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Khai Hoan Land (KHL)

“Tay chgi” Ién Ién san
panhga  MUA

Nam giir thi phan méi gi®i s6 1 tai TP.HCM

Khai Hoan Land (KHL) la céng ty cé thi phan méi gi¢i bat ddng san hang

dau tai TP. HCM trong 2019 vé&i ty & 20%, twong &ng v&i hon 6,000 giao )
dich. Nho thiét 1ap mbi quan hé véi cac chi dau tw uy tin trén thj trudng, Thong ké

Giamyc tieu 19,000

Loinhuan  +29%

sb lwong giao dich thanh céng qua san téng trwdng rat 4n twong & mac VNindex (15/10, iém) 941
18.2% hang nam, trong giai doan 2014-2019. M3c du thj trwong bat dong Gia cp (15/10, dong) 15,000
2 A = £ 2 . 2 S A A~ Von hoa (ty dong) 1,800
sarJ Vl?t Narrj v?n chuwa pet séng glo,. thl Hoan La’n.d V,O’I Vi thé virng SLCP luu hanh (tridu) 120
chac sé cd du nang lwc dé thau tém thi phan tr cac doi tha yéu kém. Caol Thép 52 tuan (déng) N/A
GTGDTB 6T (ty déng) N/A
Gia nhap doi ngii céng ty dia oc tiem nang Ty & CP tu do/S& hitu NN (%) N/A
o 2 e A 22 G [ A i B [ Cé dong lon (%
Tan dgng lgi thé canh tranh (o} m’ang. ban_ hang, KH,L lan san vao lanh vwe Cty TNSH Ta(p/t;oan Khai Hodn
phat trién dw an & nhirng vi tri dac dia tai thanh phd nghi dwéng hang dau ~Viing Tau 334
Pha Quéc, Viing Tau véi tbng dién tich 220ha dé day nhanh qua trinh tich Nguyén Knhai Hoan 59.1

IGy vén. Chién lwgc phat trién KHL than trong hwéng dén phan khuc trung Tam tinh theo gié 15,000/cp

binh kha va bat déng san nha & lau dai. Su ré ngang sang lanh vwc phat
trién 1a buwéc dém dai hoi giup KHL phat trién dich vu méi gi¢i & phan khuc
gia trj cao trong dai han

Gia ting thi phan, trién vong kinh doanh twoi sang

Chung téi wéc tinh doanh thu va lgi nhuan trong giai doan 2020-2025 c6
sy téng trwdng dot pha véi toc do tang 80% hang nam nhd vao phat trién
clia lanh vc méi gi¢i va phan déng gép mang bat dong san. Trién vong
loi nhuan hap dan, chién lwoc phat trién sac bén I1a nhirng diém sang ddi
v&i cb phiéu KHL. Chang t6i dinh gia 1an dau véi gia muc tiéu trong 1 nam
t&i & mire 19,000/cp va khuyén nghi MUA déi véi KHL.

2017A 2018A 2019 2020F 2021F
Doanh thu (Ty déng) 229 171 137 828 1,566
LN hoat déng (Ty ddng) 21 28 -10 148 293
LN trwéc thué (Ty dong) 19 23 13 147 292
LN rong (Ty déng) 16 16 10 118 234
EBITDA (Ty déng) 22 28 -9 148 293
No rong (Ty déng) -6 -25 -1 -180 713
Bién LN hoat déng (%) 9.4 16.6 (6.9) 17.9 18.7
ROE (%) 0.7 1.3 0.8 8.9 15.6
Suét sinh loi cb tirc (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
EPS (ddng, diéu chinh) 130 137 85 983 1,947
Tang/giam (% n/n) (97.0) 5.1 (38.2) 1,061.3 98.1
BPS (ddng, diéu chinh) 10,288 10,427 10,511 11,494 13,441
DPS (ddng, diéu chinh) 0 0 0 0 0
PE () 70.7 67.2 108.7 9.4 47
PB () 0.9 0.9 0.9 0.8 07
EV/EBITDA (x) 50.8 38.0 (116.4) 6.2 6.2 Nhan Lai

Ghi cht: LN rong, EPS and ROE dya trén loi nhuan sau thué cta cong ty me nhan.lt@kisvn.vn

VUI LONG THAM KHAO NGUYEN TAC KHUYEN NGHI, THONG TIN CONG KHAI VA MIEN TRU TRACH NHIEM O CUOI BAO CAO
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Cac hinh thec moi gidi

(i) Phan phéi thuan: Nha
moi gi¢i khong cam két sb
lwong phan phdi cho céc
chi dau tw va do dé khong
c6 bat ky rdi ro nao. Ty lé
hoa héng phi & mic 2.5%-
3.5%

(i) Cam két bao tiéu: Nha
moi gi¢i cam két sé lwong
san pham téi thidu cho cha
dau tw. Mbi gi6i s& phai
mua sé lwong chwa ban
dwoc. Ty lé hoa héng phi &
muc 4%-8%

(iii) Pau tw thir cap: Nha
maoi gi¢i mua toan b hang
tén kho tv chd dau tw va
sau doé ban lai cho ngudi
mua cubi ciing. Bién sinh 1&i
dao déng 9%-20%
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B&o céo néi vé cau chuyén gi?

« Vi thé virng chac dé thau tdm thj phan déi tha canh tranh trong dich vu mbi gidi
+ Ré san sang phat trién dw an véi quy dat mo wéc, dé ddy nhanh tich Ity vén

+ Khuyén nghi MUA dya trén loi thé canh tranh, trién vong téng trwéng loi nhuan
lac quan trong 2020-2023

So lwoc vé Khai Hoan Land

Puoc thanh 1ap tr n&m 2009 tai TP HCM v&i hoat dong chuyén vé méi gidi truyén théng
(phan phéi thuan va cam két bao tiéu) cac dy an BDS, Khai Hoan Land (KHL) nhanh
chéng phat trién I6n manh va chiém Iinh thj trwéng mai giéi tai khu viee TP.HCM. N&m
2019, cong ty Ian san sang linh vwe dau tw BDS béng cach tan dung céc loi thé canh
tranh ma Céng ty c6 dwoc tir mang dich vu mbi gi¢i — kha néng tiéu thu sdn phadm nhanh
nho déi ngl ban hang déng dao.

Mb hinh kinh doanh ctia KHL bao gém 2 linh v chinh: 1) dich vu méi gi&i; 2) dau tw
BDS. Tuy nhién, méi gi¢i da dang cac san pham tlr cac chd dau tw uy tin van dwoc xem
l& mang hoat déng kinh doanh cét 18i va chién lwoc ciia KHL trong 5 ndm téi.

Méng dich vu BDS clia KHL hang ndm phan phéi tlr 5,000 ti 6,000 s&n phdm so cép
t&i cac khach hang ctia Cong ty, dan dau thi phan mién Nam véi 20% cudi nam 2019.
KHL c6 3 kénh phan phéi chinh bao gém: 1) Hé théng san KHL; 2) Hé théng cong ty
con, cong ty lién két va 3) Hé thdng san lién két, cong tac vién, san trung tam.

Déi v&i méng dau tw BDS, KHL tap trung phat trién san pham kinh doanh & phan khic
cén ho trung binh kha. Pay ciing la dong san pham c6 nhu ciu cao nhét thi trwéng hién
nay va trong thdi gian t&i. Cac loai hinh san phdm ma KHL dang phat trién, bao gém:
khu dan cu (c&n ho, nha phé, dat nén); khu d6 thi, phtrc hop; bat ddng san nghi dudng
(khach san, resort, khu nghi duwéng)



I. Vi thé virng chac dé thau tém thi phan
maoi gigi

1. Ngwei tién phong phat trién dich vu méi gi&i tai TP.HCM

Theo thdng ké cta Hoi M6i gi¢i nha dat Viét Nam, hién tai cé khodng 3,000 don
vi dang ky kinh doanh dich vu méi gi¢i nhwng hon 2/3 tap trung & TP.HCM, Ha
Noi, Tp. Pa Ndng, Binh Dwong. Pa dang vé quy mé va phan khtic, cac céng ty
maéi gi6i cling c6 thé manh va pham vi thj trwéng khac nhau.

Tuy nhién di v&i phan khuc chung cw tai Tp. HCM, Khai Hoan Land dwoc ca
tung trong gi¢i nghé 1a don vi dat nén moéng dau tién cho Ianh vie kinh doanh
moi gidi bat dong san tai TP.HCM. Trong giai doan 2013-2015 khi thj trwong dia
bc dang gwong day sau sw sup db ctia bong bong bat dong san truéc do, KHL
da thao g& nhirng trdm I&ng cla thi trwdng bang cach tién phong gidi thiéu cac
san phdm chung cw ra thj trwdng, vén dwoc xem 1a kha la 1am déi véi rieng
TP.HCM va ca Viét Nam néi chung.

Viéc tiép thi réng khdp san phdm chung cw tai cac vi tri d&c dia nhw Vinhomes
Central Park, Millennium da khuéy dodng thj trwdng dia 6c va giup dich vu moi
gi¢i bung nd sau d6 vao 2015-2018. Co nhiéu san giao dich nhv Béng Tay
Realty, Southernhomes, The One ...bat chan kip KHL tham gia méi gi¢i san
pham chung cw. Tuy nhién thwong hiéu KHL tai TP. HCM van dwoc xem la bao
chirng cho chét lwgng san pham, d6i ngdi tw van. Thi phan giao dich ctia KHL
tai cac dw an KHL tham gia theo s liéu wéc tinh dao dong vao mirc 18-25%
tai méi dy an.

Theo sb liéu ctia CBRE, sau khi dat dinh sb lwgng c&n hd giao dich thanh céng
trén thi trwdng so cdp & mire 36,528 can vao ndm 2015, Tp. HCM chirng kién
sy sut giam lién tuc tr 2015 dén nay v&i mérc gidm binh quan 5% hang nam.
Tuy nhién, s6 lwong giao dich c&n hod clia KHL van lién tuc tdng hang ndm. Binh
quan trong giai doan 2014-2019, sb lwgng giao dich thanh céng cla KHL téng
trwdng an twong dat CAGR 18.2%/nam, tiép tuc dan dau so véi cac thwong
hiéu hiéu khac véi thi phan 20% trong nam 2020.

Hinh 1. S6 lugng giao dich thanh céng qua hé théng san TP.HCM cia KHL trong 2014-2019
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Ngudn: Bao céo cong ty
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Hinh 2. S6 lugng giao dich cin hé Tp. HCM lién tuc Hinh 3. Thi phin cia KHL ditng dau 6 Tp. HCM trong

sut gidam do nguén cung han ché& 2019
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2. Ky vong mé réng thi phan bat chap nhirng thach thirc
ngan han

Nhirng thach thirc trong qua khir 2013-2015 1a co hdi dé KHL thé hién ban linh
dwong dau véi nhivng kho khan. Thanh qua gat hai trong giai doan 2015-2018
la bang chirng xac thwe cho thdy nang lwc 1anh dao hiéu qua va tdm nhin sac
bén cla cong ty. Chung t6i tin rang nhirng khé khan 2019-2021 sé& khong lam
can tré buwdc di tham vong cla cong ty ma gilp cong ty thau tém thi phan tir
cac dbi tha yéu kém khac. Ching toi ky vong KHL sé tiép tuc khang dinh vi tri
dan dau thj trwong méi gidi tai TRHCM véi muc tiéu chiém linh 30% thi phan
trong vong ndm nam t&i. Trong nam 2020, cd khodng hon 800 san giao dich
yéu kém da phai ngung hoat déng trwéc sy tram lang cla thj trwdng. Chang
t6i cho rang day 1a co hdi d& KHL sé gianh thi phan clia cac doanh nghiép trong
nwéc khac nhé vao loi thé canh tranh vivng manh, bao gém:

San pham phan phéi déi dao, c6 chéat lwong nho 1a déi tac tin cay cuda
nhiéu tén tudi I&n

Ngay khi dng chi I&n Vinhomes dé bo vao thi trwéng Tp. HCM théng qua dw
an Vinhomes Central Park ndm 2014, KHL da dwoc Vinhomes tim dén nhw 1a
mot cb van cho giai phap ban hang. Sy thanh céng cla Vinhomes véi cac dy
an sau nay nhw Vinhomes Golden River ludn c6 sy ddng hanh cta ctia KHL.
Khéng nhirng la dbi tac tin cay clia Vinhomes, ma KHL con ¢6 sy g&i gadm niém
tin t cac tén tudi méi ndi khac trong thi truéng nhw Masterise Group (Thao
Dién Investment), Sunshine Group, Hwng Loc Phat va dac biét 1a khong thiéu
cac chu dau tw ngoai khac nhuw Capital Land, Keppel Land. Chung t6i tin rang
cac 6ng chu dia 6c tiéng tdm trong thi trwd'ng déu tin twdng thwong hiéu cla
KHL sé& dam béo sy thanh céng trong chién lwoc ban hang. Nhé vao nén tang
mdi quan hé bén virng véi cac chi dau tw hang dau, gié hang phan phbi cia
KHL luén dbi dao, da dang, cé chéat lwgng. Bat chap nhirng thach thirc dén tw
dich bénh va ngudn cung sut gidm trong 2019-2020, san phadm cla KHL luén
dam bado va nhan duoc sw wu tién. Chirng ndo ngudn cung can ho tai Tp. HCM
con duwoc dan dét béi 6ng I&n Vinhomes thi KHL sé& ludn ¢é ré hang phan phdi
ddi dao va da dang



M6 hinh xay dwng doi ngi ban hang hiéu qua

Sau gan 20 n&m kinh doanh méi gidi bat dong san, KHL da tré thanh mét trong
nhirng nha méi gi¢i hang dau tai Tp. HCM vé hé théng phan phéi, véi ddi ngi
ban hang giau kinh nghiém bao gdm hon 3.000 nhan vién chinh thirc, cong tac
vién moéi gidi, nha phan phdi phu va nha méi gi¢i nhé hop tac véi KHL véi muc
dich dwoc tham gid hang cac dy an Ién. Chién lwoc “nudi quan” théng qua ty
I& phi hoa hdng & mi&c cao nhét thi trworng déng thei khong chi trd lwong cb
dinh dé tiét giam dinh phi cho cong ty dwoc danh gia la vwot trdi so véi cac déi
tha trong nganh. Day chinh 1a Igi thé canh tranh manh mé cla cong ty, hd tro
hoat déng kinh doanh méi gi&i ctia cong ty phat trién lién tuc trong nhivng ndm
qua. Chién lwoc nay ciing giup KHL canh tranh dwoc ca nhirng déi tht ngoai
co tiém lwc tai chinh hang manh khac trong nganh nhv ERA VN, REVER,
PROPY, HOOZING. Hiéu biét thi trwérng noi dia sau séc, ddi ngli nhan su hung
hau va chién luwgc “nudi quan” khdn khéo da gidp KHL dirng virng truéc nhirng
séng gid cla thi trwong.

Il. Tham vong lan san vao dau tu du an

KHL m& rong thém mang phat trién dw an nham muc dich ddy nhanh qua trinh
tao ra dong tién. Chién lwoc phat trién bat ddng san ctia KHL nhdm dén nhirng
quy dat sach & nhirng vi tri d&c dia tai cac thanh phd dé thi loai 2 nhw Phi Quéc,
Ba Ria v&i san pham chd lwc la nha phd, biét thw. Khi thj trwéng truyén thdng
— TP.HCM suy gidm v&i cac nat that phap |y kéo dai tir ndm 2018, sw nhay bén
trong kinh doanh da gitp KHL tich Iiy dwoc mét lwong Ién quy dat & cac tinh
lan can. Sy chuyén hwéng nay khong lam KHL chéch khdi quy dao kinh doanh
dich vu moi gi¢i. Chung t6i danh gia cao ké& hoach phat trién dw an mang tinh
chéc chan nay vi sé& phuc vu thé chan kiéng méi gidi tré nén virng chéc.

1. Quy dat dang mo wéc

KHL hién nay dang s& hiru hon 200ha qu§ dat & hai dia phwong la thanh phd
Viing Tau va ddo ngoc Phu Quéc. Hai noi nay déu duwoc xem Ia dia danh du
lich giau tiém nang tai Viét Nam.

Dw an Helios, hwéng |oi tir dé an nang cap thanh phé Phi Quéc

KHL d&t chan dén Pht Quéc nham dén dau strc hdp dan dén tr dé an thanh
lap thanh phd Pha Quéc, thanh phd cp 1, du kién dwoc théng qua trong 2022-
2023. Dy an Helios trai rong trén 54ha tai bai bién 6ng Lang, thi trAn Déng
Dwong véi tdm nhin hwéng bién va phia sau twa nuai. KHL cé ké hoach phat
trién thanh khu du lich nghi dwéng véi da dang loai hinh bat déng san bao gém
nha phé, biét thy, shophouse, khach san.

Trong giai doan dau trién khai 2021, 5ha dat & d6 thj 1au dai v&i hinh thirc sé
hiru vinh vién sé& dwoc tung ra trwdc tién, hira hen vao kha néng khudy dong
thi trwong. Phi Qudc méc du dwoc xem 4 thi trwdng s& hivu tbe dd phat trién
b4t déng san nghi dwéng nhanh nhét ca nwéc nhung bat ddng san dé thi voi
quyén s& hivu lau dai cé strc hdp dan hon vi trong quy dat xay dwng dé thi va
phét trién dw an tai Phi Quéc, chi cé 6% la cap quyén s& hivu lau dai. Tam ly
dai da s ngwdi dan Viét Nam ludn wu tién tinh s& hivu vinh vién nén loai hinh
b4t dong san s& hiru vd thdi han sé cé tinh thanh khoan cao, tiém nang téng
gia 16n. Hon niva, cac san pham béat dong san doé thi dwoc quy hoach bai ban
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c6 gia tri kinh t& hon bat déng san nghi dwdng do c6 thé st dung nhiéu muc
dich khac nhau, nhw dé &, cho thué, ban lai. Chang téi tin rdng 5ha dat & dé thi
s& hivu 1au dai s& cé trién vong ban hang rat tich cwc khi trién khai trong quy
2/2021.

Hinh 4. Helios sé la buéc dém trong trung han hé trg chién lugc phat trién dia
oc day tham vong cua KHL trong 2021-2023

HELIOS

* Dv an dwoc trdi rong trén 54Ha tai dao
ngoc Phi Quéc véi dinh hudng 1a khu d6
thi sinh thai két hop du lich.

* Phi Quoc dang thwc hién @& an chuyén
thanh Thanh Phd Phi Quéc, dv kién 2022
— 2023 sé& chinh thirc dwoc cong nhan
thanh phé cép I. Diéu nay dang tao ra sirc
hit déc biét véi Nha dau tur.

+ KHAI HOAN LAND dang hoan thién thiét
Kké san pham. Thoi diém dy kién trién khai
du én la H2.2021.

* Dy én wéc tinh s& dem lai t6i thiéu 2600 ty
loi nhudn cho KHAI HOAN LAND.

Ngudn: Bao céo cong ty

Dw an Go Gang, dén dau quy hoach san bay

Trong n&m nay, Uy ban tinh Ba Ria-Viing Tau céng b6 dado Go Ging dwoc quy
hoach thanh khu dé thj sinh thai gan véi san bay Go Gang dén 1,800 ha bao
gdm khu d6 thi thwong mai, dich vu tdm c& khu vwc Chau A. Thong tin vé viéc
chét dia diém xay san bay Go Gang va quy hoach dao da kéo nhiéu nha bt
dong san dau tw xin 1ap quy hoach xay dwng va dé xuét dw an dau tw trong d6
c6 lien doanh gitra cong ty cd phan Dau tw Van Phu-Invest va cong ty ¢b phan
dau tw VCI. Hién nay, KHL da dwoc chap thuan tham gia phat trién 2 khu vuc
trong d&o véi quy mé 170 ha. Dy &n sé bat dau trién khai tir 2022-2025.

Dé ting thém nang lwc thwe hién dw an, KHL da hop tac cac dbi tac la cac DN
b4t dong san tén tudi trong khu vie. Chién lwoc phat trién dw an ndm & nang
cép ha tang giao théng, bang cach sé& xay cau két ndi tr ddo Go Gang dén
thanh phé Viing Tau, dich chuyén lwong giao théng trén quéc 16 51 vé dao Go
Gé&ng. Chung t6i cho rang gidi phap nay kha thi do tuyén dwong di vé thanh
phd Viing Tau qua dado Go Géang sé tiét kiem khoang hon 30p, déng th&i giam
lwong Un tac xe trén qudc 16 51. Ha tang san bay Go Gang, cau két néi tir dao
véi thanh phé Viing Tau sé la nhirng diém nhan gitp dw an Go Gang thu hat
s quan tam dén tlr ngwdi mua l1an nha dau tuw.

Chung téi danh gia cao tiém nang phat trién cia dw an do thanh phé Viing Tau
duwgc xem 1a mot trong nhivng truc kinh té phat trién ndng dong nhat vang Béng
Nam Bé. Hién nay dw an van dwoc trong qua trinh hoan thién tha tuc phap ly
nén chdng t6i xem dw an sé déng lwc tang tang trwdng chinh ctia KHL trong
dai han 2023-2024.



Hinh 5. Mé hinh khu dé thi théng minh Go Giang sé danh dau buéc phat trién
trong chudi dich vu va du an trong dai han

KHU DO THI
THONG MINH
GO GANG

* KHAI HOAN LAND Ia don vi tv vén
phét trién khu do thi Go Gang, truc
tiep phat trien 02 Zone voi tong dién
tich khoang 170 Ha.

* Thai gian du kién bat dau trién khai
vao nam 2023-2024.

* Khu d6 thi Go Gang sé Ia khu @6 thi
vé tinh dwgc quy hoach va phat trien
bai ban nhat cia khu vuc mien Nam
Viét Nam véi su tham gia cia nhirng
tén tuoi Ion nhat ve phat trien d6 thi
trén thé gioi

Ngudn: Bao céo cong ty

2. Chién lwoe “lay ngan nuéi dai” sac bén.

M&c du s& hiru nhivng dy an tai nhirng vi tri déc dia & cac thanh phé nghi
dwdng hang dau ctia ca nwéc, KHL cling hiéu réng chién lwoc dén chd sy phuc
héi cia du lich sau dich COVID va ké hoach Ién thanh phé Phd Quéc mang tinh
trung dai han. Trong ngén han, KHL mé& réng sang mang dau tw thir cap & dw
an LA PARTENZA trong thanh phéd HCM dé thu dwoc muirc bién sinh 161 gop
trén 1 san phadm cao hon 9-20% so vé&i dich vy thudn méi gidi truyén théng
(5%-8%/s&n pham).

Chung t6i danh gia cao chién lwoc “lay ngan nudi dai”, dau tw thir cp & Tp.HCM
vi trong hai nam, Tp. HCM chi c6 méi dy an Vinhomes Grand Park quan 9 dong
gop chi yéu cho ngudn cung trong khi nhu cdu mua nha van xuét hién & cac
quan khac trong Tp. Tap trung vao phan khuc trung binh kha sé giup KHL nhanh
chéng dat dwoc ké hoach ban hang vi nhu cadu mua nha hién nay cla nguoi
dan tap trung séi dong & phan khuc binh dan hay trung binh kha b4t chap sy
tram lang cla thi trwdng do dich COVID.

Dw an LA PARTENZA ndm & dwong Lé Van Lwong, huyén Nha Bé, c6 dién
tich 1.9ha, v&i quy mé 1,300 can ho. Cong ty da trién khai ban hang tir ndm
2019 va dat dwoc ty & ban hang 60% dén T8/2020. Ty 1& nay dwoc danh gia
kha quan trong bbi canh hoat dong td chire sw kién ban hang va tham quan dy
an bj tam hoan do phai dap (rng yéu cau gién cach xa héi. Céng ty chia sé dy
an sé c6 gidy phép huy déng vén hinh thanh trong twong lai tir S& Xay dung
Tp. HCM cubi ndm 2020 dé ky hop déng mua ban véi khach hang. Tong gia tri
tr dw an trong 2020-22 cé thé dat 2.5 ngan ty-2.7 ngan ty va va loi nhuan ti
dau tw thi cdp danh cho KHL wéc dat 550-650 ty, theo dw phéng cla cla ching
t6i. Chang t6i tin rang LA PARTENZA sé gitip cho KHL tich Itly dong tién nhanh
hon dé phuc vu cho chién lwgc phat trién bat ddng sén & cac thanh phé cép 2.
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Bang 1. K& hoach trién khai phat trién du an va dau tu thir cap

i4 tri Thei gian trién khai*
R Ty1é Quyag Diéntichsan ﬁ'nar%';ﬁ;" ’
Dw éan Vi tri San pham s& hivu (ha) xay dwng lai 2025
(ngan m2) e 2020 2021 2022 2023 2024 2025 4
(ty dong) ve sau
La Partenza ﬂg?\fe' TP canho 100% 1.9 96 2,698
Helios Phi Quéc  Knu do thi 100% 54 130 4,500
nghi duwdng
GoGang BaRia- - Khudothi 100% 270 1,146 13,000

Ving Tau  théng minh

(*) Thi gian trién khai dy an tir IGc mé ban dén ban giao duoc td xam

Hinh 6. Pau tu thir cip du an La Partenza giiup céng ty tirng buéc tham gia
sau vao linh vuc phat trién du an

~ - 3
QUAN 5 ‘ o e J

BINH CHANH

PHAM HONG

SO PO
LIEN KET VUNG

03 PHUT 10 PHUT

DEN GS METROCITY DEN DO THI HIEP PHUOC

12 PHUT 15 PHUT

OEN PHU MY HUNG DEN BENH VIEN PHAP - VIET

15 PHUT 08 PHUT

DEN BV TIM TAM BUC BEN TRUONG QUGC TE MY AlS
10 PHUT 20 PHUT

DEN DAI HOC RMIT DEN QUAN 1

. i CAN GId
05 PHUT 10 PHUT

BEN CAU CAY KHO BEN CAU PHUGC LONG
06 BEN LIFC - Lo

Wi
L S T AT T T

[ et
M T CCCINLL

Ngudn: Bao céo cong ty

3. Phét trién dw an dé phuc vu cho méi gii

Mac du, phat trién dw an sé giup KHL s&m nhanh chéng tich Ity lwong tién Ion
nhwng day khong phai chién luwoc cbt I16i cia KH trong 10 nam. Coéng ty luén
xem “dich vu méi gidi” 1a truc trung tdm dé moi sw phat trién ctia KHL sé xoay
quanh tryc 16i nay, moi sy tich IGy von sé phuc vu cho dinh huwéng nha mai gidi
hang dau ca nwéc. Chang téi danh gia cao “tm nhin xa” nay vi KHL khéng c6
kinh nghiém phat trién dw &an nhw cac éng chu dia ¢ hang dau va lo luyén
khac nhw Vinhomes, Nam Long, Khang Dién, Hwng Thinh.... Thé manh cla
KHL chinh la nang Iwc ban hang théng qua ky nang phuc vu chuyén nghiép,
am hiéu khach hang néi dia, kién thirc thj trwéng vivng chéc tr d6 gay dung
niém tin trong gi¢i nha nghé. Phat trién dy an sé gitp KHL day nhanh qua trinh
tich Ity vén, tao ra thé chan kiéng virng chac dé hd tro cho mang méi gidi phat
trién & tdm cao: tw van phat trién d6 thi thong minh, thwc hién hoat dong
marketing thay cho chi dau tw. Day dwoc xem hinh thai phat trién cao cta dich
vu moi gidi va doi hdi lweng vén Ién va dai hoi trong nhiéu nam. Phat trién dy
an sé la buéc dém dé nang d& cho mang méi gi¢i dwoc vwon dai manh mé
hon trong 10 ndm t&i, tao ra nhiéu gia tri thdng dw trong chudi dich vu.
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Hinh 7. KHL huéng dén dich vu gia tri cao trong chudi dich vu

PUEIURITM TAO SAN PHAM > MARKETING 3AN HANG NoL mot tave thcen
GUELURIUE TAO SAN PHAM RKETING KM,’WLHN,

Ngudn: Bao céo cong ty

Il. Trién vong ting truéng Igi nhuin lac
quan

Chung téi dw phéng nam 2020 sé la nam bwdc ngoat cho brc tranh tai chinh
mang tinh dét pha ctia KHL nho viéc dat bwéc chan vao lanh vwc dau tw thir
cap dy an théng qua dw an can hd LA PARTENZA. Doanh thu va lgi nhuan cla
KHL sé ting trwdng bang 1an trong 2020-22 nhd dwa vao cac dong luc tang
trwdng nhw sau:

1. Dich vu mdi gi&i tang truwédng dot pha trong 2020-2021
M6i giéi truyén théng ting trwéng bén vieng

Trong nhirng ndm 2015-2019, KHL tap trung phan phéi gid hang cta Vinhomes
dé dadm bao sy dbi dao cha san phadm do hai ndm qua, ngudn cung thi trwdng
Tp. HCM van dwoc dan dat béi Vinhomes. Tuy nhién vai ndm qua, KHL da da
dang lién két v&i cac cha dau tw khac nhw Sunshine, Keppel Land, Masteries...
dé huwéng murc phi hoa héng tét hon khoang3-55%/gia tri sdn phdm, cao hon
so v&i mrc phi tir Vinhomes. Gid hang cia KHL cling c6 gia tri cao hon nho
phan phéi thip tng nhw & dy an Zei Geist & huyén Nha Bé, phan khu thap
téng Vinhomes Manhattan Glory & quan 9, dy an VinWonders Phu Qubc.

Nh& mure phi cao hon, gia tri/sén pham tét hon ma doanh thu méi gi¢i ctia KHL
trong 2020 dwoc ky vong sé tang trwdng 76% so véi cing ky 2019. Bdng thoi,
chung t6i ky vong ty 1é chi phi quan ly va ban hang (SGA to sales) dwgc gidm
vé mrc binh quan cla thj trwdng & mirc 25-27% trong ndm 2020, so v&i mirc
40-42% trong 2017-2019. Nhé tiét gidm chi phi hoat dong, ty 1& EBIT margin
cta KHL trong nam 2020 cai thién |én dat 14% so v&i mire -8% trong 2019. Lo
nhuan trwée thué cia mang mai gidi trong 2020 wéc tinh dat 35 ty, tang 159%
S0 vO@i cung ky.
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Hinh 8. Doanh thu va LNTT mang méi gidi truyén théng ting truéng bén
virng trong 2020F-2023F

(Ty ddng) Doanh thu mang méi gidi truyén théng
450 r s LNTT méng méi giéi truyén théng 1 6%
400 r === Ty trong cén thap tang
1 5%
350
300 1 4%
250
1 3%
200
150 - 1 2%
100 -
1 1%
50 r .
2019 2020F 2021F 2022F 2023F
Ngubdn: KIS

Dau tw thr cap ting trwdng dot bién trong 2020F-2021F

Néu nhw mang méi gidi truyén thdng tang trwdng bén virng nho vao tang
trwdng cla gié hang thap tang thi mang dau tw thir clp sé cé sy ting truédng
“siéu khaing” trong 2020-2021 nh¢ dy an La Partenza. Trong 2020 chung t6i ky
vong KHL sé hach todn doanh thu va lgi nhuén trwéc thué tir viec dau tw the
cép dw an La Partenza |4 582 ty va 117 ty nh& vao s phan phéi lai 300 c&n ho
tam trung. Dw an La Partenza sé tiép tuc déng gép 1,263 ty vao doanh thu 2021
va 255 ty vao loi nhuan truwéc thué 2021. Bién loi nhuan tr mang dau tw the
cép dao dong khoang 18-20%. Chung t6i tin rang ké& hoach nay hoan toan kha
thi do dén thang 08/2020, KHL da ban ra dugc 60% toan bd s can dy an dén
nguwdi mua cubi cung.

Hinh 9. Dau tu thit cip du an La Partenza giiip mang méi gidi ting truéng
manh mé trong 2020-2022

(Ty ddng) m Doanh thu La Partenza LNTT La Partenza
1,400 1,263

1,200 -
1,000 F

800 r 693
582

600
400 - 255

200 117 140

2020F 2021F 2022F

Ngudn: KIS
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Bang 2. Tém tit du phéng két qua hoat déng kinh doanh trong 2020-25F

2. Mang phat trién dw an dan dat tang trwwéng dét bién trong
2024 - 2025

Chung tdi ky vong du an Helios Phi Quéc bt dau déng gop vao hoat dong
kinh doanh ké tir 2022. Chung t6i dw phdng mét cach than trong khoang 60 cén
nha phé/biét thy s& hiru vinh vién dwoc ban giao, twong (ng véi khodng 624
ty doanh thu va khodng 142 ty loi nhuan trwéc thué trong 2022F. Sy déng gop
cla dy an Helios sé tang trwdng manh mé bat dau nhirng ndm sau d6 2023F-
2025F

Hinh 10. Doanh thu va LNTT mang méi giéi ting truéng bén virng trong 2020-
2023

(Ty ddng) Doanh thu Helios = LNTT Helios

6,000
5,000 r
4,000

3,000
5,028
2,000 f
3,175

1,000

1,249 1,147

624 142 285 724

2022F 2023F 2024F 2025F

Ngubdn: KIS

Doanh thu toan hang trong 2020 ky vong dat mc 828 ty dong, gap 6 lan so vdi
2019, loi nhuan cong ty me dat 118 ty, tang 9.8 1&n so v&i 2019.

Két qua kinh doanh trong 2023-25 sé t&ng trwdng cham lai nhwng van duy tri
& murc an twong vao khoang 53 %/ nadm lgi nhuan céng ty me trong dé mang
bat dong san du an sé cé sw déng gop chi yéu tr dw an Hellios Phu Quéc. Téc
do phat trién ciia mang phat trién dw an & mirc 100%/nam trong 2023-2025, sé
la déng lwc dan dat tdng trwdng doanh thu va lgi nhuan toan hang cta KHL
trong cung giai doan.

(Ty ddng, %)

S6 lwong don vi nha & phan phéi
truyén thong

Sé Iwgng don vi nha & phan phéi
qua dau tw the cip

Sé lwgng don vi nha & ban giao
qua kénh phat trién dw an
Doanh thu

Méi gigi truyén théng
Pau tw thir cap

Phat trién dw an
Loi nhuan gép
Chi phi hoat déng

2019

6,000

137

137

48
(58)

2020F 2021F 2022F 2023F 2024F 2025F Gia dinh
Chuing t6i ky vong téc do ting truéng sé lwong
6,300 6,930 7,623 8,385 9,224 10,146 donvinha & |'é 5% trong 2020 va 10% trong
nhirng nam tiép theo
300 639 357
60 120 170 350
828 1,566 1,679 1,673 3,668 5,600
Su tang trwdng manh & moéi gi6i truyén théng
246 303 362 424 493 573  nho& vao tang ty trong rd hang thép tang gia tri
cao
DPAu tw thr cAp tang trwdng nhd phan phéi dw
582 1,263 693 an La Partenza trong 2020-2021
Dw an Helios sé& dan dét ting trwdng doanh thu
624 1,249 3,175 5,028 trong 2023-2025
200 355 432 486 1,034 1,565
(52) (62)  (110)  (158) (286)  (411)
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Ty 1é SGA/sales

LN hoat dong kinh doanh
Thu nhap tai chinh
Chi phi tai chinh
L¢i nhuan trwéc thué
Loi nhuan sau thué
Loii nhuan cong ty me

(42)

(10)

25

15
12
12

Ty 1& chi phi SGA/sales ky vong diéu chinh vé
murc binh quén thj trwdng & mang méi gidi
truyén théng trong 2020-25 tir d6 gép phan lam
giam ty 1& chi phi SGA

(6) 4) ) ) ®) ™

148 293 321 328 748 1,154
0 0 0 0 0 0
(1) 1) 0 0 0 0
147 292 321 328 748 1,154
118 234 257 262 598 923
118 234 257 262 598 923

Ngudn: KIS
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I1l. Pinh gia hap dan va khuyén nghi Mua

1. Pinh gi4 hap dan

Chung tdi tién hanh dinh gia cho céng ty cd phan Khai Hoan Land theo phwong
phép trng phan (SOTP). Béi véi mang mai gi¢i ching téi tach riéng mang
truyén thdng va dau tw the cip do marc dd rii ro va mé hinh dong tién & hai
mang khac nhau. Trong mé hinh méi gi&i, ching t6i chwa phan anh tiém nang
tang trwdng tr phan khac chuyén nhuong, cho thué va cac dich vu méi gidi gia
tri cao bao gébm tw van phat trién dw an. O’ mang méi gidi truyén théng, ching
t6i st dung mé hinh chiét khau dong tién danh cho vén chi s& hiru trong ndm
n&m. Chung t6i cling déng thoi ap dung hé sb chiét khdu 10% dé phan anh ri
ro trong dw phéng va nhirng bién dong tiéu cwe trong dai han.

Déi v&i phan dau tw thir cAp va phat trién dw an, chuing téi cling chiét khiu toan
bd dong tién cda tirng dw an La Partenza va Hellios Phi Quéc. Ching toi ciing
ddng thdi ap dung mre chiét khu 5-20% dé phan anh rdi ro thyc hién cla hai
dw an La Partenza va Hellios Pht Quéc. Riéng dbi véi dw an Go Gang, dw an
& Long Bién va cac dw an khac, chung toi st dung gia tri sd sach cta do ching
tdi chwa cé théng tin vé ké hoach trién khai ré rang cla duw an.

Chung t6i wéc tinh gia tri hop ly trén méi ¢ phan KHL & mdc 19,000.

Bang 3. Gia tri hgp ly ctia méi cé phan KHL (Ty déng)
Tén dy an NAV Phwong phap Chiét khdu NPV
Hellios Phu Quéc 818 DCF 20%
Go Gang, Ba Ria Viing Tau 490 BV
Long Bién, Ha Noi 332 BV
Khac 212 BV
Téng s6 dw an phat trién 1,852
Méi gii truyén théng 278 DCF 10%
La Partenza 209 DCF 5%
Téng dich vu moi gi&i 487
Tang:
Tién va twong dwong tién 19
Phai thu ngén han 13
Tai san dai han 39
Giam:
No 18
Nghia vu no’ khac 109
RNAV 2,283
SL ¢4 phiéu lvu hanh 120,000,000
Gia muc tiéu/cp (VND) 19,000




2. Khuyén nghi

Chung téi wa thich cb phiéu KHL v&i nhitrng loi thé canh tranh khac biét & mang
maéi gi&i truyén théng dén tir thwong hiéu ndi tiéng trong nganh nghé, kha ning
thdng Iinh thj trwdng c&n hoé Tp. HCM ciing nhw sw am hiéu khach hang giau
c6. Md hinh dau tw thi cAp than trong tap trung & dw an danh cho phan khac
trung binh kha sé& lam gidm thiéu rui ro trong hoat ddng méi gi¢i v&i cong ty.

Chung t6i tin rAng mc gia chao ban 15,000/cé phan chwa phan anh hét tiém
néng tang trwdng ctia cdng ty trong trung va dai han do tam Iy e ngai vé& nhirng
b4t &n tiém &n cla thi trweorng bat ddng sén Tp. HCM dén tir dich COVID-19 kéo
dai va sw sut gidam thu nhap ngwéi mua. Tuy nhién, thi trwéng bat dong san nha
& sé soém phuc hdi nhé vao nhivng quyét tam khoi phuc nén kinh té cta chinh
phl théng qua dau tw cong, tlr d6 sé lan tda cac nganh nghé khac trong dé thi
trwéng bat déng san.

Chung t6i khuyén nghj dwa KHL vao danh muc cac nha dau tw va ché dei trong
1 nam vé&i ky vong tang gia 26% trong 2021.

IV. Rui ro

1. Cac khoan dau tw chwa hiéu qua

Chung tdi tién hanh so sanh véi cac cong ty trong nganh thi KHL c6 murc sinh
I&i ROE thdp & mirc 1% so v&i cac cdng ty trong nganh (15%). Mét trong nhirng
nguyén nhan dan dén hiéu qua sinh I&i chwa twong xrng chinh 1a cac khoan
dau tw khong hiéu qua. KHL c6 hai khoan dau tw véi tbng gia tri 500 ty cho hai
dw an & Ha Néi, Binh Thuan, Long An. Hai dw an nay da dwoc dau tw tir 1au
nhwng chwa duogec trién khai, dan dén sw lang phi trong dau tw. Chung t6i ky
vong KHL sé& sém thuc hién chuyén nhwong, thu hoi dong tién vé dé dau tw
vao cac dy an sinh 16i tét hon nhw Hellios Phu Quéc.

Hinh 11. ROE ciia KHL rat thap so véi déi thu trong Hinh 12. Cac khoan diu tu chwa dugc trién khai da
2017-2019 kéo ROE cuia cdng ty thip
(%) CRE NRC HPX
50 DXG KHL

30

20

10 -

Gia tri (ty Dientich, TylEsd Namso
dng  m2  hiu i
Long Bién, Ha Noi 332 3586 100 2018

Long An 120 22575 100 2018

2017 2018

2019

Ngudn:Bao céo cong ty

Ngudn: Bao céo cong ty
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2. Chi phi hoat dong cao so v&i trung binh nganh

KHL c¢6 bién sinh 1&i Igi nhuén tir hoat déng kinh doanh am trong nam 2019
chinh la do chi phi hoat dong trén doanh thu dwoc chi trd &@ mirc cao hon nhiéu
S0 v6i thi truong: 25-27% vs 15-17%. Chung t6i hiéu mé hinh hoat ddng khéng
chi trd lwong cho nhan vién méi gi¢i nhwng lai tré lwong rat cao cho cac quan
ly dé gitr chan ngudi tai giup cho coéng ty vuot qua duwoc khé khan. Tuy nhién,
chung t6i cho rdng mirc nay dang & mlrc cao so véi thi trwdng va sé tao ra
khodng tréng rdi ro trong trwéng hop cong ty khong téng trwdng doanh thu
twong xtrng dé bu dap dinh phi trén.

Hinh 13. KHL duy tri ty 1€ chi phi hoat déng trén doanh thu kha cao so véi
trung binh nganh

(%)
45 r CRE emmmm=NRC HPX e DXG KHL

40 -

35t
30t /
25

20 t =

15

10

2017 2018 2019

Ngudn: Bao céo cong ty

3. Pon bay tai chinh dw doan sé tang manh trong 2021-2022

Cong ty da duy tri badng can déi tai chinh lanh manh khéng no vay trong giai
doan 2017-2019 khi mang méi gidi truyén thdng doi hdi vén lwu dong it. Phan
I&n khoan d&t coc cho méi dw an khodng tdm 10-20% tdng gia tri lwong hang
phan phdi. Tuy nhién, khi 1&n chan sang lanh vuc phat trién dw an & quy md
hang ngan ty, cdng ty sé can phai huy dong lwong vén tir chi s& hivu hodc no
vay tlr phat hanh trai phiéu hay vay ngan hang dé dap wng nhu cau vén lvu
dong tang cao. Chang t6i wéc tinh quy md vdn vay cé thé 1én dén 44% vén chi
s& hiru ndm 2021F v&i gid dinh cong ty chwa thé thu hdi vén vay tir cac khoan
dau tw khong hiéu qua. Viéc tang nhanh don béy tai chinh sé dem lai ap lyc Ion
cho cdng ty trong quan ly dong tién va rdi ro mat kha nang tré no.



Thi truong nha ¢ Tp. HCM

1. Khéng c6 tin hiéu nao vé "bong bong" sup dé

Gia bat dong san nha & tai TP.HCM nhich 1én khoang 9 - 14% CAGR trong
2Q16 - 2Q20 tuy theo phan khuc va van th&p hon 20 - 25% so v&i mire dinh
bong béng trong 2Q08. Diéu nay l1a do su thay ddi trong co cAu sé&n pham thi
trwdng, trong d6 bat ddng san binh dan va tdm trung dan dau vé khéi lvong
giao dich, chiém 60 - 66% tdng sé giao dich méi ndm trong giai doan 2015 -
2020.

Chung t6i cho réng mic tdng binh quan hang ndm nay la kha hop ly khi xem
xét mirc tang twong dwong cla gia nguyén vat liéu, nhan cong, gia dat. Nhin
chung, ching téi khéng cho rang thi truéng da qua néng va gia ca van & mic
phu hop véi tui tién cla ngwdi mua nha thye sw. Diéu nay giai thich sy gia ting
ty 1& hap thu & ca hai thanh phd I1&n trong 2020 so véi thoi ky trwde bong bong
gan nhét, khi ty 1& hap thu suy yéu.

Hinh 14. Chi s& gi4 TP HCM duéi mirc dinh 2Q18 Hinh 15. Mirc gia Ha Noi van trong mifc chap nhan

dugc
160 Chi s§ gid-tréi (1Q09=100) 1 0.6 160 Chi s8 gid-trai (1Q09=100) | 90%
| ———Ty 1& h&p thu-Phai 140 - ———TY 1& hép thu-Phai 1 80%
140
4 0.5 70%
120 + 120 0
4 0,
100 - 0.4 100 60%
50%
80 r 1 0.3 80
40%
60
4 0.2 60 30%
00 40 20%
20 I 101
0 20 10%
e e e o e o o o o B 0 AAAAAAARARARAARAARARARAARARAAARAAAAAAN 00/0
S85333S8 0NN TLYs8n Yy O O 4 NN M T IO N ®
SRSRRSRRIIRIRJIRJIRILKRRR S 383355535528 3 S
ededeodeReReRoRoRo o Ro No o NoRoRoXel 888888 8§ 8 8 8 § S
T F AR A TARNATONATON S ggggggggggggg
Nguén: Savills, KIS Ngudn: Savills, KIS

Mét d4u hiéu ré rang truéc khi bong béong nha dat gan nhat bung nd & Viét Nam
(2008 - 2009) hoac thj trwarng My (2007 - 2009) Ia sy tich luy nhanh chong mét
lwong I&n bat déng san gia cao. Tén kho hién tai tdng gan day la do cac dy an
bi tam nguwng hodc do nam xa khu trung tam, két néi giao théng han ché hoac
tién nghi kém. Ngoai ra, lwong c&n hd ban cho gi¢i dau co chi déng gép 5%
tbng sbé giao dich thanh céng trong giai doan 2013 - 2020 (Savills). V&i nhirng
diéu kién nay, chung téi khong lo ngai vé viéc gia bat dong san trong twong lai
sé yéu di do hang tén kho khéng ban duoc hodc cac nha dau co cé thé lam
sup db thij trwéng va thao chay bang cach rao ban tai san cta ho véi gia ré.
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Hinh 16. Lugng hang tén kho tai TP HCM

Hinh 17. $6 lugng cin hé chua ban tai TP.HCM &
mirc thap nhat

25,000 r

20,000 r

15,000 -

10,000 -

5,000

® Binh Dan

i N

Trung cdp Cao cdp " Hang sang Tén ko

5%

Chwa ban: 13,568

ba ban
95%

B B =

2016 2017

2018 2019 2Q20

Nguén: CBRE, KIS
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Ngudn: CBRE, KIS

Bang 4. Khéng c6 diu hiéu bong béng bat déng san

Chi s6 bong béng bat dong san TP.HCM Ha Noi
Dé&u hiéu bong béng trwéc khi bung nbé

Gia nha dat tdng chéng mat vwot kha nang chi tra ctia ngwdi mua nha X X
B4t dong san tdn kho téng X v
Lai suét vay mua nha téng X X
Mrc d6 dau co bt dong san cao X X
Dé4u hiéu bong béng bung né

Gia bét dong san bét dau giam manh X X
Thi trwdng tré nén kém thanh khoan véi khéi lwong giao dich giam dot ngot X X
Céc khoan vay t[1e chap qua dat va khdng khuyén khich vay no mua nha; rai « «
ro v& ng xuat hién o o . . o

Cac nha dau co lam d6 vé& thj tredng va ban hang ton kho cda ho véi gia N N

chiét khiu cao

Ngudn: CBRE, KIS

T nhirng diéu trén, chung t6i khéng cho réng thi trwdng bat déng san nha &
cua Viét Nam, dac biét la TP.HCM, sé suy thoai manh vao nam 2020 khi cac
chi sb dién hinh cla thi trwong bong béng, chang han nhw gia bat déng san
tdng manh hay lwong 16 tai san bi ban thao béi cac nha diu co, chwa cho cac
tin hiéu canh bao ro rét.

2.Thi trwéng chi tram lang tam thi trong 2020
Ngwéi mua ch® doi va quan sét

V& phia nguwdi mua, thi trwong khong cé dau hiéu sut gidm ma phan Ién ho
dang c6 tam ly ch& doi va quan sat cho dén khi khi dich bénh duoc kiém soéat
va nén kinh t& c6 d4u hiéu phuc hdi. Ching t6i cho rang bdi canh kinh té khéng
thuan loi dan dén viéc gidm lwong, sa thai lao dong trong mot sé6 nganh da tao
ganh ndng 1&n tam ly ngwoi mua nha. Ho cét giam chi tiéu hodc tri hodn ké
hoach mua nha va ché doi dé tim kiém mot mén hai trén thi trwong thir cép.



Nguén cung tai
TP.HCM bj anh hwéng
kép trong 2020

Nguén cung bi giam do bi anh hwéng kép

Chung tdi wéc tinh sb lwong cac dw an cap phép do S& Xay dwng tinh phé
duyét c6 thé giam 10 - 15% trong nam 2020 do 1) Viét Nam dang tién hanh xac
minh dinh ky viéc st dung dét trén toan qudc vao nam 2020, cé thé thu hat mét
lwong I&n nhan lwc trong cac bd phan lién quan dén viéc cap phép dé hoan
thanh 2) cac bién phap an toan dé& ngdn chan COVID-19 lay lan ciing han ché
lich Iam viéc trong 2020 3) cac xung dot trong quy dinh cap phép sé chwa dwoc
gidi quyét hiéu qua trwéc nam 2021, theo quan diém cla chung toi.

Duwa trén théng tin cong b hang quy trén trang web clia S& Xay dwng, ching
t6i woc tinh c6 483 dw an véi tbng sb6 97,717 cén nha & dwoc cip phép trong
6 thang dau nam, 1an lwot giam 23.8% va 52.2% so véi ndm ngoai. Tuy nhién,
chung t6i ky vong khi moi thi tré lai binh thwdng, hoat dong cip phép c6é thé
tiép tuc vao 4Q20. Chung t6i dw phéng sb nha & dwoc cap phép trong ndm
2020 trén toan quéc co thé gidm 25 - 35% so va&i cling ky nam ngodi, cho thay
s6 dw &n ra mat méi trong hai nam t&i cé thé sé bj han ché néu khéng c6 hanh
déng clru tro nao dwoc duwa ra.

Viéc m& ban cé thé sé& phuc hdi trong 4Q20 do cac chi dau tw sé chiu ap lwc
tang doanh sb ban hang. Tuy nhién, viéc ting tbc ra méat dw an trong 4Q20
ciing khéng thé bu dap cho sy thiéu hut trong 1Q20 va 3Q20 do cac bién phap
han ché di chuyén trong béi canh bung phat COVID-19, khién lwgng khach
hang tham quan nha mau, sv kién ban hang suy gidm trong 3Q20.

Thi trwerng cén ho tai TP HCM bj anh huéng kép b&i nhirng rao can vé quy dinh
va sy bung phat COVID-19. Chung t6i dw kién téng lwong can hd mé ban méi
trong ndm 2020 tai TP.HCM c6 thé gidm xubng con 16,000 — 18,000 can (gidm
30.2 — 23.1% so v&i nam 2019. M6t s6 dw an méi sap trién khai la: i) Saigon
Sport City (hon 4,000 can) tai Quén 2; ii) Vinhomes Grand Park v&i hon 10,000
can tai Quan 9; iii) Dy an Riviera (con 1,000 can) tai Quan 7 va iv) La Patenza
v&i 1,200 can. Cac dy an nay dang chd S& Xay dwng TP.HCM phé duyét dé
huy doéng vdn trong 6 thang cudi nam.

Song song v&i TP.HCM, Ha Nai ¢6 I8 ciing s& chirng kién sy sut gidm dang ké
vé lvgng mé ban mai ké tv ndm 2019. Céc chd dau tw tai Ha Noi ddy manh
dot mé ban cudi nam vao 4Q20 véi mot sé dw an tén tudi nhw: Vinhomes Ocean,
Vinhomes Smart, Vinhomes Ban Phwong, The Terra An Hwng, Le Grand Jardin.
Con bbn thang dé chuan bi cho viéc ra mét, mot sb dw an cé thé Iui sang ndm
sau bao gdm dw an quy mé 1 ty USD tai huyén Déng Anh véi sy tham gia cla
cac cong ty nwdc ngoai nhw Capital Land va BRG Sumitomo JV; duw kién sé
cung cép hang chuc nghin can hé chung cw va nha lién thé vao nam 2021 -
2025.
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Hinh 18. Nguén cung é TP.HCM trong 2020 tiép tuc Hinh 19. Nguén cung 6 Ha Ndi trong 2020 sut giam

sut giam manh mé
Hang sang (Tréi) Cao cap (Trai) e Hang sang (Tréi) Cao cép (Tréi)
(Ngan can) === Trung cAp-Trai Binh dan (Trai) (Ngancan) Trung cép-Trai Binh dan (Tréi)
——— Ty 16 m& ban (Phai) ; T4 16 mb bén (Phai)

45 - 7 120% 40 - Yk 4 90%
a0 r 1 110% 35 L 1 85%
35 . 0 | 4 80%
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25 | 1 90% 2% 1 70%
. 4 0,
20 | 1 0% 20 650/0
15 L 5L 4 60%
4 70% 1 55%
10 I 10 r 9
5 | 1 60% s | 1 50%
| I | 4 45%
.=, 8 0. B. 0 8.5 % " 50w ) nnn ‘ o
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N O O I I S PSS S N B o R 0
LA A A A N SIS S S S, S SR
Ngudn: CBRE, KIS Ngudn: CBRE, KIS

Ty 18 mé& ban van tich cwc

Ty 1& hap thu nha & sé dwoc duy tri tich cwe nhd vao chwong trinh chiét khau
hé tro tr chd dau tw va li suét cho vay thap. Dé déi phoé vai ndi lo suy giam
nhu cau tlr ngwdi mua nha, cac chi dau tw cé thé phai chiu ap lwc gilr gia ban
trung binh khéng ddi ho&c chi tdng nhe 2-3% so v&i dot mé& ban gan nhat. Hon
nira, cac chd dau tw con kém theo nhirng wu dai khing nhw chiét khau thanh
toan, nai 16ng diéu khodn thanh toan, hd tro 1ai suat, qua tdng. Chung t6i wéc
tinh gia ban trung binh gidm khoang 2 - 5% nho nhirng wu dai néi trén. Nho
cac goi khuyén mai hap dan, ty 186 mé ban trong cac dot mé ban sau dich theo
quan sat cia ching t6i 1a lac quan & mdc 60 - 70% du thap hon truéc dich 70-
80%

Tham gia cta ngan hang gép phan hé tro ting lwong giao dich

Chung t6i da theo dai 1ai suat vay mua nha ctia mét sb ngan hang 16n va thay
murc gidm 20-40 diém % trong trong thang 7 va dau thang 8 & ky han 1 nam do
cac ngan hang trong nwéc cé gédng ddy manh tang trwdng tin dung vay mua
nha khi nhu cau vay trong céc linh vic khac dang yéu. Chuing téi ky vong mc
15i suat thp nay cé thé duy tri cho dén nam sau khi Théng tw s6 08/2020/TT-
NHNN Iui thei han &p dung ty 1& vén ngan han dwoc st dung cho céc khoan
vay trung dai han tr 40% xubng 37% dén 30/09/2021. Khéng chi n&i 1dng lai
suat vay mua nha, cac ngan hang con giam ty l& gép vén tra truéc tir 30%
xudng 10 - 25%. Thj trwdng thir cip dworc thic ddy béi sy tham gia ctia mot sb
ngan hang dé thi maéi ndi. Theo quan diém cda ching t6i, nhirtng hanh déng
clu tro nay cé thé thac day cac giao dich can ho.

3.Tin hiéu tich cwc 2021
Stra d6i quy dinh phap ly dé cai thién quy trinh cap phép trong 2021

Vao ngay 19/6, Quéc hoi da thong qua viéc stra dbi Luat Xay dwng va Luat Dau
tw, m& dwdng cho viéc cai thién qua trinh cAp phép cac dy an. Mot sb van dé
duwoc gidi quyét trong ca hai ban stva déi bao gdm dinh nghia nha dau tw/nha
phét trién BDS, quy trinh chi dinh nha phat trién BDS khi nhan chuyén nhuwong
d4t ma khong can d4u thau. Chung t6i rat tich cwe véi nhivng tin hiéu trén nhung
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van than trong vi Luat D4t dai, bo luat quan trong nhét trong qua trinh cap phép
van chua dwoc stra dbi twong (ng véi hai luat néu trén. Chung tdi cho réng co
quan quan ly khéng thé can ct vao nhirng sra dbi nay dé giai quyét cac van
dé trong qua trinh cip phép va phai chd Luat Bt dai stra déi trong nam 2021
toi.

Phan khuc binh dan dworc thic day bi tre cap caa Chinh pha

Nham gia tdng nguén cung dang ngay cang thiéu hut trong phan khac binh dan,
vbn khoéng ting so véi nam truéc, chinh phl dang huy déng hé tro khoan vay
60 nghin ty ddng cho ngu®i mua nha cé thu nhap thap, tang gép déi so véi mic
tro cap 30 nghin ty ddng trong giai doan 2014 - 2016. C6 thé c6 rat nhiéu thay
ddi lién quan dén tha tuc, sw tham gia cGa cac ngan hang, nha phat trién BDS,
co quan c6 tham quyén cho dén khi quyét dinh cudi cung dwoc ban hanh vao
dau quy 4 nam 2020. Tuy nhién, chdng ti cho rang day la théng tin tich cwc vi
né hé tro thi treong bat ddng san téng trwdng bén virng.

Thi trwuéng bat dong san Phi Quaéc

Tinh tr ndm 2010, Pha Quéc da co 3 “con sbt” dat, thoi diém manh nhét 14 giai
doan ké tir cudi ndm 2017 dén 2018 khi dat Phu Quéc tiép tuc vao “con sét”
dat ther 3. Gia dat trong 7 nam tr 2012 dén 2019 thay ddi kha nhiéu, gia bat
déng san Phu Quéc tr 5 — 6,5 triéu /m2 & mat tién Tran Hwng Dao nay 1a 70 —
100 triéu/m2. Tang khodng 15 lan chi trong 7 n&m, con sb nay c6 nhiéu co s&
dé bt pha trong nhirng nam téi.

Bang 5. Nhitng dién bién quan trong thi trudng bat déng san Phii Quéc trong
2013-2019

Thei gian Sw kién Dién bién
Bét dong san dat nén: Cudi ndm 2014 dén hét
nam 2015, viéc giao dich B4t dong san nhon
nhip da dwa gia d4t tai Phu Quéc tang cao hon
T sau ndm 2013, sau khi Tha tr 2 — 4 14n so véi thoi diém trudc, khién cho
twéng Chinh phi ky Quyét dinh 80 nhiéu nha dau tw chun tay trong n&m 2016.
vé viéc ban hanh mét sé co ché  Theo con sb théng ké thi ¢6 dén 80% nha dau

2013 - 2014 chinh séch dzc thu d& phat tridn  tw dén ti Ha Ni mua dt & Phu Quéc. BAt dong
dao Phu Quéc. Thang 10/2014, san nghi duwéng: Vinpearl Phii Quéc Resort &
Pht Quéc 1&n db thj loai 2. Spa dwoc dwa vao hoat dong vao cudi ndm
2014. Viét kidu d6 vé& Phi Qubc dau tw cang
nhiéu hon.
Ké tlr “dinh” ctia con sbt dat vao gitka nam
2015, giao dich nha d4t nho 1& & Phi Quéc bt
dau giam nhiét, chi s6i dong & mang cac nha
dau tw thuc hién gép vén hodc M&A céac dw an
¢6 quy md Ién. Bat dong san nghi dwéng phat
trién manh mé: Nhiéu dw an 5 sao dwoc phat
Trin khai cac dy &n bAt dong san trién trong giai doan 2016-2017 nhw: Crowne
2015 - 2017 nght dung & qu mé I6n N Plaza Hotel, Sonasea Villas & Resort, Novotel
Y Resort va Sunset Sanato Premium Complex.
Cac dw an biét thy bién clia cac ong I&én nhw
Vingroup, CEO Group, Sun Group hay BIM
Group tung ra thi trwdng déu dwoc khach hang
mua ngay. Muc dich chinh van 1a mua dé dau tw
va cho thué trong thoi gian toi.
ez - \ P Céc dai gia, nha dau tw t6i tiy Ha Noi,
Thoi diem nhiing théng cuoi ndm 5 L ” 7y ot 48 x6 ra san lung bat dong san
2017 - 2018 2017, dau 2018 trugc thong g4t nén Pha Quéc khién gia chuydn nhuong
tin Phi Quoc chuan bj Ién dac « N N i
Khu téng tirng ngay.
2019 - 2020 ::.)!Ch COVID-19 bing no khiendu . dich sut giam. Bat dong san nghi tram l&ng
ich giam toc

Ngudn: Téng hop, KIS
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1. Quy dat & han ché

Bac thu Ia mét hon dao véi dién tich 58 ngan ha nhwng dén 2/3 dién tich dat
Pha Quéc la rixng nguyén sinh nén dién tich dat phat trién dw an va xay dwng
dé thi tai Phu Quéc rat han hep. Khéng nhirng vay, quy dat s& hivu 1au dai/vinh
vién chi chiém gan 6% trong téng sb quy dat tai Phu Quédc trong khi gan 94%
con lai 1a s& hivu 50 - 70 ndm. Mac du con ton tai nhiéu sai pham trong céng
tac cap phép dw an, quan ly st dung dat dai va dau tw xay dwng, khién cho quy
d4t dwoc chap thuan cha trwong phat trién dw an 1én dén 6,97 1ha, vwot xa ké
hoach 14 1,800 ha dén ndm 2020 va 3,861ha dén nam 2030.

Tuy nhién, phan I&n cac dw an nay phat trién & quy mé nhd, va manh mun. Thi
trwong bat ddong san Phu Qudc sé& sém dao thai nhivng chi dau tw yéu kém,
nhwdng ché cho dw an phat trién bai ban. Hai ndm qua 2018-2019 thj trwong
b4t dong san Phu Quédc dién ra qua trinh thanh loc manh mé. Tinh trang dau tw
"lwét séng" gidm dan, nhwdng chd cho nhirng nha dau tw c6 tiém lwc tai chinh
virng manh, tdm nhin dai han. Théi diém cla nhitng dw an bat dong san dwoc
quy hoach rd rang, khién cac nha dau tw dan yén tdm hon va dau tw ngay mot
nhiéu hon tai thj tredng bat déng san Phu Quéc.

2. Trong ch& vao sw thanh 1ap thanh phd Phu Quéc

Theo Céng Théng tin dién t& tinh Kién Giang dwa tin, trong thoi gian chd Quéc
hoi théng qua Luat Don vi Hanh chinh - Kinh té d&c biét dé tré thanh "Bac khu",
Phi Quéc da trinh dé an thanh lap thanh phé 1én Tha Twéng vao ngay
01/08/2020. Théi gian xem xét va théng qua t& trinh cé thé 1én dén 2 nam. Du
chi tré thanh thanh phé, Phi Québc sé dwoc ky vong sé phat trién quy ci hon,
khéng néng véi nhw hién nay. Day vira 1a tién d& d& Pha Quéc cé sw ting
trwdng d6t pha & du lich va kinh té. Tl khi UBND tinh Kién Giang xin Thi tuéng
cho tam dirng qui hoach dac khu dé& dwa huyén dao tré thanh thanh phd bién
dao dau tién tai Viet Nam, Phi Quéc da thu hat trén 300 dw an dang ky dau tw
véi sb6 vén cam két 1én téi 16 ty do la M. HAu hét cac chd dau tw Ién vé [inh
virc bat dong san déu dé ngudn tién vao Phi Québc nhw Vin Group, Sun Group,
CEO Group, BIM Group, MIK Group, FLC Group, Novaland Group,...

3. Phi Quéc dan dau phuc héi nganh du lich Viét Nam

Sw chuy&n minh ctia dao Ngoc da khién lwong khach dén trong hai nam tré lai
day tang trwdng dét bién. Néu nhw nam 2015 chi ¢é 913.000 lwot khach téi du
lich Phi Quéc, thi dén nam 2019, con sb nay la hon 5 triéu lwot, vuot xa so voi
quy hoach muc tiéu dat 2-3 triéu khach vao 2020. Trong vong 5 nam 2015-2019,
Phu Quéc véi tbe dd tang trwdng binh quan hang ndm 1&n dén 30%, cao hon
binh quan 7-8%/nam cuda ca nwéc trong cung giai doan.



Hinh 20. Du lich Phi Quéc dudc ky vong dan dau ting truéng du lich Viét
Nam sau dai dich nhé vao su ting trwuéng manh mé trong qua khir 2013-2019

(Triéu lugt) (Nghin ty dong)
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Khach noi dia Khach quéc té Doanh thu

Ngudn: S& Du lich tinh Kién Giang

Dich bénh COVID Ian 2 d4 tac d6ng manh dén nganh du lich mii nhon cta Phu
Quéc trong nam 2020. Phi Quéc sé sém phuc hdi ting trwdng lwong khach du
lich trong 2021 vi thwc té sau khi khdng ché va kiém soat dich bénh COVID-19
4n dinh vao thang 5, trong thang 7 tdng lwot khach wéc dat 999.788 lwot (tang
4,9% so véi cung ky nam 2019), tdng 75,4% so vai thang 6. Riéng Phu Quéc
c6 706.799 lwot khach (tang 29%). Téng thu tir du lich dat 1.001,9 ti ddng, gidm
37,5% so v&i cung ky nhwng lai kha quan vi da tang nhanh sau dich, trong dé
Phu Quéc wéc dat 636,2 ti ddng (tdng 1,6%). V&i nhirng con sb tang truéng &n
twong trong nhirng nam 2015-2019 va sw phuc hdi manh mé ngay khi dich
bénh duwoc kiém soat, chung t6i tin rang du lich cta Phu Quéc sé tiép tuc tang
trwdng quay vé trwde dich trong nam 2021.

Hién tai, Pht Qudc da tré thanh diém dén hap dan véi du khach trong va ngoai
nwédc véi hon 22.000 phong lwu trd, hon mét niva trong sé d6 cé tiéu chuén tiy
3-5 sao v&i sw dau tw cta nhiéu tap doan Ién nhung véi tbc do tang trudng du
lich chwa nam nao don dwdi 30% thi hé théng trén van chwa da dap wng.
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Bang cin doi ké toan (tyadng) K&t qua kinh doanh (Ty déng)
Cubi T12 nam tai chinh 2017A 2018A 2019A 2020F 2021F Cuéi T12 nam tai chinh 2017A 2018A 2019A 2020F 2021F
Tai san ngén han 514 682 669 787 2,076 Doanh thu 220 171 137 828 1,566
Tien va twong dwong tién 6 25 19 198 105 )
Phai thu 507 656 649 201 201 Gia vén hang ban 158 95 89 628 1,211
Hang tén kho 0 0 0 388 1,770 Loi nhuan gop 71 76 48 200 355
Tai san dai han 0 0
Tai san ¢ dinh 0 0 Chi phi ban hang & QLDN 49 48 58 52 62
Dau tu tai chinh 0 0 0 0 0 LN hoatdong 21 28 (10) 148 293
Khac 788 732 731 731 731
Téng tai san 1303 1414 1400 1518 2806  Doanhthutaichinh o % 0 0 0
Ngwoi mua tra trwéc 0 0 60 109 364 Thu nhap lai 0 0 25 0 0
Doanh thu chwa thyc hién 0 0 0 0 0 o,
Chi phi tai chinh 0 ) 0 ) Q)
Phai trd nguoi ban 2 3 0 0 0
Khac 67 160 60 11 11 Chi phi lai vay 0 1) 0 () (1)
No ngén han va TP dén han 0 0 0 0 0 LN khac @ ®) o 0 0
No va TP dai han 0 0 18 18 818
Téng no va phai tré 69 163 138 138 1,193 LA (19 trLD&LK 0 0 0 0 0
VCSH 1,235 1,251 1,261 1,379 1,613 LN troée thué 19 23 13 147 292
Vén didu l& 1,200 1,200 1,200 1,200 1,200 )
Thang du 0 0 0 0 0 Thué TNDN 4 6 3 29 58
Quy khac 0 0 (0) 0 0 LN sau thué 16 16 10 118 234
LN gitr lai 35 51 61 179 413
Loi ich ¢é dong thidu sb 0 0 0 0 0 LN rong cho cong ty me 16 16 10 118 234
Téng VCSH 1,235 1,251 1,261 1,379 1,613 EBITDA 22 28 (9 148 293
Bang luu chuyén tién té (tyadng)  Chi s& tai chinh
Cuéi T12 nam tai chinh 2017A 2018A 2019A 2020F 2021F Cuéi T12 nam tai chinh  2017A 2018A 2019A 2020F  2021F
. D{ liéu trén méi cp
Dong tién hoat dong (178) 37 (25) 179 (893) (ddng, diéu chinh)
EPS 130 137 85 986 1,950
LN rong 16 16 10 118 234 BPS 10,288 10,427 10,511 11,498 13,448
DPS 0 0 0 0 0
Khéu hao va khau triv 1 1 1 0 0 Tang trwéng (%)
) Doanh thu (90.9) (25.3) (20.1) 505.7 89.2
Tang vén lwu dong rong (193) 17 ®) 61 (1,126) LN hoat déng (96.8) 32.6 (136.3) N/A 97.7
o LN rong (97.0) 51 (38.2) 1,065.6 97.7
Dong tién dau tw (111) (18) 1 (0) (0) EPS (97.0) 51 (382) 1,065.6 97.7
) EBITDA (96.7) 31.5 (133.3) N/A 97.6
Tai san co dinh 0 0 0 0 0 Kha nang sinh loi (%)
Bién LN hoat déng 9.1 16.1 (7.3) 17.9 18.7
Tang dau tw tai chinh @ @79 1 O © Bién LN rong 6.8 9.6 74 143 149
) Bién EBITDA 9.4 16.6 (6.9) 17.9 18.7
Dong tién tai chinh 288 0 18 0 800 ROA 0.5 12 ©.7) 8.1 10.8
) ROE 0.7 1.3 0.8 9.0 15.6
Tang von chd 288 0 18 0 0 suétsinh loi cé tic 0.0 0.0 0.0
Ty & chi tra cb tie 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Tang n¢ 0 0 0 0 800 Pon bay
L No rong (Ty dong) (6.4) (24.9) (1.1) (180.0) 712.4
Chitra c6 tre 0 0 0 0 O Norong/ VCSH (%) 05 (20 (01 (13.0) 441
o Dinh gia (x)
Dong tien khac 0 0 0 0 O e 707 672 1087 9.3 47
L PB 0.9 0.9 0.9 0.8 0.7
Téang tién mat - - - - -
EV/EBITDA 50.8 38.0 (116.4) 6.2 6.2
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Nguyén tic danh gia cia CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam vé&i cd phiéu dwa trén Igi nhuan ky vong trong 12 thang t&i
e MUA: Téng lgi nhuan ky vong la 15% hoéc hon.

o Nam giti: Téng lgi nhuan ky vong tir -5% dén 15%.

e Ban: Tong lgi nhuan ky vong 1a -5% hoac thap hon.

e CTCP Chtng khoan KIS Viét Nam khdng cung cap gia muc tiéu véi cd phiéu khuyén nghi Nam gitr hodc Ban.

Nguyén tac danh gia cia CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam véi nganh trong 12 thang téi

o Nang ty trong: Khuyén nghj tang ty trong clia nganh trong danh muc so véi ty trong dwa trén vén héa clia nganh trong VNIndex.
e Trung lap: Khuyén nghj gitr ty trong clia nganh trong danh muc bang vei ty trong dya trén vén hoéa clia nganh trong VNIndex.

e Giam ty trong: Khuyén nghij giam ty trong clia nganh trong danh muc so v&i ty trong dwa trén vén hoa clia nganh trong VNIndex.

Xac nhan cta chuyén vién phan tich

Chung t6i, chuyén vién phan tich thwe hién bao céo nay, xac nhan ring bao cao phan anh chinh xac quan diém ca nhan cla chiing téi v& cong ty dwoc phan tich
trong bao c&o. Chung ti cling xac nhan rang chung téi da, dang va sé khéng nhan duoc cac khoan loi ich ca nhan nao, lién quan dén khuyén nghi va quan diém
trong bao céo, mét cach tryc tiép hoc gian tiép.

Thong tin cong khai quan trong
& thoi diém cudi thang lign trudc clia ngay phat hanh bao cao (hoac cudi thang thiv 2 lién trwdc néu ngay phat hanh bao cao sau ngay cudi thang lién truéc it hon
10 ngay), CTCP Chting khoan KIS Viét Nam ho&c céc bén lién quan khong ndm gitk 1% hodc nhigu hon cb phan clia cong ty duoc phan tich trong béo céo.

Khéng c6 mau thuan lgi ich quan trong nao gitra chuyén vién phan tich, CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam va cac bén lién quan tai thoi diém phat hanh bao cao.

CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam hodc cac bén lién quan khong quan Iy hodc dong quan ly viéc phat hanh ra cong ching cb phiéu clia céng ty dwoc phan tich
trong bao cao trong vong 12 thang qua.

CTCP Ching khoan KIS Viét Nam hoéc cac bén lién quan khong nhan dwoc khoan li ich nao tir dich vu ngan hang dau tw tir cong ty duoc phan tich trong bao
cdo trong 12 thang qua; CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam ho&c céc bén lién quan khdng ky vong hodc tim kiém cac khodn lgi ich nao ti dich vu ngan hang dau
tw tr cong ty dwoc phan tich trong bao cao trong ba thang téi.

CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam hodc ca bén lién quan khong tao lap thi trwong cho cbd phiéu clia cong ty dwgc phan tich trong bao cao tai thoi diém phat hanh
bao céo.

CTCP Chting khoan KIS Viét Nam khéng ndm hon 1% c6 phan cia céng ty dwoc phan tich trong bao céo tai ngay 15/10/2020.
CTCP Chtng khoan KIS Viét Nam da khong cung cép trwéc bao céo nay cho céac bén thi ba khac.
Ca chuyén vién phan tich thuyc hién bao cdo nay va ngudi lién quan khong s& hivu cb phiéu clia cong ty dwoc phan tich trong bao céo tai ngay 15/10/2020.

Nguwoi thwe hién: Nhan Lai



Mién Trir Trach Nhiém

Bao cao phan tich nay va cac tai liéu marketing cho chi*ng khoan Viét Nam dwoc thie hién va phat hanh béi phong phan tich caa CTCP
Chirng khoan KIS Viét Nam, cong ty dwoc cap gidy phép dau tw cia Uy ban Chirng khoan Nha nwéc Viet Nam. Chuyen vién phan tich, nguoi
thurc hién va phat hanh bao cao phan tich nay va cac tai liéu marketing, dwoc cap chirng chi hanh nghe va dwoc quan ly bai UBCKNN Viét
Nam. Bao céo nay khéng dwoc sao chup, nhan ban hoéc xuét ban (toan bd hoac tivng phan) hoic tiét 16 cho bat ky ngwdi nao khac ma khéng
dwoc sy chap thuan bang van ban ctia CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam.

Bao cao nay dwoc viét nham muc dich chi cung cap thong tin. Ban bao cao nay khong nén va khong dwoc dién gidi nhw moét d& nghi mua hoac
ban hoac khuyen khich mua ho&c ban bét cv khoan dau tw ndo. Khi xdy dung ban bao cao nay, ching téi hoan toan dé khong cén nhéc vé
c&c muc tiéu dau tw, tinh hinh tai chinh hodc céc nhu cau cu thé clia cac nha dau tw. Cho nén khi dua ra cac quyét dinh du tw cho riéng minh
cac nha dau tw nén dya vao danh gla ca nhan hodc tw van ctia chuyén gia tw van tai chinh ddc lap cia minh va tuy theo tinh hinh tai chinh ca
nhan, muc tiéu dau tw va cac quan diém thich hop khac trong tivng hoan canh. CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam khong d@m bao nha dau tw
sé dat dwoc loi nhuén hodc dworc chia sé lgi nhuén tir cac khoan dAu tw. CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam, hodc cac bén lién quan, va cac
nhan sw cap cao, giam déc va nhan vién tuyén bd mién triy trach nhiém véi cac khoan 16 hodc ton thét lien quan dén viéc siv dung toan bo
hodc mét phan bao céo nay. Théng tin va nhan dinh c6 thé thay dbi bat ct luc nao ma khéng can béo trwdc va cé thé khac hodc nguoc voi
quan diém dwoc thé hién trong cac mang kinh doanh khac ctia CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam. Quyet dinh d4u tw cudi cung phai dwa trén
cac danh gia ca nhan ctia khach hang, va bao cao phan tich nay va cac tai liéu marketing khong thé dwoc st dung nhw 1a chivng ctr cho cac
tranh chép phap Iy lién quan dén cac quyét dinh dau tu.

Ban quyén © 2020 cta CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam. Bao céo nay khong dwoc sao chup nhan ban hoic xuét ban (toan bo hoac tirng
phan) hoac tiét 16 cho bat ky ngwdi nao khac ma khong duoc sw chap thuan bing van ban clia CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam.



truet{riend KI Viet Nam

Securities Corporation

Tru s& chinh

Tang 3, Toa nha TNR,

180-192 Nguyé&n Céng Tré, Quan 1, TP.HCM.
DT: (+84 28) 3914 8585

Fax: (+84 28) 3821 6899

PGD Pham Ngoc Thach
LAu 03, 62A Pham Ngoc Thach,
Quan 3, Tp. H6 Chi Minh
Dién thoai: (+84 28) 7108 1188
Fax: (+84 28) 3820 9229

Chi nhanh Ha Nbi

L4u 06, Téa nha CTM,

299 CAu Gidy, Quan CAu Gidy, Ha Nai
Dién thoai: (+84 24) 3974 4448

Fax : (+84 24) 3974 4501

PGD Ba Triéu

L4u 06, 74 Ba Triéu, P. Hang Bai,
Quan Hoan Kiém, Ha Noi

Dién thoai: (+84 24) 7106 3555
Fax: (+84 24) 3632 0809

PGD Lang Ha

P.504A, L&u 05, Toa nha TBL,

22 Lang Ha, Quan Déng Pa, Ha Noi
Dién thoai: (+84 24) 7108 1188

Fax : (+84 24) 3244 4150

Bao céo nay dugc thuc hién béi CTCP Ching khoan KIS Viét Nam va chi nhdm muc dich cung cép thong tin. Ban bao céo nay khdng nén va khéng dugc dién giai nhu
mot dé& nghi mua hodc ban hoéc khuyén khich mua hodc ban bét ctr khoan dau tw ndo. Khi viét ban bao céo nay, ching t6i dwa vao cac ngudn théng tin cong khai va
cac ngudn thdng tin dang tin cay khac, va ching téi gia dinh cac thong tin nay 1a day dua va chinh xac, mac du ching ti khdng tién hanh xac minh doc 1ap cac thong tin
nay. CTCP Ching khoan KIS Viét Nam khéng dua ra - mot cach an y hay rd rang - bat ky dadm bao, cam két hay khai trinh nao va khéng chiu bét ky mét trach nhiém
nao dbi v&i tinh chinh xac va day da clia nhivng thong tin dwoc d& cap dén trong bao cdo nay. Bao céo nay chi nhdm cung cép thong tin cho cac nha dau tw chuyén
nghiép, nhirng ngudi sé tw dwa ra quyét dinh dau tw ma khéng phu thudc qua mirc vao béo céo nay va cong ty khdng chiu trach nhiém ddi véi bat ky ton that tryc tiép
hodc hau qua nao phat sinh tir viéc str dung bao céo nay hodc ndi dung ctia bao cao.

Ban quyén © 2020 ctia CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam. Bao cao nay khong dwoc sao chup, nhan ban hodc xuat ban (toan bd hodc tivng phan) hoac tiét 16 cho bat
ky ngudi ndo khac ma khong dwoc su chap thuan bang van ban cia CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam.



