én hon 7.168 ty déng, kién dinh phat trién bén viing.

M& ban du an The Privia va hgp tac lién doanh véi Tap doan Keppel (Singapore) phat trién du 4n nha & tai Thanh phd Tha Buc.

Téang von diéu 1é 1én hon 7.993 ty dong. Tich cuc tao quy dat 16n tai ving vanh dai cac d6 thi tai chinh nhiéu muc tiéu va khu vuc ven b& song

Sai Gon, 1a biéu tugng viing manh va tinh than ctia Thanh phd Tha Buc.

Nguén: KDH, CTCK Réng Viét

G thai diém hién tai, co cdu cé dong clia Cong ty C6 phan Dau tu va Kinh doanh Nha Khang Dién (KDH)
¢6 su tham gia cta nhiéu té chic 16n, néi bat 1a CTCP D4u Tu Tién Loc véi ty 1é s& hitu 11,3%. Bén canh
dé, cac ¢6 ddng dang chud y khac bao gém CTCP Dich Vu Tu Van Dau Tu Gam Ma (8,8%), CTCP D4u Tu
Thuong Mai A Au (8,7%), CTBC Vietnam Equity Fund (3,6%) va Norges Bank (2,6%). C6 déng ca nhan Mai
Tran Thanh Trang ndm gilt 2,8% c6 phan, trong khi phan 16n con lai thudc vé cac c6 déng nhé khac
(56,3%). Hién tai, ty 1& s& hitu nudc ngoai chiém 35,8%, con lai la cac c6 déng khac cho thay suic hat cla

KDH d8i véi cac nha dau tu té chiic 16n trong nudc va van con du dia d6i véi cac nha dau tu quéc té.

Vén chi sé hiru cia KDH lién tuc tang trudng trong thap ky qua, dat 19.450 ty déng vao nam 2024. Viéc
gia tang VCSH qua tiing nam cling cho thay KDH da lién tuc clng c6 nang luc tai chinh, tang cuéng tiém
Iuc vén dé phat trién cac du an bat dong san quy mo I6n. Biéu nay la nén tang gitp Cong ty tiép tuc mé

rong quy dat, dau tu phat trién cac du an méi tai khu vuc TP.HCM.

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO>
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Bao cao Cong ty | Bat Pdng San
Thang Tu, 2025

RONG VIET

SECURITIES

Hinh 18: Co cau ¢6 déng cta KDH Hinh 19: Thay d6i vén chi s& hitu qua cac nam (Ty dong)
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Nguén: KDH, CTCK Réng Viét Nguén: KDH, CTCK Réng Viét

Hoat déng kinh doanh cét 16i

Khang Dién tap trung vao linh vuc phat trién va kinh doanh bat ddng san, dac biét [a phan khic nha 6 va
khu @6 thi tai TP.HCM v&i danh muc sdn phdm da dang tir can hd chung cu, nha lién ké, biét thu cao cap
cho dén cac khu dé thi I16n. Trong dé, cac san pham thap tang nhu biét thy, nha phé thudng mang lai
bién Igi nhuan gop cao hon, dao ddng tir 55-60%. Trong khi cac du an cao tang c6 bién lgi nhuan gop
thap hon, khoadng 40-45%. Dy an The Privia [a du an gan day nhat ctia KDH, véi téng 1.043 sdn phadm da
dat ty lé tiéu thu 100% tinh dén thang 2/2024).

Bang 4: Cac du an da trién khai cia KDH trong qua khu

San pham

Ténduan Dién tich (ha)

1 Khang Dién - Phudc Long B 104 P. Phudc Long B, TP. Th Buic 247 can biét thy va nha lién ké
2 River Town 71 P. Phudc Long B, TP. Thii Buc 197 can biét thu va nha lién ké
3 Topia Garden 6 P. Phu Hitu, TP. Tha Buc 225 can biét thy va nha lién ké
4  MegaResidence 32 V6 Chi Coéng, P. Phu Hiu, TP. Tha Buc 158 can nha lién ké 2014
5 Mega Ruby 5 V6 Chi Coéng, P. Phu Hiru, TP. Thu Buc 222 can nha lién ké 2014
6 Mega Village 57 V6 Chi Coéng, P. Phu Hiru, TP. Thu Buc 323 can nha lién ké 2015
7 Melosa Garden 57 P. Phu Hitu, TP. Tha Buc 567 can nha lién ké va biét thy 2015
8 The Venica 3,1 TP. Thu Buc 43 can biét thy 2015
9 Lucasta 8,2 TP. Thu Buc 140 can biét thy 2015
10  Rosita Garden 31 P. Pha HOu, TP. Thu Buc 118 can nha lién ké 2017
11 Merita 31 TP. Tha Buc 131 can nha lién ké vudn va nha phé thuong mai 2017
12 Jamila 1,7 Song Hanh, Cao t6c TP.HCM - LT - DG 867 can hd va 6 can TMDV 2018
13 Safira 2,7 P. Pha Hity, TP. Tha Buc 1.570 can hé va 23 can TMDV 2018
14  LoveraVista 1,8 Binh Chanh, TP. HCM 1.310can hé 2019
15  Verosa Park 8,1 P. Pha Hity, TP. Tha Buc 293 can nha lién ké va biét thy 2020
16  The Classia 43 P. Phu Hiru, TP. Thu Buc 176 can nha lién ké 2023
17  The Privia 116 An Duong Vuang, Binh Tan 1.034 cén ho 2023
18 TheGladia 12 P. Phu Hiry, TP. Thu Buc 200 can thap tang 2024

Nguén: KDH, CTCK Réng Viét

Ghi chu: Cin hé chung cu (CHCC); Nha phé thuong mai (NPTM); Nha lién ké (NTK); Thuong mai dich vu (TMDV).
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Bao cao Cong ty | Bat Dong San
Théang Tu, 2025

Qua trinh dinh vi san pham va phan khiic khach hang cia KDH

Lich st phat trién du &an ctia KDH cho thdy mot chién luge nhat quan va cé chon loc trong viéc dinh vi
dong sén pham bat déng san, tap trung manh vao phan khic thap tang (cao cap) va cao tang (vira tui
tién) tai cac khu vuc c6 tiém nang tang trudng cao, dac biét [a TP. Thu D¢, Binh Chanh va khu Tay TP.HCM.

Trong giai doan dau, KDH dinh vi sdn pham trong phan khic tdm trung - cao cap ¢6 phap ly sach, ban
giao va cap Gidy chiing nhan quyén s& hiiu ding tién d6 - tao dung uy tin virng chac trén thi trudng. Tu
giai doan 2014 dén nay, KDH da trién khai thanh céng hon 15 du én, trong d6 hon 70% la cac khu nha
pho lién ké, biét thu, huéng dén nhém khach hang cé nhu cau & thuc va muc séng trung - cao cap. Dong
san pham cao tang nhu Jamila, Safira, Lovera Vista chi€ém ty trong nhd hon. TU ndm 2022 dén nay, KDH
c6 xu hudng quay trd lai véi dinh hudng la phan khic thap tang, phan anh ré qua cac du an nhu The
Classia (2022), The Gladia (2024) va cac du an trong diém giai doan 2025-2029 nhu The Solina va KDC
Phong Phu 2.

Chung t6i cho rang, su nhat quan theo dudi phan khuc da dinh vi sé gitp KDH duy tri Igi thé canh tranh
va muic dé hap thy, bai: 1/ Cong ty da tich lay kinh nghiém day dan trong viéc phat trién cac du an; 2/
Cong ty clng da xay dung dugc uy tin viing chac véi tép khach hang cé thu nhap cao, nhd kha nang thiét
ké quy hoach bai ban, phap ly minh bach va chat lugng ban giao tot.

Chién lugc mé réng quy dat

Vi dinh hudng phat trién bén viing va tap trung vao cac du én bt déng san tai khu vuc dé thi TP.HCM,
Khang Bién khéng ngiing mé rong quy dat dé dam bao tiém nang phat trién dai han. Mét trong nhiing
thuong vu M&A ndi bat ctia KDH 1a thuang vu sap nhap vai Cong ty C6 phan Dau tu Xay dung Binh Chanh
(BCCl) vao nam 2018. Thuang vu nay khéng chi giup KDH m& réng quy mdé ma con mang lai nhiing lgi
thé canh tranh dang ké trén thi trudng bat déng san TP.HCM.

Cu thé, viéc thau tém BCCl da gitip KDH s& hitu thém hon 589 ha quy dat tai cac vi tri chién luge nhu Binh
Chanh va khu Tay Nam TP.HCM - vén la nhiing khu vuc giau tiém nang phat trién trong dai han nho téc
dd d6 thi héa va su md rdng ha tang giao thdng clia thanh phd. Mot s6 quy dat ndi bat ma KDH nhan
dugc sau thuong vu bao gém: Khu d6 thi Tan Tao (329 ha), Khu dan cu Phong Pha 2 (132 ha), cing Khu
céng nghiép Lé Minh Xuan mé& réng (110 ha). Bén canh d6, KDH con ti€p nhan thém nhiéu du an dan cu,
thuang mai va cong nghiép da va dang trong giai doan trién khai. (trd lai phan doanh thu)

Trudc day, KDH ndi tiéng véi chién lugc phat trién than trong, tap trung vao phan khic chung cu, nha &
thap tang trung - cao cap tai khu Déng TP.HCM. Doanh nghiép thudng chi trién khai khoang 1 dy an méi
nam dé dam bao su an toan vé dong tién va hiéu qua van hanh. Tuy nhién, ching téi cho rang giai doan
tor 2025 dén 2029 sé la budc ngodt chién lugc ctia KDH khi cong ty chinh thiic mé réng hoat dong phat
trién du an sang khu Tay Nam. Dy kién, tir nam 2028 trd di, cac du an quy mé I6n tai khu Tay va Nam
TP.HCM sé lan lugt dugc dua ra thi trudng, gop phan gia ting ngudn cung san phdm va mé réng dang ké
thi phan ctia KDH.

Chuaéi gia tri doanh nghiép

Chudi gia tri cla KDH dugc xay dung trén nén tang phat trién bat dong san toan dién, bao gém céc giai
doan tur s& hitu & phat trién quy dat, tai trg & huy déng vén, khai thac & ban hang, xay dung & quan ly thi
cobng, dén st dung & khai thac tai san. Cong ty chd dong kiém soat cac khau quan trong nham téi uu héa
chi phi, d@m béo ti€n dé va nang cao hiéu suat hoat déng. Bén canh do, KDH tan dung hé sinh thai ho trg
tU cac té chuc tai chinh, don vi méi gidi, nha thau va Céng ty quan ly tai san dé téi uu héa nguén luc va
gia tdng gia tri san pham. Cach ti€p can nay gitp Cong ty duy tri lgi thé canh tranh, nang cao bién lgi
nhuan gop va tao nén tang tang truéng bén viing trong dai han. Ngoai ra, KDH cling chit ché trong viéc
hoan thién phap ly cac du an, ddm béo ban giao dd s6 héng cho ngudi mua nha - Igi thé canh tranh bén
viing cta doanh nghiép.

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 14
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Hinh 20: Chuéi gia tri ctia cdc doanh nghiép bat déng san
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Nguén: CTCK Réng Viet
Quy dat va cac du an néi bat

Trong bdi cadnh chu truong sép nhap cac tinh thanh dang dugc day manh, KDH la mét trong sé it doanh
nghiép da sém don dau bang viéc tich IGy quy dat Ion tai khu Tay va khu Nam TP.HCM. Hién Cong ty dang
$& hitu quy dat han 600 ha, tap trung tai cac khu vuc trong diém nhu Binh Tan, Binh Chanh va TP. Tha
Buc - nhiing khu vuc nam lién ké cac tinh thudc vung kinh té trong diém phia Nam nhu Long An, Béng
Nai, Binh Duang va Ba Ria - Viing Tau.

Nha vi tri chién lugc, cac khu dat ctia KDH c6 kha nang két néi truc tiép vai cac tuyén ha tang lién ving
nhu Vanh dai 3, Vanh dai 4, cao t6c Bén Luc - Long Thanh, Metro s6 1 va Metro s6 3A, tao diéu kién thuan
Igi d€ don dau dong von dau tu do thi — cdng nghiép - ha tng trong trung va dai han:

e Khu vuc Binh Tan: Nam & phia Tay TP.HCM, khu vuc nay c6 lgi thé két n6i véi cac tuyén dusng
trong diém nhu Quéc 16 1A va dudng cao téc¢ Trung Luang, gilp viéc di chuyén vao trung tam
thanh phé va céac tinh mién Tay thuan Igi hon. Ha tang ngay cang hoan thién, tao diéu kién thuc
ddy téc d6 hap thu cho cac du an trong tuang lai, dién hinh 1a cac du an nhu The Privia va KDC
Tan Tao.

e Khu vuc Binh Chdnh: La ctia ngé phia Tay Nam, dang hudng Igi tir cac du an 16n nhu Metro s6 3A
va cao téc Bén Luic - Long Thanh. Vi loat du an quy mé I16n nhu KDC Phong Ph 2, The Solina
va khu cong nghiép Lé Minh Xuan ma réng, ching t6i cho rang Binh Chanh sé trg thanh tam
diém két néi gilra d6 thi va cong nghiép trong nhimg nam tdi.

e Khu vuc TP. Thu Buc: Nam & phia Dong Bac TP.HCM, day la trung tdm mgi ctia thanh phé véi ha
tang phat trién manh mé nhu tuyén Metro s6 1 (B&€n Thanh - Sudi Tién) va cac tuyén dudng vanh
dai 2-3 cung hé sinh thai gido duc - céng nghé. Cac du 4n clia KDH tai day nhu Gladia (Clarita va
Emeria) cac giai doan sau dugc ky vong hudng lgi tirlan séng dé thi hda va su phat trién ctia khu
vuc trung tam mdi nay.
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SECURITIES Thang Tu, 2025
Hinh 21: Vi tri cdc du an cia KDH
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Nguén: KDH, CTCK Réng Viét
Ghi chi: cde du dn dahoan thanh (dé ddm); cdc du dn va quy ddt dang thuc hién (do)

Bang 5: Tién d6 cac du 4n cia KDH, tinh t&i cudi nam 2024

Dién tich (ha) Vi tri Tinh hinh trién khai
Privia s Binh Tan e D3 ban giao va ghi nhan doanh thu 55-60% téng san phdm cla dy én
e Tiép tuc ban giao s6 sdn phdm con lai trong 1H2025.
Gladia (Clarita va e Dang lam viéc v6i Ngan hang dé dua ra cac uu dai vé 1ai suat tét nhat cho khach hang. Du
Emeria) 12 Tp. Tha Duc ki€n ma ban vao Q2/2025.
i

e Phan khu cao tdng dang trong qua trinh hoan thién phap ly, du kién trién khai tir 2025.
e Da hoan thanh déng tién st dung dat cho phase 1 (13ha) vao thang 7/2024.
e Dang trong qua trinh xin gidy phép xay dung, du kién trién khai tir 2025 cho giai doan 1

Solina 16 Binh Chanh khoang 500 san pham.

e Giai doan 2 (3ha) dang ti€n hanh hoan tat th tuc dén bu, xin giao dat va déng tién s
dung dat.
. . e Da dugc giao dat cho dién tich 89ha, dang tinh tién st dung dat va xin GPXD.
KCN Lé Minh Xuan mé . 3 i . . .
rong 109 Binh Chanh o Dukién c6 GPXD va trién khai xay dung ha tang trong 2025.
’ e Dukién dua vao kinh doanh giai doan 2025 - 2026.
e Da 6 chiitruong dau tu, phé duyét quy hoach 1/500.
KDC Tan Tao 329 Binh Tan

e DA GPMB dugc ~90%. Dang ti€p tuc qua trinh dén bu GPMB, du ki€n hoan thanh vao cuéi
nam 2025 — dau nam 2026 dé tién hanh khai cong du an vao 2027.
Pa hoan thién giai phé it bang t 2024
KDC Phong Phui 2 132,9 Binh Chanh  © o oan thien giaiphong matbang trong

e Dukién hoan thanh thu tuc phép Iy trong 2Q2025, bat dau trién khai tir 2026.
Binh Trung - Binh Trung o A e s A [ s s B PO el s [
Péng 18,41 Tp. Thu Buc e Phan dat nam gan du an Gladia. Pa hoan thién gidi phong mat bang trong 2024.

Nguén: KDH, CTCK Réng Viét
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Tién dé va gia dinh déi véi cac du an

Cac du an déng goép doanh thu cho ndm 2025: (tr& lai phan doanh thu)

Nta dau ndam 2025, Cong ty tiép tuc ghi nhan doanh thu ti The Privia vdi tng doanh thu ban
giao con lai uéc tinh khoang 1.500 ty déng.

Vi chién luge phat trién du an “géi dau”, KDH du kién sé trién khai mé ban du an trong diém cla
nam 2025 - Gladia (Clarita & Emeria) vao Q2/2025. Pay la du an biét thu va nha phé thap tang
hop tac véi Keppel Land tai dudng V6 Chi Cong, Thanh phé Tha Buc. G giai doan dau, KDH du
kién m& ban phan khu thap tang véi khoang 200 san phadm véi muc gia mé ban udc tinh dao
déng trong khodng 11.000 - 11.500 USD/m? (tuang duong 260 — 280 triéu déng/m?), cao hon
déang ké so v6i méc ~8.000 USD/m? dat duoc tai du &n Classia ra mat nam 2023. Viéc mé ban du
an nay da bi tri hoan so véi k& hoach ban dau (2H24) do KDH va Keppel diéu chinh thiét k&, gia
tang dién tich cdnh quan xanh va huéng dén dat chiing nhan "BCA Green Mark" - tiéu chudn do
Co quan Xay dung Singapore quan ly, nham dam bao cac tiéu chi vé thiét k&, thi cong va van
hanh bén viing. Chiing nhan nay dugc ky vong sé nang cao gia tri du an, tang stic hap dan doi
vGi nhom khach hang cao cép, tir d6 cai thién kha nang tiéu thu trén thi trusng.

Bang 6: Chi tiét vé tién do va gia dinh déi véi cac du an cia KDH

Du én

Gladia (Clarita & Emeria giai doan 1)

FEEEELIFE: /

Tién do va gia dinh

> Toa lac tai mat tién dudng An Duong Vuong, Binh Tan, The Privia s& hitu vi tri chién lugc,
dé dang két néi véi cac truc giao thong chinh nhu Dai 16 V6 Van Kiét, Kinh Duong Vuong va
Qudc 16 1A.

> Vi téng 1.034 cin hd, KDH da mé& ban va cudi 2023 va ty 1& hdp thu dat 100% tinh tGi
4/2024. Dy an da hoan thién va bat dau ban giao cho ngudi mua nha vao thang 11/2024.

> Gia dinh: Ching téi ky vong KDH sé hoan thanh ban giao va ghi nhén doanh thu tir sé
san phdam con lai trong nira ddu nam 2025. Véi téng doanh thu uéc dat 1.700 ty dong,
bién gdp tirdu dn duy tri mic 44%.

» Du an hop tac véi Keppel Land, toa lac tai dudng V6 Chi Cong, Binh Trung Bong, TP. Tha
Buc, TP.HCM, mét trong nhiing khu vuc c6 tiém nang phat trién manh nhg Igi thé vé ha
tang va két néi giao théng: 1/ Dé dang két néi véi cao toc TP.HCM - Long Thanh - Dau Giay,
2/Huéng lgi tir cac dy an ha tang trong diém nhu tuyén Vanh dai 3, m& rong dudng Nguyén
Duy Trinh,...

» Téng san pham cho toan du an gém 800 san pham. Giai doan 1 gém ~200 cdn thap tang
(bao gém biét thy, nha pho).

» Huéng dén phan khic cao cap, véi muc tiéu dat chiing nhan BCA Green Mark (Singapore),
gilp nang cao gia tri thuang mai va tinh hap dan cda du an.

» Giddinh: Ching téi cho rdng du dn sé sém dugc mé bdn vao Q2/2025 véi gid bdn udc tinh
~11.000 - 11.500 USD/m? (~260 - 280 triéu VNB/m?). Theo uéc tinh cta ching téi, du dn
nay sé dong gop lan luot ~5.200 ty déng doanh sé bdn hang va 4.800 ty déng doanh thu
cho KDH trong ndm 2025. Déivéi giai doan 2 (600 san phdm cao tdng), ching téi ky vong
Céng ty sé hoan thanh phdp Iy va bdt ddu trién khai xdy dung vao cuéi ndm 2025 dé cé
thé mé bdn vdo cuéindm 2026. (tré lai phan loi nhuan)

Cac du an trién khai trong giai doan 2026 - 2029: (trg lai phan doanh thu)

Bén canh hai du an trong diém cho nam 2025, Céng ty dang tiép tuc hoan thién phap ly va trién khai cac
du an 16n nhu: Solina, KCN Lé Minh Xuan md& rong, KDC Tan Tao, KDC Phong Phu 2, va du an tai TP. Thi
Puc nhu Binh Trung - Binh Trung Béng.
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Du én

Solina (Binh Hung 11A)

KCN Lé Minh Xuan mé rong

Binh Trung - Binh Trung Péng

KDC Phong Phu 2

KDC Tan Tao

Tién do va gia dinh

Du &n Solina (Binh Hung 11A) la mét trong nhimg khu dan cu phic hgp quy mé I6n ma Khang Dién du kién trién khai
tai khu Nam TP.HCM, vi vi tri chién lugc tiép giap dudng Nguyén Van Linh, huyén Binh Chanh. Bay la khu vuc c6 toc
d6 d6 thi héa nhanh, dugc hudng lgi ti cac du én ha tang I6n nhu cao téc Bén Lic - Long Thanh, Quéc 16 50 mé réng
va truc dudng chinh Nguyén Van Linh.

Vi téng dién tich 16ha, Solina la mét khu dan cu phiic hop véi da dang san pham, bao gém: 1/ Can hé, 2/ Biét thy, 3/
Nha lién ké, 4/ Nha & xa hoi (NOXH). Hién tai KDH da hoan thanh nghia vu tién st dung dat va dang trong qua trinh xin
GPXD cho giai doan 1.

Gid dinh: Chung téi cho réng Solina giai doan 1 - san phdm thdp tdng sé la mét trong nhimg du dn tiém ndng déng
gop ddng ké vao doanh thu ciia KDH trong giai doan 2027-2029, véi téng doanh thu udc tinh ~15.700 ty dong khi
gid dinh gid bdn trung binh $12.000/m? va bién Igi nhud@n gép uéc tinh dat hon 70%, nho quy ddt duoc tich liy tir
sdm véi chiphi thdp. Déi véi giai doan 2 - véi téng san phdm ~290 cdn hé, chiing téi cho réng sé mang lai dong tién
cho KDH vao 2028, gid bdn udc tinh $3.000/m”.

Toa lac tai huyén Binh Chanh, TP.HCM. Dy an s& hitu vj tri chién lugc: 1/ cach trung tam TP.HCM ~20km, dé dang két
ndi vGi cac truc giao thong quan trong nhu Quéc 16 1A, Nguyén Van Linh, cao toc Bén Lic - Long Thanh, 2/ ndm géan
cac dau méi logistics 16n nhu cang Cat Lai, cdng Hiép Phudc va san bay Tan Son Nhat, gidp t6i uu chi phi van chuyén
va thu hat doanh nghiép san xuét, 3/ lién ké KCN Lé Minh Xuan 1 & 2, tao |gi thé trong viéc thu hat doanh nghiép FDI
va san xudt trong nudc khi nhu cdu mé rong chudi cung ting dang gia tding manh mé.

T6ng quy mé du én la ~220 ha, hién dy an da dugc giao dat 89 ha va dang trong qua trinh tinh tién st dung dat cling
nhu hoan thién hé so dé xin Gidy phép xay dung (GPXD).

Gia dinh: Chung téi cho rdng KDH sé hoan thanh tinh tién sit dung ddt va nhdn GPXD va trién khai xdy dung ha tdng
trong ndm 2025, déng thai bat ddau chao thué ddt c6ng nghiép va nha xuéng tir giai doan 2025-2026.

Quy dat quan trong ma Khang Dién dang s& hiu tai khu Dong TP.HCM, ndm gan dy an Gladia va thudc khu vuc phudng
Binh Trung Dong va phudng Cat Lai, Thanh phd Thu Duc. Day la mét trong nhiing khu vuc dang phat trién manh mé,
hudng lgi tir hé théng ha tang giao théng déng bd nhu Vanh dai 2, Vanh dai 3, cao té¢c TP.HCM - Long Thanh - Dau
Gidy va tuyén Metrosé 1.

Dy an hién da hoan tat cong tac gidi phong mat bang vao cudi ndm 2024. Dy kién quy mé cum dy an bao gém nha
lién ké, biét thu va can ho cao tang.

La mét trong nhitng quy dat chién lugc ctia Khang Dién tai huyén Binh Chanh, TP.HCM, véi téng dién tich 132,9 ha. Dy
an s@ hitu vi tri thuan lgi khi ndm gan khu d6 thi Phong Phu 4, két néi nhanh chong véi dai 16 Nguyén Van Linh, Quéc
16 50, va cac tuyén giao théng quan trong cia khu vuc phia Nam TP.HCM.

Du an hién da hoan thanh GPMB vao cudi nam 2024. V& san pham, du an sé bao gém khu nha & thap tang (biét thy,
nha pho) va can ho cao tang.

Gia dinh: Theo udrc tinh ciia chiing téi, hoan thanh thi tuc phdp Iy vao quy 2/2025, véi ké hoach trién khai xdy dung
t0r2026 va mé bdn, déng gép doanh thu cho giai doan 2028 - 2031. Vi gia dinh giai doan 1 véi téng 740 sén phdm
thdp tdng, ching téi uéc tinh gid bdn binh quén dat $12.000/m>.

La mét trong nhiing du an quy mé 16n ma Khang Dién dang phét trién tai phudng Tan Tao A, quan Binh Tan, TP.HCM.
Vi téng dién tich khoang 330 ha, day dugc xem la mét trong nhiing khu @6 thi phiic hgp 16n nhat khu Tay thanh phé.
Dy an hién da c6 cha truong dau tu va dugc phé duyét quy hoach 1/500. Dén cudi nam 2024, KDH da hoan tat khoang
90% céng tac giai phong mat bang va dang tiép tuc trién khai dén bu phan con lai.

Gid dinh: Chiing téi uéc tinh céng tdc GPMB sé hoan tdt trong giai doan 2026 - 2027, mé duéng cho viéc khéi céng
du'dnvaondm 2028 - 2029.

Vi thé doanh nghiép trong linh vuc phat trién BDS dan dung

Theo danh gia ctia chiing t6i, KDH hién la mét trong nhiing chu dau tu bat ddng san hang dau tai TP.HCM,
tap trung vao phat trién quy dat va trién khai cac du 4n thudc nhiéu phan khic, ti nha & vira i tién (can
hé chung cu) dén san phdm cao cdp (nha thap tang, biét thu). Toan bd quy dat ctia KDH déu nam tai
TP.HCM, ddm bao lgi thé vugt trdi trong viéc phat trién du an tai thi trudng ma nhu cau mua nha luén &
muc cao, diéu nay gilp cac du an cta KDH dat muc hap thu tét ngay khi mé bén, dac biét véi céc san
pham cao tang.
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Hinh 23: PE, PB VA ROE (TTM)

Bén canh d6, KDH c6 lgi thé vé nang luc tai chinh vitng chic, thé hién qua cc ciu vén an toan, ty lé don
bdy hop ly so véi cac doanh nghiép cling nganh. Ngoai ra, KDH s& hitu bién Igi nhuan gdp ¢ phan én
dinh hon, duy tri trén 40% xuyén sudt giai doan 2018 - 2024, thé hién kha nang téi uu chi phi va chién
lugc phat trién san pham hiéu qua. Dic biét, bién Igi nhuan gép dat 76% vao nam 2023, muc cao nhat
trong lich st ctia Cong ty, chtl yéu nhd ban giao cac san phdm thap tang ti du an Classia c6 bién lgi nhuan
cao. P&n nam 2024, bién lgi nhuan gidm xuéng 53% do déng gop 16n hon tir du &n cao tang (The Privia),
6 bién Igi nhuan thap hon. Du vay, KDH van duy tri miic bién cao hon méat bang chung clia nganh, phan
anh kha nang kiém soat tét chi phi va Igi thé vé vi tri tac dong dén téc d6 ban hang clia Cong ty.

Hinh 22: Bién Igi nhuan gép ctia KDH so véi mot s6 doanh nghiép ciing nganh
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Nguén: KDH, CTCK Réng Viét

Nhin chung, KDH la mét trong nhiing cht dau tu uy tin hang dau tai TP.HCM, dugc danh gia cao nha tién
d6 ban giao dam bao va phap ly minh bach. Bugc chiing minh qua viéc cac du da ban trong qua khi déu
dugc KDH ban giao s6, khang dinh cam két bao vé quyén Igi khach hang cling nhu cling ¢ niém tin vao
chét luong du én va nang luc trién khai ctia doanh nghiép. Chuiing t6i cho rang, véi, khd nang thuc thi du
an hiéu qua va danh tiéng trén thi trudng, KDH sé tiép tuc khdng dinh vi thé viing chic trong nganh bat
ddng san va duy tri ddng luc tang trudng trong dai han.

3 -
B P/B
, JHDC 5 . KDH
HDG NLG
NTL DXG
: y TCH 14
\ete
: 8 r r r ) 0 r r r r r
5 5 10 15 20 -5 95 195 295 395 495
P/E P/E
-1 1 4
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PHAN TiCH NGANH BAT DONG SAN
Téng quan thi truéng Bat déng san

Thi trudng Bdt ddng san tiép tuc cho thdy nhiing tin hiéu phuc héi, ddc biét vé nguén cung va ty 1€ hdp thu tai
thi truong mién Bdc khi cdc du dn mé& bdn méi tar cdc cha ddu tu uy tin (Vinhomes, Capitaland, Gamuda
Land,...) déu cé ty I1é hdp thu cao (tir 50 - 100%). Mét trong nhiing yéu t6 chinh hé tro cho su phuc héi vé nhu
cau dén tir mdt béng lai sudt cho vay van dang duy tri & mic thdp cing vdi cdc chinh sdch uu déi cta cdc cha
ddu tu déng thoi lam tdng nhu cdu & thuc va ¢d nhu cdu ddu tu dé hudng miic chénh léch gid.

Thanh phé capl

Hinh 24: Nguén cung va tiéu thu tai thi trudng Ha Néi Hinh 25: Gia ban tai thi trudng Ha Noi
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Téng két nam 2024, thi trudng cdn hé tai Ha Néi tiép tuc ghi nhan diu hiéu héi phuc ré rét. Téng ngudn
cung trong nam dat 30.960 can, vdi ty 1& hap thu lén dén 100%, phan anh nhu cau mua nha van duy tri &
muc cao, dac biét trong boi canh lai suat vay mua nha ti€p tuc & muc hap dan va chinh sach uu dai ti chu
dau tu.Gia ban sa cap binh quan tang 1én 72 triéu VND/m? (+36% YoY), trong khi gia thir cap dat 48 triéu
VND/m? (+44% YoY). Su tang trudng nay chii yéu dén tir ngudn cung mdi tap trung vao phan khuc cao
cap & hang sang. Ngoai nhu ciu & thuc, muc 13i sust hdp dan cling thuc ddy dong tién dau tu quay lai thi
trudng. Vi ty 1é hdp thu cao va gia ban tang manh, Ha Néi tiép tuc la khu vuc dan dat da phuc héi cha thi
trudng bat dong san nam 2025.

Hinh 26: Nguén cung va tiéu thu tai thi trudng TP. HCM Hinh 27: Gia ban tai thi truéng TP. HCM
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Thi truéng cdn hé TP.HCM tié€p tuc d&i mat vai tinh trang khan hiém nguén cung, khi trong nam 2024,
chi c6 6.300 can hé méi dugc mé ban, muc thap nhat trong nhiéu ndm qua. Nguyén nhan chinh dén tu
su cham tré trong phé duyét phap ly, khién nhiéu du an chua thé trién khai theo ké hoach. Du vay, ty lé
hap thu dat muc 138%, cho thdy nhu cau van cao nhung khéng du ngudn cung dé dap Ging.Trong khi
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ngudn cung sc cap tiép tuc han ché, thi trudng thi cdp trd nén séi déong hon, thé hién qua muc gia ban
thir cap tang lén 49 trieu VND/m? (+8% YoY). Tuy nhién, téng lugng giao dich cin hd chung cu ctia TP.HCM
trong nam dat 6.100 can, vSi phan [6n dén tir cac du an mé ban trudc dé. Diéu nay cho thay nhu cau mua
can ho dé cu trd van 8n dinh, déng thdi luc cdu ti nhém dau tu cling dan quay trd lai.

Trién vong va xu huéng héi phuc cta thi trudng

Chung téi cho rdng ngudn cung sé tiép tuc cdi thién tai thi truong mién Bdc trong thdi gian tdi, la ban dap cho
su'lan téa nguén cung déi véi thi trudng mién Nam khi: 1/ Quéc hdi phé duyét thi diém mé rong quy ddt xdy
dung nha & thuong mai. 2/ Bang gid ddt mdai giup rut ngdn thoi gian dén bu va tinh tién st dung ddt giup
nhiéu du dn méi duoc trién khai va cdc du dn bj tam diing truéc dé dugc tiép tuc. 3/ Khu vuc phia Nam dang
ddy nhanh qud trinh phé duyét du dn.

Thi trudng Bat ddng san dang & dau trong chu ky ting truéng?

Sau giai doan suy gidm manh tir 2022-2023 do cac yéu t6 bat Igi nhu that chat tin dung, khé khan trong
thi truong trai phi€u doanh nghiép va vudng mac phap ly kéo dai, thi trudng bat déng san nam 2024
dang dan budc qua day va xuat hién cac tin hiéu phuc héi than trong. Mac du nam 2024 1a nam danh dau
budc chuyén minh clia thi trudng sau giai doan suy thoai, ching téi cho rdng qua trinh phuc héi sé dién
ra theo 16 trinh than trong, phu thudc vao téc dé thuc thi chinh sach va nang luc ctia chi dau tu. Nhiing
doanh nghiép c6 quy dat sach, tai chinh lanh manh va san phdm dap Uing ding nhu ciu thuc sé 6 Igi thé
trong chu ky tang truéng mdi nay.

Budc sang 2025, chiing téi ky vong dong luc phuc héi sé rd rang hon khi cac du an bi tri hoan trudc day
¢6 thé dugc ddy manh trién khai, nh& vao ba bd luat mai vé nha &, dat dai va kinh doanh bat dong san
bat dau co hiéu luc. Cung véi d6, lai suat vay mua nha duy tri 8 muc thap sé ti€p tuc hé trg luc cau, dac
biét trong phan khuc trung cap va cao cap. Ngoai ra, von dau tu truc ti€p nudc ngoai (FDI) vao bat déng
san dugc du bao tang trudng 6n dinh, tao thém déng luc cho thi trudng nha & va khu céng nghiép.

Hinh 28: Chu ky ting trudng cua thi trudng Bat dong san giai doan 2011 - 2025F

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F
Téng truéng GDP 62%  53% 5,4% 60%  67% 6,2% 6,9% 7,1% 7,0% 20%  26%  80%  51% 68%  6,8%
Ll vay 17,0%  135%  10,4% 8,7% 7,1% 7,0% 7,1% 7,4% 7,7% 76%  78%  80%  93% 6,5% 7% - 7,5%
CPI theo nam 18,1% 6,8% 6,6% 1,8% 0,6% 2,7% 3,7% 3,5% 2,8% 3,2% 1,8% 3,2% 3,3% 3,8% 4,0%
FDI (triéu USD) 15,6 164 224 219 241 26,9 359 355 38 285 3.2 277 366 346 36
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Nguén: CTCK Réng Viét
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Su hé tro tirkhung phap ly

Ba bo ludt méi gébm Ludt ddt dai, Ludt nha & va Ludt kinh doanh bdt ddng san dugc ban hanh da tao ra mot
khung phdp ly hoan chinh hon, hé tro su phuc héi cda thi truong bdt dong san theo huéng minh bach va bén
viing hon. Cdc thay d6i quan trong tap trung vao hai yéu té chinh: cdi thién nguén cung, va bdo vé quyén lgi
ngudi mua nhd, qua dé thic ddy nhu cdu thuc va ciing ¢6 niém tin cda thi trudng.

V& ngudn cung, cac chinh sdch méi gitp thao g6 rao can phap ly, tao diéu kién dé nhiéu du an dugc trién
khai: 1/ Thi diém thuc hién du an nha & thuong mai trén dat khac giap nha dau tu cé thé phat trién du an
trén cac quy dat khong phai dat 6, mé ra co hoi gia tang nguén cung, dac biét tai TP.HCM, 2/ Ban hanh
bang gia dat méi gidp rat ngan thai gian dén bu va tinh tién st dung dat, tir dé gidam bét nhiing vudsng
mac trong khau gidi phong mat bang. Mot s6 du an 16n da ghi nhan tién trién phap ly tich cuc trong nam
2024 (nhu Khu d6 thi 1an bién Can Gid, DXH Riverside) cho thay tin hiéu cai thién vé nguén cung trong
thai gian tai. Tuy nhién, viéc ap dung bang gia dat hang nam (cap nhat sat hon vdi gia giao dich trén thi
trudng) va quy dinh chat ché hon vé phuang phap tinh tién sir dung dat, sé khién chi phi s&t dung dat
tang trudng qua cac nam, va bién Igi nhuan gop ctia cac doanh nghiép BDS kho ¢é thé duy tri & mic cao
nhu giai doan 2023 trd vé trudc.

Song song vai viéc hd trg ngudn cung, cac diéu chinh phép ly cling tap trung vao bao vé quyén lgi nguoi
mua nha: 1/ Quy dinh bé giéi han thai gian s& hitu chung cu gitip ciing ¢6 niém tin clla ngudi mua nha,
2/ Quy dinh siét chat diéu kién ma ban nha & hinh thanh trong tuong lai, yéu cau ngan hang bao lanh va
gidi han tién dat coc khéng qua 5% gia tri can ho, gitip tang tinh minh bach va giam rdi ro cho ngudi mua.
3/ Chinh phui cling thuc d&y chinh sach phat trién nha & xa héi, tao diéu kién cho cht dau tutham gia vao
phan khic ndy nham dap tng nhu cau thuc. Ching téi cho rang, véi nhiing thay déi nay, thi trudng bat
doéng san sé co su tai cau truc, tao Igi thé cho nhiing doanh nghiép c6 nang luc tai chinh viing manh va
quy dat sach.

Bang 7: Cac van dé phap ly dang chu y trong giai doan 2024-2025 (trd lai phan loi nhuén)

Cacyéu té ho tro su phuc
héi ngudn cung

Cac yéu té hé tro ngusi mua
nha

Nguén: CTCK Réng Viét

> Nghi quyét ctia Quéc hoi vé thi di€ém lam dy an nha & thuong mai qua thda thuan vé nhan quyén sir dung dat hoac
dang c6 quyén sirdung dat, thai han trong 5 ndm. Cy thé, nha dau tu dugc thuc hién du dn nha & thuong mai véi dat
néng nghiép, phi ndng nghiép khéng phai dat &, dat & va dat khac trong cung thia véi trudng hgp thoéa thuan vé
nhan quyén st dung dat.

»  Banggia dat mai dugc xay dung sat vdi gia thi trusng khong chi giup rdt ngan thai gian dén bu gidi phong mét bang,
ma con gidm thiéu tinh trang khi€u kién kéo dai do gia béi thudng khong théa dang. Diéu nay gilp tang nguén cung,
khi cac dy an bi vudng mac phap ly khau dén bu gidi phdng mat bang dugc giai quyét ciing nhu rat ngan thai gian
thuc hién d6i vai cac du an mai. Tuy nhién, cing lam tang chi phi phat trién déi vé6i cac du an trong tuong lai.

»  Quatrinh phé duyét du an, tinh tién st dung dat va cac giai doan phap ly phia sau ky vong day nhanh.

»  Céactinh thanh ky vong c6 quy dinh cu thé vé ra soat, cong bé cong khai, 1ap danh muc cac thita dat nho hep, ndm
xen ket do nha nudc quan ly va viéc giao, cho thué dat doi véi cac thira dat nay.

»  Chinh thic khéng quy dinh vé thai han s& hitu nha chung cu (gitip ngudi sd hitu chung cu yén tam), déng thoi dua
ra quy dinh/quy ché uu dai vé caitao chung cu.

»  Quydinh chi tiét lién quan dén viéc kinh doanh nha & hinh thanh trong tuong lai, trong d6 cé quy dinh chu dau tu du
an bat déng san chi dugc thu tién dat coc khong qua 5% gia ban, nham bao vé Igi ich clia ngudi mua nha

»  Céac nghidinh hé trg phat trién Nha & xa hoi, bao gébm: 1/ Nghj dinh 100/2024/ND-CP quy dinh vé phat trién, quan ly
nha & xa hoi, 2/ Nghj dinh 115/2024 quy dinh mét s6 diéu, bién phap thi hanh Luat Dau thau lya chon nha dau tu
thuc hién dy an dau tu cé st dung dat, ky vong thao g& dugc vudng mac, ach tdc nhiéu nam qua vé thu tuc chap
thuén cht truong dau tu cac du an noéi chung va nha & xa héi noi riéng
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Sap nhap tinh - tac ddng tich cuc dén thi trudng BDS TP. HCM trong dai han

Xu huéng sdp nhdp cdc tinh thanh viing Déng Nam B nhu Binh Duong, Dong Nai, Ba Ria - Viing Tau vé mot
dau méi phdt trién la TP.HCM ndi riéng va cdc tinh thanh trén pham vi ca nudc néi chung khéng chi mang y
nghia t6 chic b mdy hanh chinh tinh gon, ma con tao ra “cti huych” quan trong cho tdng truéng kinh té va
phat trién ha tdng trong trung - dai han.

Theo danh gia clia chung t6i, chl truong nay sé tao ra dong luc tang trudng trong dai han cho toan bd
khu vuc, ddng thai nang cao tiém nang vé ha tang - logistics — bat dong san mét cach manh mé, nhé cac
lgi ich sau:

Tha nhdt, viéc dong bo ha tang két néi lién vung nhu vanh dai 3, vanh dai 4, cao t6c Bién Hoa -
Ving Tau, TP.HCM - Mdc Bai... sé giam dang ké thai gian di chuyén gilta cac tinh thanh trong
vung 16i, qua dé gia tang tinh két ndi va gia tri st dung dat tai cac khu vuc clra ngé. Trong ngan
han, chinh sach nay c6 thé khién cho hoat déng dau co gia ting, lam tang gia dat tai mot s6 khu
vuc nhu Binh Chanh, Hoc Mén, Nhon Trach, Long Thanh. Mac du vay, vé dai han, xu huéng nay
van sé tao nén tang cho su phat trién bén ving, dac biét 1a véi cac khu vuc ¢é dinh hudng phat
trién do thi rd rang va dugc hudng Igi truc tiép tir cac tuyén ha tang chién luoc.

Thir hai, su m& rong khéng gian phat trién sé kéo theo dong dich chuyén dan cu ra ngoai khu
trung tam TP.HCM, khi chi phi sinh hoat, nha & tai cac khu vuc vung ven ngay cang hgp ly va
thuan tién hon. Diéu nay gop phan tang nhu cau nha & thuc, dac biét la can ho tdm trung tai cac
khu &6 thi vé tinh.

Thurba, ddng bd héa quy hoach ving la mét trong nhiing lgi ich c6t 16i clia viéc sap nhap cac dia
phuacng trong ving D6ng Nam Bé. Viéc théng nhat chién lugc phat trién va quy hoach lién tinh
$é gidm thiéu tinh trang chéng chéo gilta cac cp hanh chinh, d6ng thai thuc ddy nhanh tién do
phé duyét quy hoach — phap ly, ddc biét tai cac khu vuc gidp ranh gilta hai tinh hodc gitra tinh va
TP.HCM, vén trudc day thudng bi kéo dai do khac biét trong dinh hudng phat trién va quy chuan
quan ly. Viéc rat ngan thai gian phé duyét khéng chi giup tiét kiém chi phi co hoi ma con nang
cao hiéu qua trién khai va khai thac du 4n bat dong san. (trg lai phan du én)

Hinh 29: So d6 cac tinh thudéc ving Déng Nam Bo va cac tuyén duéng vanh dai trong viing
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Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
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RONGVIET Bao cao Cong ty | Bat Dong San

SECURITIES Thang Tu, 2025

PHU LUC - PHAN TiCH TAI CHINH & DU PHONG TRONG GIAI DPOAN 2024-2029

Bang 8: Bao cao thu nhap ctia KDH giai doan 2023 - 2029F

BAO CAO THU NHAP 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Doanh thu 2.093 3.279 7.431 5.778 8.202 12.211 14.274
Gia von hang ban -521 -1.538 -2.752 -1.781 -3.377 -3.497 -3.497
LN gop 1.573 1.740 4.679 3.998 4.825 8.714 10.777

Bién LNG 75,1% 53,1% 63,0% 69,2% 58,8% 71,4% 75,5%
Chi phi ban hang & QLDN -369 -431 -912 -716 -1.022 -1.716 -2.212
Doanh thu tai chinh 50 37 2 2 2 4 129
Chi phi tai chinh -143 -216 -515 -387 -524 -916 -1.148
L&i/I6 trong Cong ty LDLK 0 0 -20 -8 -46 -126 -1.169
Lgi nhuan khac 0 0 0 0 0 0 0
LNTT 1.072 1.051 3.255 2.897 3.281 6.085 7.546

Bién LNTT 51,2% 32,1% 43,8% 50,1% 40,0% 49,8% 52,9%
Thué& TNDN -341 -248 -768 -684 -774 -1.436 -1.781
LNST 731 803 2487 2213 2.507 4.649 5.766
LNST-CDM 717 810 1.114 876 2.507 4.649 5.766

Bién LNST 34,3% 24,7% 15,0% 15,2% 30,6% 38,1% 40,4%

Nguén: KDH, CTCK Réng Viét udc tinh

Bang 9: Can ddi ké toan ciia KDH giai doan 2023 - 2029F

BANG CAN POI KE TOAN

TAISAN

Tién & tuong duong tién 3.730 3.096 7.016 6.830 7.744 11.530 13.477
Pau tu tai chinh ngan han 9 277 0 0 0 0 0
Khoan phai thu ngén han 1.811 3.013 4.245 3.650 5.272 7.255 8.871
Hang t6n kho 18.788 22.180 20.155 22717 26.492 27.216 32.869
TSNH khéc 383 276 526 409 581 865 1.011
Tai san ngan han 24.720 28.840 31.943 33.606 40.089 46.865 56.228
Céc khoan phai thu dai han

TSCD c6 dinh 76 69 269 210 297 443 518
TSCD v6 hinh 81 73 115 135 158 212 275
TSCD thué tai chinh 0 0 0 0 0 0 0
BDS dau tu 0 0 0 0 0 0 0
TSDD dai han 131 233 102 102 102 102 102
Dau tu Cong ty con, LDLK 933 1.027 1437 1.763 2.141 2.836 3.686
TSDH khac 12 0 78 78 78 78 78
Tai san dai han 466 510 559 613 671 736 806
TONG TAI SAN 1.698 1.913 2.561 2.900 3.447 4.406 5.465
NO PHAI TRA

Ng vay ngan han 1.444 1.100 1.740 967 4,006 9.853 17.687
Ngudi mua tra tién truéc ngén han 2.354 1.903 -1.177 2.190 2.584 -2.783 -6.707
Phai trd ngudi ban ngan han 96 288 342 266 378 563 658
Doanh thu chua thuc hién ngan han 0 0 0 0 0 0 0
Phai trd ngan han khac 1.434 889 5.091 3.959 5619 8.366 9.779
No phai tra ngan han 5.329 4.179 5.997 7.383 12.588 15.999 21.417
Phai trd ngudi ban dai han 0 5 0 0 0 0 0
Ng vay dai han 4901 5.998 4901 3.676 2451 1.225 0
Trai phi€u chuyén déi 0 0 0 0 0 0 0
Doanh thu chua thuc hién dai han 14 35 0 0 0 0 0
Phai tra dai han khac 645 1.086 1.667 1.297 1.840 2.740 3.203
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SECURITIES

Bao cao Cong ty | Bat Pdng San

BANG CAN POI KE TOAN

No phai tra dai han
No phai tra

Lgi ich c6 dong thiéu s6
C8 phiéu uu dai

C8 phiéu thusng
Thang duvén c6 phan
LN gi(r lai

Quy khac thuéc CSH
VON CHU SGHUU
TONG NGUON VON

Nguon: KDH, CTCK Réng Viét udc tinh

5.561
10.890
2.076

7.993
1.339
3.768
352
13.452
26.418

Bang 10: Dong tién ctia KDH giai doan 2023 - 2029F

LUU CHUYEN TIEN TE

Lgi nhuan trudc thué

Khau hao

Céc khodn dy phong

(L&i) 16 ty gia chua thuc hién
(Lai) 16 hoat dong dau tu
CP lai vay

LN hoat déng truéc thay déi VLD
(Téang) gidam khoan phai thu
(Tang) giam hang tén kho
Tang (gidm) Khoan phai tra
(Téang) giam CP tra trudc

Lai vay da trd

Thué da tra

Chi khac cho HBKD

Thu khac tu HBKD

Chuing khoan kinh doanh
CFO

Nguon: KDH, CTCK Réng Viét udc tinh

Bang 11: Cac chi sé tai chinh cia KDH giai doan 2023 - 2029F

CHi SO KHA NANG SINH LOI

2023

1.072
15

7.123
11.302
2.057

10.111
3314
3.617

352
17.394
30.753

2024
1.051

6.569
12.566
3.429

0
10.111
3314
4.731
352
18.508
34.503

2025
3.255

5.554

4.973
12.355
4.766

10.111
3314
5.607

352
19.385
36.506

2026
2.897

3.165

4.291
16.879
4.766

0
10.111
3314
8.114
352
21.891
43.537

2027

3.281
24

592

Thang Tu, 2025

3.965 3.203

19.964 24.620

4.766 4.766

0 0

10.111 10.111

3314 3314

12.763 18.529

352 352

26.541 32.306

51.271 61.693
2028

6.085 7.546

32 41

0 0

0 0

-794 -108

-126 -225

5.197 8.198

-2.477 -1.907

-724 -5.653

-1.536 -1.953

0 0

126 225

1.436 2.003

0 0

0 0

0 0

2.023 913

Bién Igi nhuan goép
Bién EBITDA

Bién EBIT

Bién lgi nhuan rong
ROA

ROaE me

75,1%
58,2%
57,5%
34,9%
3,4%
5,7%

53,1%
40,2%
39,9%
24,5%
3,0%
5,2%

59,4%
47,3%
47,1%
30,5%
6,9%
5,8%

64,2%
52,2%
51,8%
34,5%
4,8%
3,5%

53,5%
41,3%
41,0%
26,9%

6,0%
10,5%

67,9%
54,1%
53,9%
36,2%
10,8%
17,9%

72,9%
57,7%
57,4%
40,0%
13,3%
19,2%

HIEU QUA HOAT PONG
Vong quay khodn phai thu
Vong quay hang tén kho
Vong quay khodn phaitra
Hién hanh

Nhanh

Tién mat

Nguon: KDH, CTCK Réng Viét udc tinh

0,6
0,0
0,2

4,6
11
0,7

1,4
0,1
0,5

6,9
1,6
0,8

2,0
0,1
11

4,5
1,6
1,0

1,4
0,1
0,7

4,7
1,5
1,0

2,1
0,2
11

39
1,8
1,2

2,1
0,2
3,7

51
2,7
1,6

2,8
1,6
11
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RONGVIET Bao cao Cong ty | Bat Dong San

SECURITIES 8 Thang Tu, 2025

PHU LUC - TONG QUAN DOANH NGHIEP

Hinh 30: Quy mé doanh thu cia KDH tang truéng dan qua cac chu ky cta thi truéng BPS (quay lai phan doanh thu)
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Nguén: KDH, CTCK Réng Viét
Bang 12: Pipeline m& ban du an ctia KDH giai doan 2024 - 2029F

2024 2025 2026 2027 2028 2029F
Privia
Clarita
Solina thap tang
Solina cao tang
Phong Phu 2
Tan Tao
Emeria thap tang

Emeria cao ting

Nguén: KDH, CTCK Réng Viét

Bang 13: Céng ty con ctia KDH

Céng ty con Trang thai niém yét Vg; géit;;é (\1{?;2::) % S& hiiu
Cong ty TNHH D6 Thi Mé Ga Chua niém yét 60 60 99,85%
Coéng ty TNHH Dau Tu Va Kinh Doanh Dia Oc Tri Kiét Chua niém yét 20 20 99,90%
Céng ty TNHH Phat Trién Nha Va Xay Dung Ha Tang Long Phudc Dién Chua niém yét 140 140 99,95%
Coéng ty TNHH Dau Tu Kinh Doanh Dia Oc Gia Phudc Chua niém yét 600 599 99,90%
Coéng ty TNHH MTV Bau Tu Kinh Doanh Nha Khang Phic (BCl) Huy niém yét 3.400 3.400 100,00%
Coéng ty TNHH Bau Tu Thanh Phuc Chua niém yét 430 430 99,90%
Cong ty TNHH Tu'Van Quéc Té Chua niém yét 1.550 1.549 99,95%
Céng ty TNHH Phat Trién Bat Dong San Nam Phu Chua niém yét 100 99 99,00%
Coéng ty TNHH Dau Tu Kinh Doanh Bat Dong San Kim Phat Chua niém yét 600 599 99,90%
Congty CPVila Chua niém yét 760 756 99,47%
Coéng ty TNHH Dau Tu Kinh Doanh Bat Dong San Saphire Chua niém yét 395 395 99,90%
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RONG VIET

Bao cao Cong ty | Bat Pdng San

SECURITIES Thang Tu, 2025
Cong ty TNHH MTV Hao Khang Chua niém yét 124 124 100,00%
Coéng ty C6 phan Dau Tu Va Kinh Doanh Bat Dong San Tri Minh Chua niém yét 285 284 99,80%

Nguén: KDH, CTCK Réng Viét

Bang 14: Ban lanh dao

Tén c6 dong

S6 c6 phan % S& hitu

Mai Tran Thanh Trang Cha tich H6i déng Quan tri 27.456.862,00 2,72%
Mai Tran Thuy Trang Em cGa Mai Tran Thanh Trang 22.000,00 0,00%
Ly Dién Son Phé Cha tich Hoi déng Quan tri 16.113.781,00 1,59%
Ly Tudn Kiét Con cUa Ly Dién Son 453.305,00 0,05%
Poan Thi Nguyén Me cuia Ly Dién Son 117.621,00 0,01%
Ly Van Hung Em cua Ly Dién Son 117.621,00 0,01%
Ly Tudn Khang Con cua Ly Dién Son 53.240,00 0,01%
Vuong Van Minh Thanh vién Hoi déong Quan tri/Téng Giam déc 7.760.239,00 0,77%
Vuong Thi Ngoc Anh Chi ctia Vuong Vén Minh 16.000,00 0,00%
Lé Hoang Kha&i Phé6 Téng Giam déc 3.535.039,00 0,35%
Nguyén Thi Cam Van Thanh vién Hoi déng Quan tri doc lap 2.667.989,00 0,26%
Nguyén Thi Bach Tuyét Chi ctia Nguyén Thi C&m Van 4.192,00 0,00%
Nguyén Thuy Duong Ph6 Téng Giam d6c 899.299,00 0,09%
Ng6 Thi Thanh Tam Giam déc/Trudng phong tai chinh 666.051,00 0,07%
Pham Thi Thu Thay Ké toan trudng 286.000,00 0,03%
Huynh Chi Tam Phu trach Cong b6 thong tin/Phu trach quan tri Cong ty 222.000,00 0,02%
L6 Nguyén Thiy Phugng Trudng Ban kiém toan ndi bo 51.518,00 0,01%
Nguyén Van Diing Thanh vién Ban Kiém toan noi bo 23.100,00 0,00%
Pang Thé Luong Thanh vién Ban Kiém toan noi bo 18.520,00 0,00%
Lé Thi Thuy Trang Thanh vién Ban kiém soat 10.000,00 0,00%
Nguyén Phuong Nam Trudng Ban kiém soat 7.685,00 0,00%
Vuong Hoang Thao Linh Thanh vién Ban kiém soét 5.876,00 0,00%
Nguyén Thi Diéu Phuong Thanh vién Hoi dong Quan tri 0,00 0,00%

Nguén: KDH, CTCK Réng Viét

PHU LUC - CAC CONG TY TUONG PONG TRONG LINH VU'C BAT PONG SAN

Céng ty C6 phan Dau tuNam Long (HOSE: NLG)

NLG la mét trong nhitng doanh nghiép hang dau trong linh vuc phat trién nha & va khu db thi tai Viét
Nam, dac biét la tai TP.HCM va céc tinh lan can. Thanh lap tir nam 1992, Nam Long tdp trung vao phan
khuic nha & vira tui tién va trung cap vdi cac sdn phdm néi bat nhu Flora, Valora va EHome. Tinh dén hién
tai, Nam Long s& hliu quy dat khoang 600 ha, tap trung chd yéu tai TP.HCM, Long An, Déng Nai va Can
Tho. Cac du an néi bat bao gém: Nam Long Can Tho (43ha — Can Tha), Izumi (160ha — Pong Nai), Mizuki
Park (26 ha - TP.HCM), Akari City (8,5 ha - TP.HCM) va khu db6 thi Waterpoint (355 ha - Long An).

Cong ty C6 phan Phat trién Bat dong san Phat Dat (HOSE: PDR)

PDR la doanh nghiép phat trién bat déng san tap trung vao phan khic nha & cao tang va khu dé thi tai
TP.HCM, Binh Dinh va cac tinh mién Trung. Céng ty s& hiu quy dat khoang 80 ha, tap trung tai cac tinh:
Binh Dinh (Bac Ha Thanh - 43,2ha, Cadia Quy Nhon - 0.5ha), Binh Duang (Nguyén Thi Minh Khai - 4,5ha),
Viing Tau (Serenity Phudc Hai - 7,3ha, Poulo Condor Con Bdo — 12ha, Tropicana BRVT - 12,7ha).
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Bao cao Cong ty | Bat Pdng San
Thang Tu, 2025

Céng ty CS phan Dau tu Dich vu Tai chinh Hoang Huy (HOSE: TCH)

TCH hoat dong chinh trong linh vuc bat dong san nha &, khu d6 thi va phan phéi 6 té. Trong linh vuc bat
ddng san, TCH tap trung vao thi trudng Hai Phong va Ha Néi v6i cac du dn nha & xa hoi, nha & thuong
mai. Doanh nghiép hién s& hiru quy dat khoang 90 ha tai cac vi tri chién lugc ctia Hai Phong nhu: dy an
Hoang Huy Commerce (1,6ha), Hoang Huy New City Il (49,2ha) va Hoang Huy Green River (32,5ha).

Cong ty C6 phan Dau tu va Phat trién Bat dong san An Gia (HOSE: AGG)

AGG tap trung vao phan khic nha & trung va cao cap tai TP.HCM va céc tinh lan can. AGG hién s& hiiu
quy dat khoang 37ha, tap trung chud yéu tai khu Nam TP.HCM, Binh Duong va Long An. Cac du an tiéu
biéu du kién trién khai trong giai doan 2025 - 2030 gém: The Gié (Binh Duong, 3,1ha), The Signial (Quan
7 —3,2ha), Westgate 2 (Binh Chénh, 3,2ha), The L4 (Binh Chanh, 27ha).

Céng ty C6 phan Tap doan Pat Xanh (HOSE: DXG)

DXG la doanh nghiép bat ddng san hang dau trong linh vuc phat trién va phan phéi bat dong san tai Viét
Nam. Cong ty phat trién da dang cac san pham tu dat nén, can hd cho dén khu dé thi quy mé I6n. Tinh
dén nay, DXG s& hitu khodng 116ha quy dat, néi bat vdi cac du an Gem Sky World (Long Thanh - 92 ha),
DXH Riverside (Tha Buc, TP.HCM) va cac quy dat tai Binh Duang (DXH Parkview, Opal City View, Opal
Luxury, DXH Park City). Ngoai ra, Cong ty con s& hiu hé théng phan phdi bat déng san I6n manh véi
mang ludi trén toan quaéc.

Céng ty C6 phan Tap doan Ha D6 (HOSE: HDG)

HDG la doanh nghiép da nganh, hoat déng chinh trong cac linh vuc bat dong san, nang lugng va xay
dung. Trong mang bat dong san, Ha D6 néi bat vai cac du an khu d6 thi, can hé trung - cao cap tai TP.HCM
va Ha Néi. Cac du an néi bat ctia HDG hién tai nhu: Charm Villas (30ha — Ha Noi), Green Lane (2,3ha - Quan
8) va Minh Long (2,7ha - Thii Dic). Ngoai ra, doanh nghiép con la chd dau tu nhiéu nha may dién gié va
thay dién, dong gop vao két qua kinh doanh.

Céng ty CS phan Phat trién D6 thi Tur Liém (HOSE: NTL)

NTL I3 doanh nghiép chuyén phat trién cac khu dé thi va nha & tai khu vuc phia Tay Ha Néi. Céng ty ¢
bé day lich st va kinh nghiém phat trién bat dong san trong suét hon 20 nam. Quy dat ctia NTL hién tap
trung chi yéu tai Ha N6i véi cac du an tiéu biéu nhu Khu dé thi Bdc Qudc 16 32 (105 ha) va khu d6 thi méi
Dich Vong (17 ha).

Bang 15: So sanh cac chi s dinh gia ctia KDH véi cac doanh nghiép ciing nganh

EV/EBITDA 2020 2021 2022 2023 2024
KDH 18,8x 12,7x 32,8x 25,6x 50,4x
NLG 59,3x 18,7x 24,2x 35,6x 90,1x
DXG 23,3x 5,1x 23,1x 25,1x 19,3x
PDR 23,2x 4,3x 24,3x 53,4x 921,6x
AGG 107,3x 46,8x 15,2x 6,4x 15,3x
HDG 7,1x 6,3x 5,1x 7,6x 7,8x
NTL 5,1x 2,2x 13,7x 1,6x 1,3x
VHM 12,5% 5,7x 7,9 7,7x 15,2x
P/E 2020 2021 2022 2023 2024
KDH 25,4x 14,7x 20,2x 36,9x 66,2x
NLG 17,6x 9,8x 27,3x 32,0x 40,8x
DXG -31,4x 6,9% 53,4x 63,8x 71,6x
PDR 29,2x 3,8x 16,5x 23,3x 33,1x
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SECURITIES Thang Tu, 2025
AGG 11,2x 6,1x 162,9x 10,6x 8,2x
HDG 9,2x 5,8x 5,9% 13,3x 12,9x
NTL 7,2x 4,5x 17,2x 3,2x 2,0x
VHM 9,4x 5,8x 6,3x 5,4x 8,5x
KDH 3,6% 1,7x 1,9x 2,0x 2,1x
NLG 2,5x 1,1x 1,7x 1,6x 1,4x
DXG 2,5% 0,9x 1,2x 1,1x 1,2x
PDR 6,8x 1,0x 2,3x 1,6x 1,5%
AGG 2,6x 1,2x 1,3x 0,7x 0,8x
HDG 2,9% 1,4x 1,2x 1,5% 1,5%
NTL 1,7x 0,8x 1,5% 8X 1,0x
VHM 3,0x 1,8x 1,3x 1,0x 0,8x

KDH 14.045 15.842 16.123 16.828 16.628
NLG 19.641 23318 23.407 24386 23.821
DXG 11.834 14,670 15.112 15.370 12.267
PDR 12.879 14.315 12.135 12.887 12.597
AGG 20.697 25.502 18.825 22368 18.758
HDG 19.555 22.070 21.681 19.352 18.395
NTL 19.089 20.152 20.625 23.974 15.902
VHM 25.586 28.647 33.349 41177 48.724
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RONG VIET

SECURITIES

BAO CAO CONG TY

Bao cdo nay dugc lap nham muc dich cung cép cho nha dau tu mét géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cdo dugc
1ap trén co sG phan tich hoat déng clia doanh nghiép, du phéng két qua kinh doanh dua trén nhimng dit liéu cdp nhat nhat nhdm xac dinh gia tri hgp ly ctia ¢ phiéu
tai thai diém phan tich. Chang t6i da ¢6 gdng chuyén tai day dui nhirng dénh gia va quan diém clia ngudi phan tich vé céng ty vao béo céo nay. Nha diu tu mong
mudn tim hiéu thém hodc cé y ki€n phan héi, vui long lién lac véi ngudi phan tich hodc béd phan hé trg khach hang ctia ching téi.

Céc loai khuyén céo

Khuyén Nghi MUA TiCH LOY GIAM TY TRONG BAN

Téng muc sinh 1&i bao gém c6 tuc trong 12 thang >20% 5% dén 20% -20% dén -5% <-20%

Trong mét sé trudng hgp, chiing t6i khéng dua ra khuyén nghi mua/ban cu thé ma chi dua ra mét s6 dinh gia tham khao dé nha dau tu c6 thém théng tin, dugc
x&p loai khuyén nghi QUAN SAT.

GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Réng Viét (viét tat 1a VDSC) dugc thanh lap vao nam 2006, dugc phép thuc hién day du cac nghiép vu chiing khoan gém: méi gidi, tu doanh,
béo lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky ching khoan. VDSC da ma rdong mang ludi hoat ddng dén cac thanh phé 16n trén toan quéc. Vai thanh
phan ¢ déng chién lugc cling la d6i tac 16n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cuing ddi ngl nhan vién chuyén nghiép, nang dong, VDSC c6 tiém luc vé
con ngudi va tai chinh dé cung cap cho khach hang nhitng san pham - dich vu phi hgp va hiéu qua. Dac biét, VDSC la mét trong sé it cac cong ty ching khoan dau
tién quan tam phat trién doi ngl phan tich va uu tién nhiém vu cung cap cac bao cdo phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & TuVan Pau Tu cung cdp cac bao cdo vé kinh té vi mé va thi trudng chiing khoan, vé chién lugc dau tu, cac bao cao phan tich nganh, phan tich
cdng ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

TRUNG TAM PHAN TiCH

Nguyén Thi Phuong Lam P6 Thanh Tung P6 Thach Lam Lé Tu Quéc Hung Nguyén Thay Quyén
Head of Research Manager Manager Manager Senior Analyst
lam.ntp@vdsc.com.vn tung.dt@vdsc.com.vn lam.dt@vdsc.com.vn hung.ltg@vdsc.com.vn quyen.nt@vdsc.com.vn
+84 286299 2006 (1313) +84 286299 2006 (1521) + 84 28 6299 2006 (1524) + 84 28 6299 2006 (1530) +84 28 6299 2006
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Senior Consultant Analyst Analyst Analyst Analyst
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Assistant
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Assistant
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RONGVIET Bao cao Cong ty | Bat Dong San

SECURITIES Thang Tu, 2025

CTCP CHUNG KHOAN RONG VIET - HOI SG
Tang 1 dén Tang 8, Tda nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du,
P.B&nThanh, Quéan 1, TR HCM

@ (+84) 28 6299 2006
@ info@vdsc.com.vn

(@

CHINHANH HA NOI
Tang 10, Toa nha Eurowindow, s6 2 Tén That Tung, Ha Nei
P.Kim Lién, Q. P8ng Pa, Ha Noi

© (+84) 246288 2006
@ (+84) 2462882008

CHI NHANH NHA TRANG

Tang 7, Toa nha Sacombank, s6 76 Quang Trung,
P.Léc Tho, TP. Nha Trang, Tinh Khanh Hoa

@ (+84) 258 3820 006

@ (+84) 2583820008

CHI NHANH CAN THO

Tang 8, Téa nha Sacombank, s& 95-97-99 V& Van Tan,
P.Tan An, Q. Ninh Kiéu, TP. Can Tha

© (+84)2923817578

@ (+84) 2923818387

Nha T
aTrang

CHI NHANH VUNG TAU
Tang 2, Toa nha VCCI Building, s& 155 Nguyén Thai Hoc,

249

Phudng 7, TP.Viing Tau, Tinh Ba Ria - Viing Tau Binh bueng %)
© (+84) 254 777 2006 @ SEmey, ;o 323::;.1
fac) TP.H6 Chi Minh

CHI NHANH BINH DUONG
Tang 3, Toa nha Becamex Tower, sé 230 Dai 16 Binh Duong, )
P. Phui Hoa, TP. Thi DAu Mét, Tinh Binh Duong CanThe

@ (+84)274777 2006

CHI NHANH PONG NAI
Tang 8, Toa nha TTC Plaza, s6 53-55 Vo Thi Sau,
P. Quyét Thing, TP. Bién Hoa, Tinh Déng Nai

@ (+84) 251 777 2006

Ban bao cao nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhat la cung cdp théng tin va khdng nham dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban ching khoan cu thé nao.
Céac quan diém va khuyén céo dugc trinh bay trong ban béo cdo nay khong tinh dén sy khac biét vé muc tiéu. nhu cau. chién lugc va hoan canh cu thé clia tiing nha
d4au tu. Ngoai ra. nha dau tu ciing y thiic c6 thé c6 cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan ctia ban bao cao nay. Nha dau tu nén xem bao céo nay nhu
mot ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bg trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu cia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét d6i khong
chiu trach nhiém déi véi toan bd hay bat ky thiét hai nao. hay su kién bi coi la thiét hai. d6i véi viéc si dung toan b hodc tiing phan thong tin hay y kién nao ctia ban
bao cdo nay.

Toan bd cac quan diém thé hién trong béo cao nay déu la quan diém ca nhan ctia ngudi phan tich. Khéng cé bat ky mét phan thu nhap nao clia ngudi phan tich lién

quan tryc ti€p hoac gian ti€p dén cac khuyén cdo hay quan di€ém cu thé trong ban cao cao nay.

Thoéng tin st dung trong bdo cédo nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhitng nguén ma chiing téi cho la dang tin cay. Tuy nhién. ching t6i khéng dam bao
rang nhiting théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia ching t6i c6 gid tri dén ngay ra bao cao va c6 thé thay d&i ma
khong can bao cao trudc.

Ban bo cao nay dugc gilt ban quyén va la tai san ciia Rong Viet Securities. Moi sy sao chép. chuyén giao hoac sifa déi trong bat ky trudng hgp nao ma khéng c6 su
déng y ctia Rong Viet Securities déu trai luat. BAn quyén thudc Rong Viet Securities. 2025.
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