SSI

CTCP Pau tu va Kinh doanh nha Khang Pién (KDH: HOSE)

Gia muc tiéu: 27.300 Pdng

Khuyén nghi: KHA QUAN T&ng gia: 26,4%

an

Trién vong dai han duy tri tich cuc

Luan diém dau tu

Chung t6i duy tri khuyén nghi KHA QUAN déi véi KDH véi gia muc tiéu 12 thang 1a 27.300
déng/cé phiéu, tuang dudng tiém nang ting gia la 26,4%.

KDH 1a mét trong nhiing doanh nghiép phat trién nha & ua thich cua chdng téi, nhé quy
dat I6n, cé day du phap ly tai TP.HCM va nang luc trién khai du an tét.

Chung toi ky vong doanh sé ban hang sé tdng manh nhd s& hitu cac du an vi tri thuan Idi,
v6i du bao doanh sé ban hang dat 6,4 nghin ty dong trong ndm 2026 (+47% svck) va 7,2
nghin ty déng trong ndm 2027 (+13% svck).

MUic dinh gia hap dan: KDH hién dang giao dich & muc P/B trugt la 1,3x, thap hon khoang
40% so vdi muc trung binh 5 nam la 2,2x, va tuong ducng vdi vung day nam 2022.

Piém nhan KQKD

KQKD Q1/2026: KDH ghi nhan doanh thu dat 281ty dong (-60% svck) va Igi nhuan sau
thué cé déng cong ty me (NPATMI) dat 281ty dong (+131% svck), hoan thanh 19% du bao
Igi nhuadn n&m cla chung t6i. Két qua Igi nhudn kha quan chu yéu dudc hé trg bdi (i) ban
giao 6 can tai du an Gladia va (ii) khoan lai bat thusng 285 ty déng tU thuong vu mua ré
CTCP Phat trién Bat dong san An Lap (chi diu tu du &n Cat Lai 8,2ha).

Néu khéng tinh dén khoan thu nhap bat thudng nay, ching ti udc tinh NPATMI cét 16i dat
53 ty ddng (-57% svck), do tién dd ban giao tai Gladia chdm hon du kién.

RUi ro: Cac c&n ma ban cé dién tich tuong déi 18n va 1ai suat cho vay mua nha tang trong ndm
2026 c6 thé gay ap luc lén ty 1& hap thu.

Ty déng 2023 2024 2025 2026F 2027F
Doanh thu thuén (ty déng) 2.088 3.279 4.651 5.762 7.461
NPATMI (ty déng) 716 810 1.045 1.222 1.453
Tang truéng NPATMI (%) -35% 13% 29% 17% 19%
EPS (VND) 895 801 932 1.067 1.269
ROE (%) 5% 5% 8% 9% 8%
Ng/VCSH 0,41 0,36 0,48 0,67 0,60
Ty suét cb tuc (%) - - - - -
P/E (x) 35,07 45,08 33,81 20,57 17,30
P/B (x) 1,87 2,10 1,91 1,25 1,16
EV/EBITDA (x) 26,03 33,50 17,38 14,01 13,27

Nguén: KDH, SSIResearch
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Gia CP - VND (26/06/26) 21.600
Vén héa (USDmn): 927
SLCP luu hanh (triéu cp): 1122
KLGD TB 3 thang (triéu cp): 4,6
Gia cao/thap 52T (k VND):  37,0/21,8
GTGD TB 3 thang (USDmn): 43
Ty 1& SHNN (%): 24,9
GTNN con dugec mua

(USDmn): Hags
Ty 1é s& hitu nha nudc (%): 0,0

Bién dong gia cb phiéu
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Thong tin ¢d ban vé cong ty

KDH thanh lap vao nam 2001 va trd
thanh chu dau tu ndi tiéng & khu vuc
mién Nam. KDH cung cép hon 20.000
san pham nha phé va biét thu hang
sang, can ho & khu vuc phi Tay va
Poéng TP. HCM. Hién tai, KDH cé han
524 ha déat tai TP. HCM cho du an phat
trién trong tuong lai bao gébm ca dat &
va dat KCN.
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Cap nhat danh muc du an cta KDH

SSI - TRUNG TAM PHAN TiCH & TU VAN PAU TU

Du an

Dién
tich dat
(ha)

San phédm

KDH s& hiiu

Tién d6

Tién dd md ban du kién & Ghi nhan doanh

2025

2026

thu

2027

2028+

Gladia By The Waters
lién doanh véi Keppel
Land

1.8

’

226 biét thy/nha
phé

51%

Hoan tét thi cong &
nhan gidy phép ban
hang

Pa chinh thic ma
ban vao thang 10
Tinh dén cudi
Q1/2026, KDH da ban
dugc 60% téng sb
cén, trong d6 34% s6
can da dudc ban giao

616 can ho

51%

Chinh thuc khai cong
xay dung vao

25/1/2026 Chinh thuc
ma ban vao Q3/2026

Binh Trung ma& rong

18,2

~200 biét
thu/nha phé

~3.500 cén hé

100%

Da hoan tat boi
thudng giai phong
mat bang

Da nhan chap thuan
chu trucng dau tu

The Solina (11A)

16,4

500 bigt thy/nha
phd

300 can hd

100%

Giai doan 1 (13ha):
Hoan tat boi thusng
giai phédng mat bang

Da nop tién s dung
dat va nhan giay
phép xay dung

KCN Lé Minh Xuén

109,9

60 ha cho thué

100%

Giai doan 1 (90ha):
ba nhan gidy phép
xay dung

Hoan tat nop tién
thué dat

Green Village- Phong
Phu 2

26,0

NA

100%

Hoan tat boi thusng
giai phédng mat bang

Dy an dang trong qua
trinh xin phé duyét
chu trudng dau tu

KDT Tan Tao

3299

NA

100%

Cdng tac giai phong
mat bang dat khoang
85%

Cat Lai

8,2

200 can ho thap
tang

99%

Hoan tat th tuc phap
ly

Téng

520,4

Ngudn: KDH, SSI Research

Trién vong doanh sé ban hang

Trong niia cudi nam 2026, KDH du kién tiép tuc m& ban cac can thap tdng va bat dau ma ban cac can cao tang (Gladia
Heights) tai du an Gladia vao Q3/2026. Chuing tdi quan sat thay mot s6 san giao dich da gidi thiéu du an tU thang 6 véi mic
gia ban tu 83 triéu déng/m? (ban giao tiéu chuén) va 91 triéu dong/m? (ban giao hoan thién), nhin chung phu hgp véi ky vong
cla chung téi. Chinh sach hé trg bao gém gian tién dod thanh toan va hé trg 1ai suat, an han goc Ién téi 24 thang. Chung toi
gilt nguyén du bdo doanh sé ban hang trong ndm 2026 dat 6,4 nghin ty dong (+47% svck), khéng déi so véi bao céo trude

Céc du an mdi nhu Binh Trung M4 réng, Solina 11A (phan thap tang) va KCN L& Minh Xuan md réng du kién sé dugc md ban
va bat dau ghi nhan doanh s6 ti nam 2027. Chung t6i du bdo doanh sé ban hang cua KDH dat 7,2 nghin ty déng trong nam
2027 (+13% svck), giam 6% so v3i du bao trudc, phan anh tdm ly ngudi mua c6 phan than trong hon trong béi canh lai suat

cho vay mua nha tang.

SSI Research Web Portal: https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty

Visit SSI Research on Bloomberg at
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Gladia Heights Cum du an Gladia

Nguén: SSI Research, Cdc nhéa phan phoi *Hinh mang tinh chat minh hoa
Cd cau ng

Tinh dén cubi Q1/2026, téng ng cua KDH dat 15,4 nghin ty déng (+51% so v8i dau nam), chi yéu dé tai trg mua lai du &an Cat
Lai. Ty lé ng rong/vén chu sé hitu tdng 1én 0,55, ti 0,36x tai cudi ndm 2025. Trong nhiing ndm gan day, KDH da day manh
don bay tai chinh nhdm tai trg phat trién du an va ma rong quy dat, do do 1am gia tdng ap luc I&n tién dd trién khai va hoat
ddéng ban hang nhdm day nhanh luan chuyén dong tién, dic biét trong béi canh thi trudng con nhiéu thach thuc

Pé xuat trién khai du an theo hinh thiic hgp dong BT (Xay dung — Chuyén giao)

UBND TP.HCM da chap thuan chu truong dau tu du an chinh trang dé thi Ma Lang va Chg Ga - Gao, v6i KDH 1a nha dau tu
theo hinh thiic PPP (BT), tdng muic dau tu khodng 16,4 nghin ty déng. KDH du kién sé tu thu xép toan bd nguén vén cho du
an, v&i co ciu vén dé xuat gém khoang 15% von chu sé hitu va 85% von vay. Du &n du kién trién khai tir ndm 2026 va hoan
thanh vao nam 2029.

Phan quy dat co gia tri udc tinh 10,7 nghin ty déng du kién sé dudc st dung dé thanh toan, trong khi phan con lai khoang 5,6
nghin ty dong sé do ngan sach thanh phé chi tra. Quy dat dé xuat (~133 ha, tuong dudng ~26% danh muc hién hitu cla
KDH) n&m tai Khu trung tdm dan cu Tan Tao (Khu B), lién ké du an Tan Tao hién hitu (~330 ha) cua KDH. Néu dudc trién
khai, du &n c6 thé gay ap luc 1én don bay tai chinh. D& xuat van dang & giai doan dau, do dé ching téi chua dudc dua vao
md hinh dinh gia cua chung toi.

Visit SSI Research on Bloomberg at Trang 3
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Trién vong Igi nhuan

Trong ndm 2026, doanh thu du kién dat 5.762 ty déng (+23% svck) va NPATMI dat 1.222 ty déng (+17% svck), phan I8n dén
tU viéc ban giao cac can con lai cua du an Gladia. Chung t6i gilt nguyén du bao doanh thu, trong khi tang 22% du bao
NPATMI so vdi udc tinh trudc, phan anh khoan lai bat thusng 285 ty déng ghi nhan trong Q1/2026.

Sang nam 2027, dua trén ky vong md ban cac du an mdi gébm Binh Trung M4 rong, Solina 11A (phan thap tang) va KCN Lé
Minh Xuan mé réng, chung téi du kién KDH sé dat doanh thu 7.460 ty dong (+29% svck) va NPATMI 1.453 ty déng (+19%
svck).

Doanh s8 ban hang ctia KDH giai doan 2022-2027F (ty ddng)  Lgi nhuan ctua KDH giai doan 2022 - 2027 (ty ddng)
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Nguén: KDH, SSI Research

Dinh gia va Luan diém dau tu
Ap Iuc ngén han ti diéu kién thj trudng kém thuan Igi; trién vong dai han van tich cuc

Sau giai doan tap trung thdo g& vudng mac phap ly va khai théng ngudn cung tif cudi ndm 2024, trong tdm cua chinh sach
hién nay dang dich chuyén sang muc tiéu nang cao kha nang chi trad nha & va bao dam an sinh xa hoi, thay vi tiép tuc uu tién
phat trién nha & thuang mai trong béi canh gia nha da tdng nhanh trong 2 ndm qua. Cac chinh sach gan day cho thay su tap
trung 18n han vao nha & xa hoi, nha & thuang mai gia hdp ly va nha & cho thué danh cho ngusi thu nhap thap va céng nhan
— qua dé ¢ thé 1am tang &p luc canh tranh cho cac doanh nghiép phat trién bat déng san truyén théng.

Vé phia nhu cau, 13i suat vu dai 12 thang tang 1&n 8,5-10% (tU 6,5-8,2%), va lai suat tha ndi tang 1én 11-15% (tU 9-11%), gay
ap luc ro rét 1én thj trudng nha 6.

Gia cb phiéu KDH da giam khoang 30% tinh ti ddu nam, phan anh diéu kién thi trudng kém thuan Igi. Hién c6 phiéu dang
giao dich 8 muc P/B trugt la 1,3x, thap hon khoang 40% so v8i muc trung binh 5 nam (2,2x) va tusng duang vung day ndm
2022 (chi cao han khodng 8% so vdi mic thap nhat trong 5 ndm), cho thay dinh gia dang 8 muc hap dan.

Chung t6i duy tri khuyén nghi KHA QUAN vdi gid muc tiéu 1 nam 1a 27.300 déng/cé phiéu (tiém nang tang gia khoang 26%).
MUic gia muc tiéu mdi thap hon 17% so vdi bao céo trudc, phan anh ng rong cao hon tinh dén cudi Q1/2026 va viéc ap dung
muc chiét khdu 20% than trong hon déi vé8i cac du &n dang trién khai, trong bdi canh rui ro dong tién tuong lai ting do diéu
kién thi trudng kém thuan Igi.

Chung téi duy tri quan diém tich cuc trong dai han déi véi KDH, khi day 1a cht dau tu uy tin véi quy dat 16n tai TP.HCM, ning
luc trién khai du @n manh, va cac du an ma ban co6 phap ly ré rang. Chang téi ky vong da tang trudng doanh s6 ban hang sé
dudc hd trg bsi danh muc du &n ¢é vi tri thuan Igi va phap ly ré rang. Bé&n canh do, trong béi canh huy déng von gap thach
thiric, KDH con ¢6 Igi thé nhd hop tac cac déi tac chién lude nudc ngoai, gilp da dang héa nguén vén.

RUi ro: Cac can m@ ban co dién tich tuang doi I6n va Iai suat cho vay mua nha tang co thé gay ap Iuc 1én ty I& hap thu cta dy
an Gladia va cac du an sap trién khai.

Visit SSI Research on Bloomberg at Trang 4
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PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH NAM
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Ty déng 2024 2025  2026F  2027F Ty déng 2024 2025 2026F 2027F
Bang can doi ké toan B4o c4o két qua kinh doanh
gqu'ﬁg va cac khoan tudng 3096 2544 3838 3065  Doanhthuthuan 3279 4651 5762  7.461
+ Pau tu ngén han 277 21 21 21 Gia von hang ban -1.538  -1.898 -2.595 -3.655
+ Cac khoan phai thu ngan han 3.013 5.482 5.268 5.254 Lgi nhuan gop 1740 2.754 3.166 3.806
+ Hang tén kho 22180 23.260 30.297 33.277 Doanh thu hoat ddng tai chinh 37 40 43 77
+ Tai san ngan han khac 276 122 155 206 Chi phi tai chinh -216 -180 -202 -224
Téng tai san ngén han 28.840 31619 39769 42.013 Igt“ nhap tlr cac cong ty lién 0 0 0 0
+ Cac khoan phai thu dai han 69 62 77 80 Chi phi ban hang -222 -373 -519 -671
+ GTCL Tai san c6 dinh 73 67 67 67 Chi phi quan ly doanh nghiép -209 -220 -230 -298
+ Bat dong san dau tu 233 230 225 221 L9 Mhuantirhoat agng kinh 1431 2021 2259  2.689
+ Tai san dai han d& dang 1.027 1.735 1.790 1.303 Thu nhép khac -80 18 271 -18
+ Pau tu dai han 0 0 0 0 Lgi nhuan trudc thué 1.051 2.039 2.530 2.671
+ Tai san dai han khac 510 361 448 465 Lgi nhuan rong 803 1.627 2.018 2131
Téng tai san dai han 1.913 2.455 2.608 2.136 Lgi nhuan chia cho ¢6 déng 810 1.045 1.222 1.453
Téng tai san 30.753 34.074 42377 44.49 Lgi ich clia c6 déng thiéu s6 -7 581 797 677
+ NJ ngdn han 4179 3.515 4M6  4.064
Trong do: vay ngén han 1.700 1.802 1.896 1.602 EPS cc ban (VND) 801 932 1.067 1.269
+ Ng dai han 7123 9.394 15102  14.825 Gia tri s6 sach (VND) 17.202  16.506 17.572 18.841
Trong dé: vay dai han 5.998 8.348 73.700  13.504 C6 tuic (VND/cé phiéu) 0 0 0 0
Téng ng phai tra 7.302 12910 19.218 18.889 EBIT 1.051 2.039 2.530 2.671
+V6n gop 10.1M 1.222 1222  11.222 EBITDA 1.059 2.043 2.534 2.675
+ Thang du vén c6 phan 3.314 3.353 3.353 3.353
+ Lgi nhuan chua phan phoi 3.617 3.595 4.793 6.217 Tang trudng
+ Quy khac 2.409 2.993 3790  4.467 Doanh thu 57,0%  419% 23,9% 29,5%
V&n chl 53 hitu 19.450 21164  23.158  25.260 EBITDA -05%  929% 24,0% 5,6%
fengnophairavavonchisd 30753 34074 42377 aara9 =BT 7% 940%  241% 5,6%
Lgi nhuan rong 101%  102,6% 241% 5,6%
Luu chuyén tién t& Vén chu s6 hitu 25,3% 8,8% 9,4% 9.1%
2ong fién 1 hoat dong inh -4252  -2.024  -4097  -770 ~ Vondieule 265%  10%  00%  00%
Dong tién tif hoat dong dau tu -314 -1.723 -55 487 Téng tai san 16,1% 10,8% 24,4% 4,2%
Dong tien tr hoat dong 3932 3195 5446  -490
Luu chuyén tién thuan trong ky -634 -551 1.293 -773 Pinh gi&
Tién dau ky 3.730 3.096 2544  3.838 P/E 45,1 33,8 20,6 17,3
Tién cudi ky 3.096 2.544 3.838  3.065 P/B 2,1 19 1,2 1,2
Gia/Doanh thu 10,0 6,2 53 4,
Céc hé sb kha nang thanh toan Ty suét cé tlc 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Hé s6 thanh toan hién hanh 6,90 8,99 9,66 10,34 EV/EBITDA 335 17,4 14,0 13,3
Hé s thanh toan nhanh 1,53 2,34 2,26 2,10 EV/Doanh thu 10,8 7,6 6,2 4,8
Hé s6 thanh toan tién mat 0,81 0,78 0,98 0,81
NG rong / EBITDA 312 2,84 3,82 4,45 Céc hé sé kha nang sinh I8i
Kha nang thanh toan lai vay Ty suét Igi nhuan goép 53,1% 59,2% 55,0% 51,0%
Ngay phai thu 13,3 56,0 89,5 69,3 Ty suét Igi nhuan hoat déng 33,0% 42,4% 38,5% 35,0%
Ngay phai tra 451 38,6 18,8 21,8 Ty suét Igi nhuan rong 24,5% 35,0% 35,0% 28,6%
Ngay tén kho 48601 43702 37662 33236 PN DA hang/Doanh thu 68%  80%  9,0% 9,0%
Chigphl’ quan ly/Doanh thu 6,4% 47% 40% 4.0%
thuan
Co cédu vén ROE 4,6% 8,0% 9,1% 8,4%
V8n chu sd hitu/Tdng tai san 0,63 0,62 0,55 0,57 ROA 2,8% 5,0% 5,3% 4,8%
NG phai tra/Téng tai san 0,37 0,38 0,45 0,43 ROIC 3,3% 5,6% 5,8% 5,4%
Ng phai tra/Vén chu sé hitu 0,58 0,61 0,83 0,75
NG/Vén chui sé hitu 0,36 0,48 0,67 0,60
Ng ngén han/Vén cht s& hitu 0,06 009 008 0,086
Ngudn: KDH, SSI Research
Visit SSI Research on Bloomberg at Trang 6

SSI Research Web Portal: https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty



https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty

SSI - TRUNG TAM PHAN TiCH & TU VAN PAU TU

CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phan tich trong bdo céo nay nay cam két rang (1) quan diém thé hién trong bao céo phan tich nay phan anh chinh xac quan diém ca nhan d6i véi ching khoan
va/hoéc té chiic phat hanh va (2) chuyén vién phan tich da/ dang/sé dugc mién trach nhiém béi thudng truc tiép hoic gian tiép lién quan dén khuyén nghi cu thé hodc quan diém
trong bao cao phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém nang tang gia 16n hon hodc bang 10 diém phan trdm so véi muc tdng chung cua thi trudng trong 12 thang téi.
Kha quan: Udc tinh tiém nang tang gia dudi 10 diém phan tram so véi muc tang chung cua thi trudng trong 12 thang téi.

Trung 1ap: Udc tinh tiém nang ting gia tuong duong so véi muc tdng chung cua thi trudng trong 12 thang téi.

Kém kha quan: Udc tinh tiém n&ng giam gia dudi 10 diém phan trdm so véi muc tdng chung cua thi trugng trong 12 thang téi.
Ban: Udc tinh tiém nang giam gid 16n hon hoéc béng 10 diém phan trém so véi muc tdng chung cla thi trudng trong 12 thang téi.

Trong mét sé trudng hap, khuyén nghi dua trén tiém nang tang gia 1 ndm cé thé dugc diéu chinh lai theo y kién cla chuyén vién phan tich sau khi can nhac mét sé yéu té thi
trudng cé thé lam anh hudng dén gia cé phiéu trong ngén han va trung han.

TUYEN BO MIEN TRU

Céc théng tin, tuyén bé, du bao va du doan trong bao cdo nay, bao gdm ca céac y kién da thé hién, dugc dua trén cac ngudn théng tin ma SSI cho la dang tin cay, tuy nhién SSI
khéng dam bao su chinh xac va day du cua cac thong tin nay. Bao céo khong c6 bat ky théng tin nhay cam vé gia chua céng bé nao. Céac y kién thé hién trong bao céo nay dudc
dua ra sau khi da dugc xem xét ky cang va cén than va dua trén théng tin t6t nhat chung t6i dudc biét, vatheoy kién c& nhan cla chung t6i la hgp ly trong cac trudng hdp tai thsi
diém dua ra bao cdo. Cac y kién thé hién trong bao cdo nay co6 thé thay déi bat ki Iic ndo ma khéng can théng bao. Bao céo nay khong va khong nén dudc giai thich nhu mot 16i
dé nghi hay 16i kéo dé dé nghi mua hay ban bat clf chiing khoan nao. SSI va cac céng ty con va/ hodc cac chuyén vién, giam déc, nhan vién cta SSI va céng ty con c6 thé cé vi
thé ho&c c6 thé anh hudng dén giao dich chiing khoan clia cac cong ty dugc dé cap trong bao céo nay va co thé cung cép dich vu ho#c tim kiém dé cung céap dich vu ngan hang
dau tu cho cac cong ty dé.

Béo cdo nay khong dugc sif dung dudi bét ky muc dich thudng mai nao, va khong dugc cong bé cong khai trén bao chi hay bét ky phuang tién nao khac néu khong dugc sy dong
y cta SSI. Ngudi dung c6 thé trich dan hoac trinh chiéu bao cdo cho cac muc dich phi thu’dng mai. SSI c6 thé co thda thuan cho phép sl dung cho muc dich thugng mai hodc
phan phéi lai bao céo vdi diéu kién ngudi dung tra phl cho SSI. SSI khéng chiu trach nhiém déi véi bat ky thiét hai truc tiép hay thiét hai do hau qua phat sinh tu viéc st dung bao
c4o nay hay néi dung béo céo nay. Viéc st dung bat ky théng tin, tuyén bé, du béo, va du doan nao trong bao cao nay sé do ngudi dung tu quyét dinh va ty chiu rdi ro.
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