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Bao Cao Cap Nhat
Khuyén nghi MUA
HOSE: KDH
Bat dong san
Gia hién tai (VND) 24.200
Gia muc tiéu (VND) 34.100
Ty létang gid 41,0%
Suét sinh Igi cé tuc ky vong 0,0%
Téng ty suat Igi nhuan 41,0%

Dién bién gia ¢ phiéu (%)

YID 1T 3T 12T
Tuyétdsdi -23,2 -3,2 -47 -69
Tuongddi -30,7 -17,0 -13,6 -62,2

Nguédn: Bloomberg
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Co causé hiiu
CTCPPAautuTién Léc 11,23%
CTCPDVTV P4au tu Gamma 7,55%
CTCPDTTMA Au 7,52%
Th6ng ké 07/05/26
Ma Bloomberg KDH VN
» 2 23.850 -
Théap/Cao 52 tuan (VND) 38.100
SL luu hanh (triéu cp) 1.122
Vén hoa (ty déng) 27.158
Vén hoa (triéu USD) 1.030
Room khé&i ngoai con lai (%) 22,5
Ty 1€ cp luu hanh tyu do (%) 64,5
KLGD TB 3 thang (cp) 4.709.322
VND/USD 26.368

Index: VNIndex / HNX 1909,01/247,76

KDH-MUA

Ngay 08/05/2026

CTCP PAU TU & KINH DOANH NHA KHANG PIEN
(KDH VN)

Lgi nhuidn Q1/2026 tang manh chi yéu nhé ghi nhan khoan l3i 285 ty déng tu giao
dich mua ré du an An L3p. Chiing téi diéu chinh ting 18% du phéng LNST cia céng
ty me lén 1.489 ty déng (+42% svck) dé phan anh khoan lai néu trén. Gia muc tiéu
diéu chinh tang 2% lén 34.100 déng/cé phiéu chi yéu do thém du an An Lap nhung
ng réng ting 4.130 ty déng. Lap lai khuyén nghi Mua.

KDH ghi nhan KQKD Q1/2026 khéng déng nhat véi doanh thu thudn gidm 60% svck, dat 281
ty déng nhung LNST céng ty me ting 131% svck, dat 281 ty déng. Doanh thu gidm do s6
lugng sé@n phdm ban giao it hon (udc tinh Q1/2026 ban giao 5 can thap tang tai du an Gladia
trong khi Q1/2025 ban giao hon 400 can chung cutai dy an Privia). Lgi nhuan tang chd yéu nhé:
(1) Khoan 13i 285 ty déng tir giao dich mua 99% CTCP Phat trién Bat dong sén An Lap. Day la
cht dau tu du an An Lap c6 quy mé 8,2 ha tai phudng Cat Lai, Tp.HCM, ndm gan dy an Gladia va
Binh Trung mé& réng v&i hon 200 can thap tang, qua dé nang téng quy dat cda cum dy an tai
phudng Binh Trung — Cét Lai lén gan 40 ha véi téng cdng ~4.000 c&n hd va ~600 c&n thap tang.
(2) Bién Igi nhuan gdp tang tu 44,3% lén 68,2% do khu thap tang cta dy an Gladia co6 bién Igi
nhuan cao hon Privia.

Gladia la dy an ban hang trong diém va déng gép doanh thu chinh trong nam 2026. Liiy ké dén
hét Q1/2026 KDH ban dugc khoang 60% va ban giao hon 30% trén t8ng s6 226 can thap tang
tai du an Gladia. Céng ty da khdi cong xay dung khu cao tang v&i hon 600 can hd vao thang
1/2026 va dy kién mé& ban vao Q3/2026 va ban giao vao Q4/2027.

Ty 1é don bdy ting cao hon trung vi nganh. Trong Q1/2026, t8ng du ng vay tang gan 5.200 ty
dénglén 15.348 ty déng chd yéu do phat sinh thém khoan vay 2.100 ty déng dé mua lai dy an An
Lap va 2.678 ty dong dé dau tu du an Khu cédng nghiép L& Minh Xuan ma&réng GD2 va 3, Khu dan
cu 11A - GB2 va Khu d6 thj Tan Tao. Ty l1é Ng rong/VCSH tang ti 34,9% Ién 53,5% va Ng
rong/EBITDA téng tu 3,4 1an 1én 5,6 1an, 1an lugt cao hon trung vi nganh la 30,4% va 1,9 lan.
Chung t6i cho réng ty I& don bdy clia KDH sé& cai thién vao cudi nam 2026 khi cédng ty ddy manh
hoat ddng ban hang tai du an Gladia va ban mdt phan vén tai 3 dy an (Binh Trung Déng md&rdng,
11A va KCN Lé Minh Xuan md& rong) dé hgp téc, lién doanh, lién két.

Hang t6n kho ting do mua thém du an An Lap. Trong Q1/2026, hang tén kho tang 25% so vdi
dau ndm lén hon 29.000 ty déng, chiém 73% téng tai sdn chd yéu do thém dy an An Lap vdi gia
trila 5.445 ty dong.

Thi trudng bat dong san dang ddi mat véi nhiéu thach thic nhu lai suat cao va that chat tin dung
lam 3anh hudng dén tadm ly ngudi mua trong ngan han. Tuy nhién trong dai han chung t6i cho
rang cac du an ctia KDH sé& dat ty 1€ hap thu khad quan nhd vj tri tét, thuong hiéu manh, phap ly
minh bach, cac géi hd trg 13i suat va luc ddy tu cac du an ha tdng giao théng nhu nut giao My
Thay, cau Cat Lai, cdu dudng Binh Tién, v.v.

2023 2024 2025 2026F 2027F

DT Thuan (ty déng) 2.088 3.279 4.651 5.243 7.670
Tang trudng (%) -28,3% 57,0% 41,9% 12,7% 46,3%
EBITDA (ty dng) 1.215 1.321 2.173 2.930 3.295
Téng trudng (%) 50,0% 8,7% 64,5% 34,8% 12,5%
LNST cty me (ty déng) 716 810 1.045 1.489 2.068
Téng trudng LN (%) -35,1% 13,2% 29,0% 42,4% 38,9%
EPS (hiéu chinh, VND) 710 746 885 1.260 1.751
Tang trudng (%) -35,8% 5,0% 18,7% 42,4% 38,9%
ROE (%) 5,7% 5,3% 5,8% 7,8% 10,0%
ROIC (%) 2,9% 2,7% 4,9% 6,3% 5,7%
Ng rong/EBITDA (x) 25 2,8 3,4 3,0 3,3
EV/EBITDA (x) 24,5 23,4 15,9 12,3 11,6
P/E (Ian) 34,1 32,4 27,3 19,2 13,8
P/B (Ian) 1,4 1,4 1,5 1,4 1,3
C8 tuc (dbng) o o = - =
Suat sinh Igi c8 tuic (%) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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Bang 1: K&t qua kinh doanh
Don vi: ty déng Q1/2025 Q1/2026 ug::gvck Kez';:as"h % Hoan thanh
Doanh thu 710 281 -60% 4.200 7%
Lgi nhuan gép 307 183 -40%
Doanh thu tai chinh 20 7 -64%
Chi phi tai chinh 48 17 -64%
Chi phi ban hang va QLDN 117 96 -18%
Doanh thu khac 9 291%* 3225%
Lgi nhuan sau thué 119 327 176%
Lgi nhudn sau thué ciia céng ty me 122 281 131% 1.500 19%

Bang 2: Cap nhatdu an

Nguén: KDH, ACBS
Ghi chu: *bao gém 285 ty déng lai tu giao djch mua ré duén An Lap.

Téng
Duan TLSH Vi tri dién tich Téng sé can Tién doé
(ha)
Chuyén nhugng 49% du &n cho Keppel.
F. Binh Trun 616 canhdova  Khu thap tang: da hoan tat xay dung, ma ban vao Q3/2025 va
Gladia 51% ’ TP.HCM 9 11,8 226 biétthu&  ban giao tirQ4/2025. Liy ké da ban 60% va ban giao 30%.
’ lien ké Khu cao tang: khéi cdng xay dung trong thang 1/2026, du kién
ma ban vao Q3/2026 va ban giao vao Q4/2027.
3.165canhd dp oA s al - 5t Al A
. s . . Da hoan tat dén bu, gidi phéng méat bang. Ba c6 Chap thuén
E'Q: Tr:]”rng 100% ?;hHTéang' 182 0 ;?5 &,  Chitruong déutu. Dukién cé QH 1/500 vao Q2/2026, khéi
9 ’ Tk cong xay dung vao Q4/2026, m& ban va ban giao tir 2027.
o1 as . D3 hoan tat dén bu, gidi phong mat bang. Pa cé Gidy Ching
An Lép 99% F+§aﬁéf4" 8,2 f:j ;Ti'é:'keg nhan QSDD, Ch&p thuan chi truong déu tuva QH 1/500. Dy
) ; kién m& ban vao 2027 hoac 2028.
Bt b 1\'/20500‘8"":&:9 Giai doan 1 (13ha): D3 c6 quyét dinh giao dat, da cé QH 1/500,
Solina (11A) 100% ) 9 16,5 a " da dong tién st dung dat, bat dau xay dung ha tdng vao nam
TP.HCM biét thu &lién <z o hem x s R
K& 2025. Dukién md ban vao ban giao vao nam 2027.
KCN Lé Minh xa Binh Lgiva Giai doan 1 (89ha): bat dau xay dung ha tang vao nam 2025, da
XUAn mr 100% Tan Nhut, 109,9 n/a déng TSDD 1 1an, du kién bat dau cho thué turcudi 2026 hoac
TP.HCM 2027.
, F. Binh Hung, Caotdngva  D3&hoan tat dén bl va gidi phong mat bang. Da co Chap thuan
0,
PhongPhu2z — 100% TP.HCM 1329 thdptdng  chitruong dau tu. Dukién khdi cong xay dung vao 2027.
R F.TanTao, .y D3 dén bu trén 80%. Da cé Chap thudn chi truong déau tu va
0, v 5
KPTTanTao  100% 1p oM S Khudothi o1 1/500. Dy kién khdi cong xdy dung vao 2027.
Téng cong 627,5
Nguén: KDH, ACBS
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MO HiINH DINH GIA KDH Glamen 20200 CEMUCES 34100 vEANSD 27.158
(don vi: ty déng néu khéng c6 ghi chu khac) 2023 2024 2025 2026F 2027F
Doanh thu thuan 2.088 3.279 4.651 5.243 7.670
Téng trudng doanh thu -28,3% 57,0% 41,9% 12,7% 46,3%
GVHB trirkh3u hao 506 1.525 1.884 1.645 3.397
Bién lgi nhudn gép 76,0% 53,1% 59,2% 68,4% 55,5%
Chi phiban hang va QLDN 367 432 594 669 979
Chi phi ban hang va QLDN/DTT 17,6% 13,2% 12,8% 12,8% 12,8%
EBITDA 1.215 1.321 2.173 2.930 3.295
Ty sudt EBITDA 58,2% 40,3% 46,7% 55,9% 43,0%
Khau hao -5 14 13 14 15
Lgi nhuan tu HDKD 1.220 1.308 2.160 2.916 3.280
Bién LN HDKD 58,4% 39,9% 46,4% 55,6% 42,8%
Lai trong cong ty lién danh, lién két 0 0 0 0 0
Doanh thu tai chinh (tru13i tién gui va Iai cho vay) 2 - - - -
Chi phi tai chinh (tru 13i vay) 148 216 180 345 410
Chi philai vay rong -48 -38 -40 -50 -57
Chi phi'ldi vay rong/No'rong trung binh 22,4% 23,4% 14,2% 13,3% 12,9%
Loi nhuan khac -53 -79 18 285 0
Thué 340 247 412 588 592
Thué suét thuc té 31,8% 23,5% 20,2% 20,2% 20,2%
Lgiich c& déng thiéu sé 14 (7) 581 829 267
LNST clia cé déng cong ty me 716 810 1.045 1.489 2.068
Bién lgi nhudn rong 34,3% 24,7% 22,5% 28,4% 27,0%
Tién mét dat dugc 725 817 1.640 2.332 2.350
S8 lugng c8 phiéu (triéu cp) 799 1.011 1.122 1.122 1.122
EPS (VND) 860 820 885 1.260 1.751
T/d chia thudng/cé tic bang cp (1an) 0,8 0,9 1,0 1,0 1,0
EPS hiéu chinh (VND) 710 746 885 1.260 1.751
Tang trudng EPS hiéu chinh -35,8% 5,0% 18,7% 42,4% 38,9%
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CAC KHOAN MUC CPKT VA DONG TIEN 2023 2024 2025 2026F 2027F
Thay d8i vén luu déng 1.363 5.398 4.914 2.890 4.225
Capex 216 100 683 25 25
Céac khodn muc dong tién khac 2.086 379 145 - -
Dong tién tudo 1.233 -4.302 -3.813 -1.412 -2.167
Phat hanh cp 135 3.184 144 0 0
Cétucdatrd 0 0 0 0 0
Thay déing rong -1.368 1.118 3.668 1.412 2.167
Ng réong cudi nam 2.608 3.726 7.394 8.806 10.973
Vén CSH 15.523 19.453 21.164 22.653 24.722
Lgiich c8 déng thiéu sé 2.072 2.059 2.641 2.827 3.085
Gia tri s6 sach/cp (VND) 16.828 17.203 16.506 17.667 19.280
Norong /VCSH 16,8% 19.2% 34,9% 38,9% 44,4%
Norong /EBITDA (x) 2,1 2,8 3.4 3,0 33
TSng tai san 26.481 30.758 34.074 37.804 42.307
CHi SO KHANANG SINHLGI VADPINH GIA 2023 2024 2025 2026F 2027F
ROE 5,7% 5,3% 5,8% 7,8% 10,0%
ROA 3,0% 2,8% 3,2% 4,1% 5,2%
ROIC 2,9% 2,7% 4,9% 6,3% 5,7%
WACC 12,4% 12,5% 11,7% 11,7% 11,6%
EVA -9,6% -9,8% -6,8% -5,4% -5,9%
P/E (x) 34,1 32,4 27,3 19,2 13,8
EV/EBITDA (x) 24,5 23,4 15,9 12,3 11,6
EV/FCF (x) 24,1 -7,2 -9,1 -25,5 -17,6
P/B (x) 1,4 1,4 1,5 1,4 1,3
P/S (x) 13,0 83 58 52 35
EV/Doanh thu (x) 14,3 94 7,4 6,9 5,0
Suét sinh lgi c& tuc 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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Tru sé chinh Chi nhanh Ha Noi
Tang 3, Téa nha Léman Luxury, 117 Nguyé&n Dinh Chiéu, S& 10 Phan Chu Trinh, Phuéng Clra Nam, Ha Noi
Phudng Xuan Hoa, TP. HCM Tel: (+84 24) 3942 9396

Tel: (+84 28) 7300 7000

PHONG PHAN TiCH & CHIEN LUGC THI TRUGNG

Email: acbs_phantich@acbs.com.vn
trangdm@®@acbs.com.vn

KHOI KHACH HANG DINH CHE

Trudng phong khéi khach hang dinh ché Giam d6c X1y giao dich KHDC
Chu Thi Kim Huong Nguyén Tran Nhu Huynh
(+84 28) 5300 7000 (x1083) (+84 28) 7300 6879 (x1088)

huynhntn@acbs.com.vn

huongctk@acbs.com.vn
groupis@acbs.com.vn
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KHUYEN CAO
Nguyén Tac Khuyén Nghi

MUA: néu t8ng ty suat sinh 18i tir c8 phiéu (bao gdm c6 tirc), cao hon 20%, E(R) >= 20%

KHA QUAN: néu t8ng ty sust sinh i tir c8 phiéu (bao gdm ¢ tirc) thap hon 20%, va cao hon 10%, 10% =< E(R) < 20%

TRUNG LAP: néu téng ty suét sinh |&i tlr c6 phi€u (bao gdm c6 tirc) cao hon -10%, va thip hon 10%, -10% =< E(R) < 10%

KEM KHA QUAN: néu t8ng ty suat sinh 1o tir c8 phiéu (bao gdm c6 titc) cao hon -20%, va thap hon -10%, -20% =< E(R) < -10%
BAN: néu t8ng ty suat sinh |oi tir ¢S phi€u (bao gdm c6 tirc) cao hon -20%, va thap hon -10%, E(R) < -20%

Xac Nhan Caa Chuyén Vién Phan Tich

Chung téi,cac tac giad cla ban bao cdo phan tich nay, xac nhan réng (1) cac quan diém dugc trinh bay trong ban bao cdo phan tich nay la cla
chuing tdi (2) chung téi khdng nhan dugc bat ky khoadn thu nhdp nao, truc tiép hodc gian tiép, tur cac khuyén nghi hodc quan diém dugc trinh
bay dé.

Cdng B6 Théng Tin Quan Trong

ACBS va cac t8 chuic co lién quan ctia ACBS (sau day goi chung 1a ACBS) da c6 hodc sé tién hanh cac giao dich theo gidy phép kinh doanh cla
ACBS vdi cac cdng ty dugc trinh bay trong ban bao cao phan tich nay. Danh muc dau tu trén tai khoan ty doanh ching khoan ctia ACBS ciing
c6 thé cé chiing khodn do cac cong ty nay phat hanh. Vivay nha dau tu nén luu y ring ACBS cé thé cé xung dét Igi ich & bat ky thai diém nao.
ACBS phat hanh nhiéu loai bdo céo phan tich,bao gém nhung khdng giéi han & phan tich co ban, phan tich ¢8 phiéu, phan tich dinh lugng hoadc
phan tich xu hudng thj trudng.Cac khuyén nghi trén mai loai bao céo phan tich cé thé khac nhau,nguyén nhan xuat phat tu su khac biét vé
thai han dau tu, phuong phap phan tich 4p dung va cac nguyén nhan khac.

Tuyén B6 Mién Trach Nhiém

Ban bao cdo phan tich nay chi nhdm muc dich cung cap théng tin, ACBS khéng cung cap bat ky bdo ddm rd rang hay ngu y nao va khéng chju
trach nhiém vé sy phu hgp clia cac théng tin chira dung trong bao cdo cho mét muc dich st dung cu thé. ACBS sé& khéng xem nhiing ngudi
nhan bao cao,khéng nhan tryc tiép tir ACBS, 1a khach hang clia ACBS.Gia chiing khoan dugc trinh bay trong két luén ctia bao cao (néu cé) chi
mang tinh tham khdo.ACBS khong dé nghi hodc khuyén khich nha dau tu tién hanh mua hodc ban bat ky chiing khoan nao dua trén bao céo
nay. ACBS, cac t& chuc lién quan cia ACBS, ban quan ly, ddi tac hodc nhan vién ctia ACBS sé khéong chiu trach nhiém cho bat ky (a) cac
thiét hai truc tiép, gian tiép; hoac (b) cac khoan tén that do mat Igi nhuan, doanh thu, co hdi kinh doanh hodc cac khoan tén that khac, ké
ca khi ACBS da dudc thong bao vé kha nang xay ra thiét hai hodc tén that do, phat sinh tu viéc sit dung ban bao cao phan tich nay hoic
théng tin trong dé. Ngoai cac théng tin lién quan dén ACBS,cac théng tin khac trong ban bao cdo nay dugc thu thap tir cac nguén ma ACBS
cho réng dang tin cay, tuy nhién ACBS khéng bdo dadm tinh ddy dd va chinh xac cta cac théng tin d6, Cac quan diém trong bao cao c6 thé bj
thay déi bat ky luc ndo va ACBS khéng cé nghia vy cap nhat cac théng tin va quan diém da bj thay déi dé cho nha dau tu da nhan bao cao nay.
Ban bao cao cé chiia dung cac gia dinh,quan diém ciia chuyén vién phan tich, tac gia ctia bao cao, ACBS khéng chiu trach nhiém cho bat
ky sai sét nao ciia ho phat sinh trong qua trinh lap bao cao,dua ra cac gia dinh, quan diém.Trong tuong lai, ACBS cé thé sé phat hanh cac
ban bao cao c6 thdng tin mau thudn hoic tham chi cé ndi dung két luan di ngugc lai hoan toan véi ban bao cao nay.Cac khuyén nghj trong
ban bdo céo nay hoan toan Ia clia riéng chuyén vién phan tich,cac khuyén nghj dé khéng dugc dua ra dya trén cac Igiich cGa bat ky ca nhan té
chuic nao, ké ca Igi ich ctia ACBS.Ban bao cdo nay khéng nhdm dua ra cac 18i khuyén dau tu cu thé,cling nhu khéng xem xét dén tinh hinh va
diéu kién tai chinh cla bat ky nha dau tu nao, nhiing ngudi nhan ban bao céo nay. Vi vay cac chiing khoan dugc trinh bay trong ban bao cao c6
thé khéng phu hgp véi nha dau tu. ACBS khuyén nghi réng nha dau tu nén tu thuc hién danh gia doc Iap va tham khdo thém y kién chuyén gia
khi tién hanh dau tu. Gia tri va thu nhap dem lai ti cac khodn dau tu c6 thé thay d&i hang ngay tly theo thay d8i ctia nén kinh té va thj trudng
chuing khodn. Cac két luan trong bao cdo khédng nh&m tién doan thyc té do d6 né co thé khac xa so vai thuc té, két qua dau tu cla qua khur
khéng bao dam cho két qua dau tu cla tuong lai.

Ban bao cao nay c6 thé khong dugc phat hanh rong rai trén phuong tién thong tin dai chung hay dugc st dung, trich din béi cac phuong
tién théng tin dai chiing ma khdng cé su déng y trudc bing van ban cta ACBS. Viéc st dung khdng c6 sy dong y ctia ACBS sé bi xem la
bat hop phap va ca nhan,té chiic vi pham c6 nghia vy béi thuéng moi thiét hai, tn that (néu cé) da gay ra cho ACBS tir su vi pham dé.
Trong trudng hgp quéc gia clia nha dau tu nghiém cam viéc phan phdi hodc nhan cac bao cdo phan tich nhu thé nay thi nha dau tu can hay
ban bao cao nay ngay Iap tuic, néu khdng nha dau tu sé hoan toan tu chju trach nhiém.

ACBS khéng cung cép dich vy tu van thué va khéng ndi dung nao trong ban bao cdo nay dugc xem nhu cé ndi dung tu van thué. Do dé khi lién
quan dén van dé thué, nha dau tu can tham khao y kién clia chuyén gia dya trén tinh hinh va diéu kién tai chinh cu thé cla nha dau tu.

Ban bao cao nay co thé chiia dung cac dudng dan dén trang web clia bén thirba, ACBS khéng chiju trach nhiém déi vai ndi dung trén cac trang
web nay. Viéc dua dudng dan chi nhdm muyc dich tao sy thuén tién cho nha dau tu trong viéc tra ctiu théng tin; do d6 nha dau tu hoan toan
chiju cac rui ro khi truy cap cac trang web nay.

© Copyright ACBS (2026). Moi quyén sé& hiiu tri tué va quyén tac gia la cia ACBS va/hoac chuyén vién phan tich,Ban bao cao phan tich
nay khéng dugc phép sao chép,toan bé hodc mét phan, khi chua cé sy dong y bing van ban cia ACBS.
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