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Bao Cao Cap Nhat
Khuyén nghi MUA
HOSE: KDH
Bat dong san
Gia hién tai (VND) 38.750
Gia muc tiéu (VND) 52.359
Tylétang gia 35,1%
Suét sinh Igi cé tuc ky vong 0,0%
Téng ty suat Igi nhuan 35,1%

Dién bién gia ¢ phiéu (%)
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Dragon Capital 7,2%
Théng ké 10/8/22
Ma Bloomberg KDH VN
o 2 33.909 -
Thap/Cao 52 tuan (VND) 52273
SL luu hanh (triéu cp) 717
Vén hoa (ty déng) 27.777
Vén hoa (triéu USD) 1.180
Room khé&i ngoai con lai (%) 17,9
Ty 1& cp luu hanh tu do (%) 85,3
KLGD TB 3 thang (cp) 934.336
VND/USD 23.530

Index: VNIndex / HNX 1257,26/303,54

KDH-MUA

Ngay 10/08/2022

CTCP PAU TU & KINH DOANH NHA KHANG PIEN

(KDH VN)

KDH la céng ty BDS cé tiéng trong phan khuc trung va cao cap véi
tinh hinh tai chinh tét, phap ly du an minh bach, thiét ké dep va ban
giao ding han. Lap lai khuyén nghi Mua véi gia muc tiéu thap hon la
52.359 d/cp do viéc trién khai mot s6 du an cham hon du kién

K&t qua kinh doanh

KDH céng b8 KQKD Q2/2022 kha quan v&i doanh thu thudn dat 733 ty déng (-34%
n/n) va LNST dat 326 ty déng (+23% n/n), tuong Ung 91% va 112% du phéng cla
chiing téi. Két qua nay chd yéu nhd viéc ban giao 40 biét thy tai du an cao cap Classia
c6 bién Igi nhuan gop rat cao la 68% so v&i 38% trong Q2/2021 do dy an nay dugc
mua tu lau vai gia von thap trong khi gia ban cao hon nhiéu so véi cac dy an khac ma
KDH d3 phat trién.

Trong ntia du 2022, KDH dat doanh thu thudn 875 ty déng (-55% n/n) va LNST dat
625 ty déng (+32% n/n), 1an lugt hoan thanh 22% va 48% ké hoach. K&t qua nay cha
yéu nha: (1) bién Igi nhuan gdp cao hon (65% so vai 43%) va (2) 269 ty déng thang du
tir danh gia lai khoan dau tu khi mua lai 60% CTCP Dau tu Bat ddéng san Phudc Nguyén
—cong ty s& hitu du an Boan Nguyén rong 6ha tai phudng Phu Hiu, TP. Tha Buc. Dy
an nay lam tang sé du hang tén kho thém 3.181 ty déng.

Ponvi:tydéng  Q2/2021 Q2/2022 n/n  6T2021  6T2022 n/n
Doanh thu thuan 1.112 733 -34% 1.948 875 -55%
Lgi nhuan gép 426 498 +17% 830 575 -44%
LNST 265 326 +23% 473 625 +32%
Nguédn: BCTC Q2/2022 chua soat xét cia KDH

Huy déng vén

KDH cé k& hoach phat hanh ra céng chiing 2.000 ty déng trai phiéu doanh nghiép thai
han 36 thang, khong chuyén déi, khong cé tai sdn dam bédo va khéng kém chiing quyén
véi lai sudt c6 dinh 9-10% trong Q2/2022 dé giadi phong mat béng khu dé thj Tan Tao
va trién khai du an Classia va Privia. Tuy nhién, ké hoach nay bj hoan do céng ty da vay
~2.000 ty dong tir OCB v¢i lai suat 11-11,17%/nam trong 6T2022.

2019 2020 2021 2022E 2023E

DT Thuén (ty déng) 2.813 4.532 3.738 3.480 3.883
Tang trudng (%) -3,5% 61,1% -17,5% -6,9% 11,6%

EBITDA (ty déng) 1.232 1.558 1.418 1.729 1.848
Tang trudng (%) 24,5% 26,4% -9,0% 22,0% 6,9%

LN rong (ty déng) 915 1.153 1.202 1.532 1.612
Téng trudng LN (%) 13,3% 26,0% 4,3% 27,4% 5,2%

EPS (hiéu chinh, VND) 1.463 1.873 1.790 2.141 2.136
Tang trudng (%) 9,8% 28,0% -4,4% 31,6% -0,3%

ROE (%) 12,6% 14,6% 13,1% 14,0% 12,8%
ROIC (%) 7,6% 8,3% 8,5% 9,3% 8,2%
Ng rong/EBITDA (x) -0,3 0,0 0,8 2,2 2,5
EV/EBITDA (x) 19,9 16,0 18,4 18,3 17,5
P/E (1&n) 26,5 20,7 21,6 18,1 18,1
P/B (1an) 2,8 2,7 2,4 2,4 2,1
C8 tuc (dbng) 500 - - - -
Suét sinh Igi ¢8 tuc (%) 1,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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K& hoach ban hang nlta cudi 2022, 2023 va 2024

Du an Classia dd mé& ban vao Q3/2022 va KDH du kién s& hoan thanh ban hang va ban
giao du an nay trong nam nay. Dy an chung cu tai quan Binh Tan (1,8ha va&i hon 1.000
c&n hd) dugc d8i tén thanh Privia va du kién s& md ban 1-2 block tly theo tién dé phap
ly vao ntia cudi 2022.

N&m 2023, KDH sé& tiép tuc ban Privia va du kién gidi thiéu 2 dy an mdi vao nla cudi
2023 vdithéng tin chi tiét trong Phu luc 1:

- Dy an Clarita c6 dién tich 5,8ha tai TP. Tha Dlc véi 159 can thap tdng. KDH sé san 1ap
mat bang va xay dung ha tdng vao cudi nam 2022.

- Du an 11A c6 dién tich 16,4ha tai Huyén Binh Chanh, TP.HCM. KDH dang hoan thién
hé so phap ly va dukién sé san 18p mat bang vao Q4/2022.

Nam 2024, céng ty du kién s&é md ban 2 du an 1a Phong Phu 2 (dang hoan thién hé so
phap ly) va khu dé thi Tan Tao (dang giai phong méat bang 20% dién tich con lai). DSi
v&i KCN Lé Minh Xuan md réng, céng ty du kién sé& xay dung ha tang vao Q4/2022 va
b3t dau cho thué vao Q4/2023. KCN nay nhan dugc nhiéu nhu cau thué ti cac céng ty
trong nganh céng nghiép nhe va logistics.

Du phéng 2022

Chung téi diéu chinh doanh thu gidm 11% xudéng 3.480 ty dong (-7% n/n) nhung téng
LNST 17% Ién 1.535 ty dong (+27% n/n) do hoan du an Clarita tir 2022 sang 2023 va
cdng thém thang du tu danh gia lai khodn dau tu vao Phudc Nguyén. Du phdng nay
tuong duong 87% va 110% ké hoach.

Pinh gia

Nhin chung, KDH c6 tinh hinh tai chinh t8t, phap ly du an rd rang, thiét ké san ph&dm
dep va ban giao nha dung han. Cong ty dugc ky vong sé& hudng lgi tu sy phat trién cla
TP. Tha Buc, dé xuat nang cap huyén Binh Chanh 1&én quan hodc thanh phé vao nam
2025 va ngudn cung dat céng nghiép han ché 3 TP.HCM. S dung phuong phap RNAYV,
chung t6i lap lai khuyé&n nghj Mua véi gia muc tiéu 52.359 d/cp, thap hon 7% so vdi
gid muc tiéu trudc dé do viéc trién khai dy an KCN Lé Minh Xuan ma réng va Clarita
chdm hon dukién.

Phu luc 1: C3p nhat tién dé cac du an

Vitri Digntich  1ign 4o trién khai
(ha)
e o Gidi phéng méat bang 80%.
Khu dé thi Tan Tao Binh Tan 330,0 Dy kién ma ban 2024.
Corona City (11A) Binh Chanh 16.4 ba hian tlyen’ ph?p Iy,va dL_J”{!(Ien san lap mat bang va xay dung ha tang vao Q4/2022.
Du kién md ban vao ntra cudi 2023.
, . . Dang hoan thién phap ly.
Phong Pha 2 Binh Chanh 132,9 Dy Ki€n ma ban vao 2024.
Privia Binh Tan 1,8 Dukién mdban 1-2 toa tuy thudc vao ti€n dd phap ly trong ntia cudi 2022.
. L San |&p nén va xay dung ha tang vao ntra cudi 2022.
| Tp.Tha b o L - . 2 e
Clarita Pl 59 Du kién md ban vao nda cudi 2023.
. L M3 ban chinh thic vao Q3/2022.
| Tp.Tha b 4, o AR pa
Classia p.TRu B ? Du kién hoan tat ban hang va ban giao trong 2022.
g A . . Xay dung ha tdng vao Q4/2022.
KCN Lé Minh Xi [o] Binh Chanh 109,9 P § )
cTinnAuanmareng - Einh=han Bét dau cho thud ti Q4/2023.
Nguén: KDH.
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MO HiINH DINH GIA KDH Glamen se7s0 CAMUSLM 52350 (T‘;‘;';:;;‘ 27.777
(don vi: ty déng néu khéng c6 ghi chu khac) 2019 2020 2021 2022E 2023E
Doanh thu thuan 2.813 4.532 3.738 3.480 3.883
Tang trudng doanh thu -3,5% 61,1% -17,5% -6,9% 11,6%
GVHB trur khau hao 1.304 2.558 1.934 1.229 1.452
Bién lgi nhudn gép 53,3% 43,3% 48,0% 64,4% 62,3%
Chi phiban hang va QLDN 278 416 387 522 582
Chi phi bén hang va QLDN/DTT 9,9% 92% 10,3% 15,0% 15,0%
EBITDA 1.232 1.558 1.418 1.729 1.848
Ty sudt EBITDA 43,8% 34,4% 37,9% 49,7% 47,6%
Kh&u hao 9 11 10 11 12
Loi nhuan tud HDKD 1.223 1.547 1.407 1.718 1.837
Bién LN HPKD 43,5% 34,1% 37,6% 49,4% 47,3%
Lai trong cong ty lién danh, lién két 0 0 0 0 0
Doanh thu tai chinh (trur13i tién gui va Iai cho vay) 3 - - - -
Chi phi tai chinh (tru 13i vay) 40 85 57 57 57
Chi philai vay rong -37 -35 -5 0 17
Chi phi'lai vay/Ng rong trung binh 5,7% 16,9% -0,9% 0,0% 0,4%
Loi nhuan khac -33 -39 185 300 300
Thué 273 304 335 427 449
Thué suét thuc té 22,9% 20,8% 21,8% 21,8% 21,8%
Lgiich c& déng thiéu sé 2 2 2 2 2
LNST clia cé déng cong ty me 915 1.153 1.202 1.532 1.612
Bién lgi nhudn rong 32,6% 25,5% 32,2% 44,1% 41,6%
Tién mét dat dugc 926 1.165 1.215 1.546 1.625
S8 lugng cé phiéu (triéu cp) 544 559 643 717 717
EPS (VND) 1.690 2.060 1.790 2.141 2.136
T/d chia thudng/cé tic bang cp (1an) 0,9 0,9 1,0 1,0 1,0
EPS hiéu chinh (VND) 1.463 1.873 1.790 2.141 2.136
Téng trudng EPS hiéu chinh 9,8% 28,0% -4,4% 31,6% -0,3%
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CAC KHOAN MUC CDKT VA DONG TIEN 2019 2020 2021 2022E 2023E
Thay d&i vén luu déng 1.186 825 3.054 4.189 2.347
Capex 235 48 57 31 92
Céac khodn muc dong tién khac 162 -149 -151 0 0
Dong tiéntudo -333 143 =2.047 -2.675 -801
Phat hanh cp 97 -314 939 0 0
Cétucdatrd 207 262 0 0 0
Thay d8ing rong 443 433 1.108 2.675 801
No réng cudi ndm -424 9 1.118 3.792 4.593
Vén CSH 7.664 8.158 10.221 11.754 13.365
Giatrisé sach/cp (VND) 14.006 14.544 15.842 18.215 20.708
Norong /VCSH -5,5% 0,1% 10,9% 32,3% 34,4%
No'rong / EBITDA (x) -0,3 0,0 08 2,2 2,5
Té’ng tai san 13.237 13.934 14.373 18.582 20.996
CHi SO KHANANG SINHLGI VAPINH GIA 2019 2020 2021 2022E 2023E
ROE 12,6% 14,6% 13,1% 14,0% 12,8%
ROA 7,8% 8,5% 8,5% 93% 82%
ROIC 7,6% 8,3% 8,5% 93% 8,2%
WACC 91% 8,4% 9,2% 8,6% 8,6%
EVA -1,5% -0,1% -0,7% 0,7% -0,3%
P/E (x) 26,5 20,7 21,6 18,1 18,1
EV/EBITDA (x) 19,9 16,0 18,4 18,3 17,5
EV/FCF (x) -73,6 174,4 -12,7 -11,8 -40,4
P/B (x) 2,8 2,7 2,4 2,4 2,1
P/S (x) 89 55 6,7 8,0 7,2
EV/Doanh thu (x) 87 55 7,0 9,1 83
Suét sinh lgi c& tuc 1,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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41, Mac Binh ChiQ.1, TPHCM

Tel: (+84 28) 3823 4159
Fax: (+84 28) 3823 5060

PHONG PHAN TiCH

Trudng phong Phan tich
Tyler Cheung

(+8428) 38234876
tyler@acbs.com.vn

Pho phong Phan tich
Nguyén Binh Thanh Giao
(+84 28) 3823 4159 (ext: 250)
giaonbt@acbs.com.vn

CVPT - Hang tiéu dung,
Cong nghé

Luong Thi Kim Chi

(+84 28) 3823 4159 (ext: 327)

CVPT - Hang tiéu dung,
Truyén théng

Tran Nhat Trung

(+84 28) 3823 4159 (ext: 351)

Chi nhanh Ha Noi
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10, Phan Chu Trinh Q.Hoan Kiém, Ha Noi

Tel: (+84 24) 3942 9395
Fax: (+84 24) 3942 9407

Trudng bd phan phan tich co
ban

Pham Thai Thanh Truc
(+84 28) 3823 4159 (ext: 303)
trucptt@acbs.com.vn

CVPT- Dau khi

Phan Viét Hung

(+84 28) 3823 4159 (ext: 354)
hungpv@acbs.com.vn

Trudng bo phan phan tich thi
truong

Cao Viét Hung, CFA

(+84 28) 3823 4159 (ext: 326)
hungcv@acbs.com.vn

CVPT - Vat liéu xay dung
Huynh Anh Huy

(+84 28) 3823 4159 (ext: 325)
huyha@acbs.com.vn

chiltk@acbs.com.vn trungtn@acbs.com.vn

CVPT - Phai sinh, Vimé CVPT-Vimé NVPT -PTKT

Trinh Viét Hoang Minh Nguyén Thj Hoa Luong Duy Phuéc

(+84 28) 3823 4159 (ext: 352)  (+8428) 3823 4159 (ext: 352) (+84 28) 3823 4159 (ext: 354)
minhtvh@acbs.com.vn hoant@achs.com.vn phuocld@acbs.com.vn

KHOI KHACH HANG DINH CHE

Phé phéng Khach hang Dinh ché
Chu Thij Kim Huong

(+84 28) 3824 6679
huongctk@acbs.com.vn

Chuyén vién GDKHDC Nhan vién GDKHDC Nhan vién GDKHDC H& trg khach hang

Trén Thi Thanh Ly Ngoc Dung Nguyé&n Phuong Nhi Lé Tién Thanh

(+8428) 38247677 (+8428) 3823 4159 (ext: 313) (+8428) 3823 4159 (ext:315) (+84 28) 3823 4798
thanhtt@acbs.com.vn dungln.hso@acbs.com.vn  nhinp@acbs.com.vn thanhint@acbs.com.vn
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KHUYEN CAO
Nguyén Tac Khuyén Nghi

MUA: néu gia muc tiéu cao hon 15% hodc han (bao gém suét sinh Igi ¢6 tic) so véi gia thi trusng.
GIU: néu gia muc tiéu trong khodng-15% va 15% (bao gém suat sinh Igi cé tuic) so véi gia thi trudng.
BAN: néu téng ty suat sinh Igi 12 thang (bao gém ¢4 tic) thap hon -15%.

Xac Nhan Caa Chuyén Vién Phan Tich

Chung téi,cac tac gia clia ban bao cao phan tich nay, xac nhan réng (1) cac quan diém dugc trinh bay trong ban bao céo phan tich nay la cta
chuing téi (2) chuing téi khéng nhan dugc bat ky khodn thu nhap nao, truc tiép hodc gian tiép, tir cac khuyén nghj hodc quan diém dugc trinh
bay do.

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 cdo phan tich,bao gém nhung khdéng gidi han & phan tich co ban, phan tich ¢8 phiéu, phan tich dinh lugng hoac
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 chita dung trong bao cdo cho mét muc dich st dung cu thé. ACBS sé& khéng xem nhitng ngudi
nhéan 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 khéng dé nghi ho&c khuyén khich nha dau tu tién hanh mua hodc ban bat ky chiing khoan nao dya trén bao céo
nay. ACBS, cac t& chuc lién quan ciia 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 d6. Ngoai cac théng tin lién quan dén ACBS,cac thong tin khac trong ban bao cao 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 c6 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 clia 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 1ap va tham khdo thém y kién chuyén gia
khi tién hanh dau tu. Gia trj va thu nhap dem lai ti cac khodn dau tu c6 thé thay déi hang ngay tly theo thay d8i ctia nén kinh té va thj trudng
chuing khoan. Cac két luan trong bao cao khéng nham tién doan thuc té do d6 noé co thé khac xa so vai thuc té, két qua dau tu cha qua khur
khéng bado dam cho két qua dau tu cla tuong lai.

Ban bao cao nay cé thé khéng dugc phat hanh rong rii trén phuong tién théng tin dai chiing hay dugc si dung, trich dan béi cac phuong
tién thong tin dai chiing ma khéng cé su déng y trudc bing vin ban ctia ACBS. Viéc st dung khéng cé su déng y ctia ACBS sé bi xem la
bat hop phap va ca nhan,té chiic vi pham c6 nghia vu 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 vu tu van thué va khéng ndi dung nao trong ban bao cao nay dugc xem nhu c6 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.
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