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I. TONG QUAN DOANH NGHIEP SEcuRITIES

TIEU PIEM DAU TU

e Du an trong diém 239 Cach Mang Thang Tam (HCM) dw kién mé& ban vao cudi ndm 2026 - 2027. V&i mirc dd khan hiém quy dat va ty 1& hap
thu duy tri 8n dinh trong khu virc ndi d6, ching téi danh gia dw an nay khéng chi mang lai loi thé vé gid ban va bién lgi nhuan t&t hon so véi
cac dy dn ving ven ma con gilp cong ty cling ¢d gié tri thwong hiéu.
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Pinh gia 18.000
Gid thi truong (Ngay 10/09/2026) 12.000 * Trong bdi canh cac dw an m& ban mdi ctia PDR con han ché, ching t6i dénh gid dy 4n Bac Ha Thanh s& 13 ngudn doanh thu duy nhat cla
i mang BDS trong nira cudi ndm 2026. O géc nhin than trong, ching t6i wdc tinh doanh thu BDS ndm 2026 dat 460 ty déng (-44,1% svck) do
Upside (so vai gia thi truong) +50,0% tién d6 ban giao cham hon so vai du kién. Mat khac, ching t6i ky vong ngudn thu dich vu tir La Pura s& ting tredng 6n dinh theo tién d6
ban giao cla cac phan khu, gitip PDR duy tri dong tién trong giai doan chuyén tiép trudc khi cac dy an trong diém chinh thirc déng gop
doanh thu.

THONG TIN CO PHIEU

Du 4n Lotte Eco Smart City (PDR s& hitu 35%) c6 thé tao déng luc ting trwedng dai han nh& tiém ning ting gia trong bdi canh khan hiém

S& lwgng CP lwu hanh ( Triéu cp) 979.809.379 nguon cung tai I6i KDT Tha Thiém. Dong thai, dy dn nay cling gilip PDR da dang héa nguon thu, it phu thudc vao chu ky thi truong bat dong
- - san nha & hon so vdi co cau doanh thu truyén théng. Ching toi ky vong Lotte Eco Smart City c6 thé bat dau dem lai lgi nhuan cho PDR ké
Thi gid von (Ty déng) 979.809.379 tlr n3m 2028.
KLGD binh quan 1 thang 5,2 triéu cp * PDR I3 c6 phiéu dién hinh cho ciu chuyén tai ciu truc khi dang c6 nhirng budc chuyén manh mé trong chién lugc kinh doanh. Do d6, ndm
Bi&n dong gia 1 tuan 2.04% 2026 - 2027 sé la giai doan ban 18 cla chu ky tang trudng mdi khi cong ty ddy manh tdi cau tric danh muc va phat trién dy 4n mdi. Ching
toi str dung phuong phép dinh gid rNAV va dua ra mirc gia hop Iy véi c6 phiéu PDR 13 18.000 déng, twong dwong P/B fw 2026 13 1,67 lan.
Bi€n dong gia 1 thang -0,84% RUI RO

* Hoat dong ban giao du an La Pura va Bic Ha Thanh, cung v&i kha ndng trién khai cac du an méi cham hon duy kién. s g
bon vj: Ty déng

BIEN DONG GIA CO PHIEU
2023 2024 2025 2026F 2027F

28.000
;iggg Doanh thu thuin 617.5 8217 13250 933,6 1.492,2
22.000 H A A
2 50000 Lei nhuan gop 543,7 398,9 720,2 541,5 865,5
® 18000 Chi phi SG&A 426,5 536,5
16.000 P 213,9 232,1 261,1 % '
14.000
12,000 LNST 682,5 155,2 514,7 >22,9 909,9
10.000
O O O O O O O O O 6 O 6 Bién lgi nhuan gbp 58,0% 58,0%
5 o o F o o - 48:5% e
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Bién lgi nhuan rong 110,5% 18,9% 38,8% 56,0% 61,0%

Ngudn: FiinPro, VFS wdc tinh
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% Cong ty Co phan Phat trién Bat dong san Phat Dat (PDR: HSX) c6 tién than la Cong ty Co phan Xay dwng va Kinh doanh nha Phat Dat dugc thanh 1dp vao nam 2004. Céng ty hoat dong
Q chinh trong linh vuc dau tw xay dung va kinh doanh bat déng san nha &, chid yéu tai thi truong mién Trung va mién Nam. Trong thoi gian qua, Phat Dat d3 tap trung md rong quy dat va
Sl phat trién dy &n tai cdc d6 thi vé tinh cda TP.HCM nhw Binh Duong, Ddng Nai, Ba Ria — Viing Tau. Day 13 cic dia ban giau tiém nadng, cé téc dd d6 thi hda cao, nhu cdu nha & va dau tu bén
virng. Ngoai ra, cong ty cling dang ddy manh dam phan dé mua lai cac dy an 1&n nham mé rong quy dat vao trung tAm cac dai dé thj. Tir d6, gitip PDR nang cao hiéu qua hoat dong kinh
doanh cling nhu vj thé cta cdng ty trén thj trudng BDS.
Puogc niém yét tir ndm 2010, PDR thudc top 10 cong ty BDS niém yét cé vén hda va TTS I&n nhat trong nganh. Hién cdng ty c6 979,8 triéu cd phiéu dang lwu hanh. Trong d6, cd ddng I&n
chiém ty trong khoang 38%, chl y&u thudc s& hitu clia 6ng Nguyén Van Dat va cac cdng ty lién quan.
Top 10 céng ty BDS niém yét ctia TTS I&n nhit nganh
Co ciu doanh thu Co cau c6 dong
1.400.000
100%
90% 1.200.000
80%
1.000.000
70% H Nguyén Vin Dat
60% w 800.000
. W Cong ty TNHH Phat bat 5
50% Holdings 'g
40% ACA Vietnam Real Estate Il LP " 600.000
30%
. 400.000
20% Khac
10% 200.000
0%
2022 2023 2024 2025 0 T T T T e —
. ) o ) VIC VHM NVL DXG KDH VEF PDR NLG TCH DIG
) B Chuyén nhugng BDS  ® Cho thué BBS Cung cap dich vu Khéc

Ngudn: FiinPro-X, VFS téng hop
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Chi tiéu (Ty déng)

Doanh thu thuan

- Cung cap dich vu

- Chuyén nhuong BBS

Loi nhuan gop

Doanh thu tai chinh

Chi phi tai chinh

Chi phi SG&A

Loi nhuan tir HDKD
LNST
Bién I3i gbp

Bién LNST
% K& hoach DT ndm

Q2/2025
19,9

5,3

11,6

5,0

225,9

63,9

41,4

112,6

64,9

24,9%
325,7%
0,6%

Q2/2026
53,5

51,1

2,3

474,4

104,7

235,4

117,1

80,5

4,4%
150,4%
0,6%

%yoy
168,8%

864,2%

-54,0%

110,0%

63,8%

468,6%
4,0%

24,0%

457,9

5,3

446,6

179,9

227,8

131,0

86,6
177,2

115,5

39,3%
25,2%
13,9%

157,8

152,6

104,2

1.381,5

536,6

344,5
564,2

218,0

66,0%
138,1%
1,8%

-65,5%

2779,2%

-42,1%

506,5%

309,6%

297,8%
218,4%

88,7%

Ghi chu

Doanh thu 6T2026 gidam 65,5% svck. Cu thé:

- Cung cap dich vu la mang déng gbp chinh, chiém t&i 96,7% doanh thu, dén tir viéc phat
trién du an La Pura. Bién loi nhuan gép mang nay ghi nhan murc cao, dat 67%. Tuy nhién,
bién gdp bién ddong rat manh gitra 2 quy trong ndm (Q1: 97,7%, Q2: 4,4%) lién quan dén tién
dd ghi nhan chi phi thi cdng thyc té tai dy én.

- Trong 6T2026, PDR khdéng ghi nhan doanh thu chuyén nhugng BDS. Diéu nay cho thay hoat
dong ban hang va ban giao tram lang trong bai cdnh du an trong diém |a Bic Ha Thanh dang
trong qud trinh hoan thién ha ting va dy kién s& ban giao tlr Q4/2026 va cong ty khdng cé
thém dy an mé ban méi.

Lo'i nhudn gop 6T2026 giam 42,1% do khéng cé su déng gép clia mang BDS. Murc giam LNG
thap hon so véi doanh thu nhe mang dich vu cé bién lgi nhuan cao. Tir dé giup bién loi
nhuén chia PDR tang 26,7% svck.

Dong lyc tang doanh thu tai chinh dén tlr thodi vén tai Thudn An, Serenity Phudc Hai va ban
33 triéu ¢ phan D6 thi Tam Hiép. Tinh dén hét Q2, PDR con khoang 1,062 ty lién quan dén
cac dy an nay.

Chi phi tai chinh tang chd yéu do trong ky, cong ty ghi nhan khoan chi dét bién 307,3 ty déng
dé dy phong gidm gid cac khodn dau tw ngdn han. Bé&n canh d6, chi phi I3i vay cling tang
45,2% svck, dat 187,2 ty dong du téng no vay gidm 6,1% svck. Diéu nay phdn anh mat bang
I3i suat vay binh quan clia PDR d3 ting theo dién bién chung cla thj truong.

Chi phi SG&A Iiiy ké tdng 297,8% svck do phat sinh khoan trich |4p dy phong phai thu 196,5
ty dong.

LNST liiy ké ting 88,7% svck, hoan thanh khoang 25,1% ké& hoach ndm 2026. Néu loai trir
chénh léch doanh thu tai chinh, hoat dong kinh doanh c6t 16i liiy ké 6T/2026 thuc chat 16
khodng 776,9 ty d6ng. Diéu nay cho thay chat lwong lgi nhuin 6T/2026 chwa phan anh sy
cai thién thyc chat cha hoat ddng kinh doanh bat dong san cot 16i.

Ngudn: Fiin Pro-X; VFS téng hop
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BAO CAO PHAN TiCH DOANH NGHIEP
IIl. PANH GIA TINH HINH TAI CHINH

VFS’

SECURITIES

MUC DO SU DUNG DON BAY TUONG DOI AN TOAN NHO DONG TIEN TU THOAI VON CAC DU AN KEM HIEU QUA

DAy manh tai ciu tric danh muc dv an song song véi ké hoach huy déng vén méi.

T d4u nam 2026, PDR d3 ddy nhanh déng ké t&c dd tai co cAu danh muc dau tu nham chuyén hoa céc
tai san kém hiéu qua hodc cé vong quay vén chdm thanh ngudn luc tai chinh cho céc du an chién luoc.
Trong quy 1/2026, cong ty ghi nhdn hon 906 ty dong doanh thu tai chinh tir viéc thanh Iy khodn dau tu
chuyén nhuong du dn Thuan An 1 cho déi tdc Nhat Bdn Mitsubishi. Sang Q2/2026, cong ty thyc hién
lién ti€p cdc thuong vy, bao gdbm chuyén nhuwong 30% von tai D6 thi Tam Hiép va théng qua chd truong
thoai toan bd 99,34% von tai Serenity. Song song v&i thodi von, PDR d3 théng qua ké hoach chao ban
199,6 triéu c6 phiéu cho c6 déng hién hitu du kién thu vé gan 2.000 ty déng dé tai dau tu vao cac du an
trong diém nhu 239 Cach Mang Thang Tam va khu ven séng Han (Pa Nang), dong thoi ky hop dong tai
trg von véi MBBank véi han murc t8i da 8.835 ty dong nham chuin bi ngudn luc trién khai du an Lotte
Eco Smart City ThG Thiém. Nhin chung, chudi hoat déng nay phan anh mét chién lwoc tai chinh nhat
quan: sir dung nguon tién thu vé tir thodi von dé vira giam don bay no vay, vira tao du dia vén chl s&
hitu va han murc tin dung cho cac du an quy mé I&n, cé vi tri chién Iwoc va tiém nang sinh |&i cao hon.

Ty 1& no’ vay/VCSH vé mirc thap nhat 10 quy.

Téng duw ng vay cla PDR tai thoi diém 30/06/2026 dat 4.405,7 ty dong (-27% svck), ddnh diu xu huéng
giam don bay rd nét sau giai doan duy tri ty trong no vay cao trong cdc ndm trudc. Xét vé co ciu, no vay
dai han van chiém ty trong chl dao vé&i 76,1%, twong ng 3.161,4 ty dong (-33,8% svck). Trong khi no
vay ngan han dat 989,9 ty dong tdng nhe 9,4% svck. Diéu nay cho thdy dung phan I&n dong tién thu vé
dé trd no vay dai han thay vi tai dau tu ngay. Mat khdc, viéc duy tri co cdu ky han ng nghiéng vé dai han
cling phu hop hon véi dac thu dong tién cdia nganh bat dong san. Nho no vay giam trong khi von chi s&
hitu tang 6,3% svck 1én 12.609 ty dong, ty & ng vay/VCSH d3 cai thién dang ké, tir 0,48 lan tai Q2/2025
xudng con 0,33 1an tai Q2/2026, mirc thap nhat trong 10 quy gan day. Dién bién nay cho thay PDR dang
chi déng clng cd strc khde tai chinh, tao tién dé thuan lgi dé cong ty ti€p can thém ngudn von vay phuc
vu cac dy an chién luvgc quy md I&n nhu han mirc tin dung 8.835 ty déng tlr MBBank cho dy an Lotte
Eco Smart City Thd Thiém.

0,50
0,48
0,46
0,44
0,42

@ 0,40
0,38
0,36
0,34
032
0,30

Ty |é no vay trén VCSH

Q1/2024 Q2/2024 Q3/2024 Q4/2024 Q1/2025 Q2/2025 Q3/2025 Q4/2025 Q1/2026 Q2/2026

6.000

5.000

4.000

3.000

Ty dong

2.000

1.000

0

Co’ ciu ng vay

® Vay ngan han ®  Vay dai han ngan hang Vay dai han dbi twong khac

Q1/2024 Q2/2024 Q3/2024 Q4/2024 Q1/2025 Q2/2025 Q3/2025 Q4/2025 Q1/2026 Q2/2026

Ngudn: Fiin Pro-X; VFS téng hop
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IV. TRIEN VONG DOANH NGHIEP

Dinh huéng phat trién cac dy an xoay quanh TP HCM.

Tinh dén hét ndm 2025, quy dat cla PDR c6 khodng 6.655 ha. Trong d6, TP.HCM va Ddng Nai chiém 3.400 ha.
Trong giai doan 2026 - 2030, cdng ty dinh hudng phat trién cidc dy an xoay quanh TP HCM (vung trung tdm va cac
khu vuc vé tinh) va Dong Nai. Pay 1a nhitng dia phuwong dang dugc hudng loi tir téc dd dé thi hoa va duoc day
manh dau tu co s& ha tang. Trong ndm 2025, PDR d3 duwgc UBND tinh Binh Dwong (cli) phé duyét 2 dy an thudc
Danh muc khu d4t du kién thyc hién dy an thi diém theo Nghi quyét 171/2024/QH15 vd&i tong dién tich khoang
45ha gdbm khu nha & phirc hop cao tang phuwdng Phu Hoa (t6ng dién tich 28.3 ha) va khu nha & phirc hop cao tang
phudng Tuong Binh Hiép (téng dién tich 17.2 ha). Bén canh d6, dy dn 239 Cich Mang Thang Tam (HCM) véi quy
md 3.500 m? va téng von dau tw 5.500 ty dong la dy 4n trong diém cla cdng ty, nam trong khu vuc 18i cla HCM,
hién dang trong qua trinh hoan thién thd tuc phép ly va du kién m& bdn vao cudi ndm 2026 - 2027. V&i mic d6
khan hiém qu{ dat va ty 1& hap thu duy tri 8n dinh trong khu vic ndi d6, ching tdi danh gia dw an nay khéng chi
mang lai loi thé vé gid ban va bién lgi nhuin t6t hon so vdi cadc dy an ving ven ma con giup cdng cb gid tri thwong
hiéu khi doanh nghiép xuat hién trong phan khtc BDS trung tdm vai sy canh tranh gay git nhung mang lai st lan
tda l&n. Mat khdc, viéc dinh hudng phat trién du an trong khu vue ndi d6 cho thay PDR dang thay d6i chién lwoc
tlr tdng trudng dua trén viéc mé rong quy dat sang tdng trudng dua trén viéc nang cao chat lvgng dy an. Pay la
hudng di pht hop trong béi canh thj trudng BBS khu viee HCM van dang phan héa rd nét.

Bac Ha Thanh Ia ngudn thu nhap chinh trong ndm 2026 khi s6 lwgng cadc dw an m& ban con han ché
trong ngan han.

Chung t6i danh gid dy 4n Bac Ha Thanh s& 13 ngudn doanh thu duy nhat ctia mang chuyén nhwong BDS trong nira
cudi ndm 2026 khi cac du an mdi nhu Cach Mang Thang TAm va Han River dy kién s& bat dau mé ban va ghi nhan
doanh thu ké tir nd3m 2027. Bic Ha Thanh dy kién s& hoan thién ha ting chinh va ban giao ké tir Q4/2026. O gbc
nhin than trong, ching tdi wéc tinh doanh thu chuyén nhugng BDS ndm 2026 dat 460 ty dong (-44,1% svck) do
ti€n do ban giao du an Bic Ha Thanh cham hon so véi ky vong. Mt khac, du an La Pura vdi tién do thi cong dwoc
day nhanh déng thoi tai cdc phan khu Risa, Zenia, Lusso Saigon va BST Lusso d'Arte, du kién hoan thanh trong 12-
18 thang tdi. Chung t6i ky vong ngudn thu dich vu tir La Pura s& ti€p tuc tdng trudng én dinh theo tién dé ban giao
cla cac phan khu, gitip PDR duy tri dong tién trong giai doan chuyén ti€p trudc khi cdc dy an trong diém khac
chinh thirc déng gép doanh thu ban hang tlr nam 2027.

VFS’

SECURITIES

Danh muc dv &n ciia PDR

" . L, Dién tich v e

B3c Ha Thanh B|~nh Binh
(cd)
Khu nha & phirc hop .
cao tang Thuan An Binh
& j Duong (cii)

1&2

239 Cach Mang Thang  TP. HCM

8 (cti)

Khu nha & phirc hop " .

cao tang Déng Nai Bong Nai

Poulo Condo Vimg Tau
(cti)

KDL B&n Thanh Long | Viing Tau

Hai (Tropicana) (cti)

Serenity - Phuéc Hai Vtmg Tau
(ct)

Khu phirc hop cao tang| Binh
(2 du 4n)

D6 thi Tam Hiép Poéng Nai

Duong (cti)

Pang hoan thién ha tang, dv kién
431.600 tiép tuc ban giao tir Q4/2026

D3 chuyén nhuong 80% cd phan
du an Thuin An 1. Du kién
chuyén nhuwong toan b ¢6 phan
dy an Thuan An 2.

44.600

3.500 |Dang thicong

Hoan tat chuyén nhuong toan bd
27455 30% c6 phan
120.000

99.700 D3 cé GPXD

Dv kién chuy&n nhuong toan bd
25600 99,34% c6 phan

282.300 va . a 8 o

17.200 Pang hoan thién thu tuc phap ly

B4n 33 triéu cd phan (gia tri hon

637 ty dong), gidm ty |& s& hitu

xudng con 5%

27.455

Ngudn: PDR; VFS wdc tinh
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2. DU AN ECO SMART CITY THU THIEM DANH DAU BU'GC NGOAT CHIEN LUOC.

Ngay 26/06/2026, PDR va Tap doan Lotte ky két hop tadc dau tu du &n Lotte Eco Smart City thudc khu d6 thi Tha Thiém (quy md 657 ha), dugc quy hoach trd thanh trung tdm tai chinh
qudc t&, nam d6i dién truc ti€p véi Quan 1 (cli) qua séng Sai Gon. Trong d6, du an Lotte Eco Smart City thudc phan khu 2A, dwoc phat trién trén quy dat 7,54 ha vdi téng von dau tu
khoang 60.000 ty déng. Dy an dwoc dinh hudng tré thanh té hop dé thi da chirc ndng quy mé In, tich hop cac thap van phong hang A, khéi dé thuong mai — ban [&, cin hd cao cap.
Theo théa thuan hop tdc dau tw, PDR tham gia dy an vdi ty 1é gép von 1a 35%. Cong ty s& déng phat trién hgp phan nha & tai cac 16 2-2, 2-4 va 2-6, dong thoi truc ti€p phat trién hai
khdi thuong mai 2-1 va 2-3 cung phan khéi dé€ thuong mai - dich vy va ting ham. Chang tdi danh gid thuong vu hop tac vdi Lotte cé thé tao dong luc ting trwedng dai han cta doanh
nghiép. Cu thé:

* Lotte d3 c6 kinh nghiém trién khai cac dw an quy mo 1&n tai Viét Nam nhu Lotte Center Liéu Giai, Lotte West Lake. Do d9, viéc tré thanh déi tac chién lwgc noi dia duy nhat trong dy
an I&n cho thay sy cong nhan nhat dinh cla khdi ngoai ddi véi nang luc trién khai va quan tri du an cta PDR. Pdng thoi, tao ra lgi thé dang ké trong viéc ddu thiu hodc dam phién
hop téc tai cdc dy &n ha tang - d6 thi I&n khac trong tuong lai.

¢ V&iphan vén gop tai Eco Smart City, PDR ¢ thé ghi nhan ngudn thu tir viéc cho thué khéi thwong mai, dich vy, dugc huwdng lgi tir vi tri cd mat dé tap trung tai chinh - van phong cao
nhu Thd Thiém. Tir d6, mé ra tiém nang ghi nhan dong tién én dinh, it phu thudc vao chu ky thi trwdng bat déng sdn nha & hon so vdi co cdu doanh thu truyén théng cla cong ty.
Néu duoc trién khai dung tién do, day sé |a du an d3u tién gitp PDR da dang hda co ciu loi nhudn theo huwdng bén vitng hon, thay vi phu thudc phan I&n vao cac dot mé ban san
pham BDS nha 6.

e KDT Thd Thiém d3 cé quy hoach ¢d dinh va quy dat da dwoc giao cho cac chd dau tu chién lwgc. Trong d6, 18i trung tdm tai chinh bao gdbm phan khu 1 va phan khu 2A. Vi vdy, 2 phan
khu nay khdng con kha nang phat trién quy dat médi. Chinh diéu nay sé tao ra sy khan hi€ém nguén cung ciing nhu |gi thé tang gid trong dai han. Ching tdi ky vong du an nay cé thé
bat dau dem lai loi nhuan cho PDR ké tir ndm 2028.
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PDR |a NDT ndi dia duy nhit trong du dn Eco Smart City U'dc tinh gia ban trung binh so v&i cac dw an cung phan

e khuc
B \

Trung tam Tai

chinh Quécté |*

700

m Lotte shopping

= Lotte Engineering &
Construction

Hotel Lotte

Triéu déng/m2

PDR 100

AN\

One Central Lotte Eco Grand Empire City The Vinhomes
Saigon Smart City Marina Metropole Golden River
(wéc tinh) Saigon Tha Thiém

Ngudn: PDR; VFS téng hop
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V. DU PHONG VA DINH GIA

Pon vi: Ty déng
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Cac tiéu chi KQKD 2026F % svck % svck Ghi chu

Doanh thu thuan ndm 2026 - 2027 ting lan lwot 7,3% va 12% dén tir ban giao cac san

. 0 ) : . J
RosnHit 1.324,9 933,6 29,5% 1.492,2 29,8% pham thap tang tai duw 4n Bac Ha Thanh va doanh thu tir phat trién du én La Pura.

- Doanh thu cung cp dich vu dugc ghi nhan theo tién dé du &n La Pura. Trong d6, nam
- Cung cap dich vu 364,3 473,6 30,0% 530,4 12,0% 2027, t6c d6 tdng trwdng va ty trong mang dich vu trén doanh thu thap hon svck khi du
an La Pura hoan thanh.

- Doanh thu chuyén nhugng BDS ndm 2026 giam manh do tién dd ban giao chdm cla
dy an Bac Ha Thanh trong bdi canh thi trweong kém thuan loi. Sang ndm 2027, doanh
thu BDS dy bao cai thién tich cwc nhd dong gop cta cac du an mdi la Han River va 239
Cach Mang Thang Tam vdi murc gid ban tét hon.

- Chuyén nhugng BDS 823,2 460,0 -44,1% 961,8 109,1%

Bién lgii nhudn gdp nam 2026 tang 3,6% svck nho bién Igi nhuan mang dich vu BDS
Loi nhuan gop 720,1 541,5 -24,8% 865,5 12,0% wéc dat 96%. Sang nam 2027, bién lgi nhuan gép dwoc dong gép b&i cac dy an tai
khu vuc trung tam cé murc gia cao va bién lgi nhuan wéc dat tir 55 - 60%

Doanh thu tai chinh dén tir viéc thodi vén tai du an Thudn An 1 va khu phirc hop cao
cip Serenity Phuédc Hai. Béi véi dy &n Thudn An 2. Mac du cdng ty da cé ké hoach thodi

D ai chi . 9 . 9 N s ., e A ” 3 4 , - N
oanh thu tai chinh 637,39 1.275,0 99,9% 1.725,0 35,3% vOn vai gia du kién khong thap hon 3.000 ty dong nhung ching toi chua dua vao dy

phoéng do céng ty chwa dua ra tién do trién khai cu thé.

Chi phi tai chinh 349 736,3 111,0% 916,6 24,5%  Chi phi tai chinh ting do ting vay no dé tai tro cho cac du an
Chi phi SG&A ndm 2026 duy tri ty trong 19% trén doanh thu. Nam 2027, chi phi SG&A

Chi phi SG&A 261 426,5 3,5% 536,5 25,8%  tang 23,8% svck, ch yéu do tang chi phi bdn hang nhd mé ban dy an 239 Cdch Mang
Thang Tam.

Lo'i nhudn sau thué 514,6 522,9 1,6% 909,9 74,0% Trong nam 2026 - 2027, lg'i nhuan phan I&n duoc déng gép b&i thu nhip tai chinh.

Bién |3i gop 54,4% 58,0% 58,0%

Bién l3i rong 38,8% 56,0% 61,0%

Ngudn: FiinPro, VFS wdc tinh
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V. DU PHONG VA DINH GIA

Phuwong phap dinh gia

PDR Ia c¢6 phiéu dién hinh cho ciu chuyén téi ciu tric khi dang cé nhirng budc chuyén manh mé trong chién lwgc kinh doanh tir mét nha phat trién dy an quy mé vira tai khu vue vung
ven sang cac du an 1&n tai 18i trung tAm. Do d6, ndm 2026 - 2027 sé la giai doan ban |& cta chu ky tdng trudng mdi khi cong ty ddy manh tai ciu tric danh muc, phat trién du dn mdi cling
nhu ch dong cai thién strc khoe tai chinh. Ching t6i ky vong hoat dong kinh doanh BDS s& cai thién rd nét ké tir ndm 2028 khi cac du an trong diém bat dau ghi nhan doanh thu. Ching
toi sir dung phuong phap dinh gid rNAV (WACC 12%) va dua ra mirc gia hop Iy véi cd phiéu PDR |a 18.000 d6ng, twong dwong P/B fw 2026 13 1,67 Ian. PDR hién dang giao dich & P/B 1,13
lan, thap hon so véi mirc trung binh 5 ndm va 10 ndm. PDR van dang cho thay tiém ning ting gid hap dan vdi upside 50% so véi gid déng clra ngay 10/09/2026.

Rui ro
* Hoat dong ban giao dy an La Pura va Bac Ha Thanh, clng v&i kha ndng trién khai cac dw 4n méi cham hon dy kién.

Bic Ha Thanh 100% 2.036,8

Thuan An 1: 20%, Thuan An Ap dung phuong phap DCF (WACC 12%) véi cac dy dn d3 cb ké

Thugn An 182 DCF 2:100% 3.813,3 hoach m& bdan va dem lai dong tién 6n dinh

Poulo Condor DCF 100% 2.194,0

239 Cach Mang Thang Tam rNAV 100% 5.300,0 Ap dung phuwong phdp BV véi cac dy an dang trién khai, chua
c6 ké hoach mé bén. Déi véi du dn 239 Cach Mang Thang Tam,

Khac BV 6.1250 ching téi s dung gid thi truding dé dinh gia thong qua phuong
phap rNAV dé thé hién tiém ning tang trudng cla dy an.

Tong gia tri tai san 19.469,1

Tién va twong duong tién 1.665,8

DAu tw ngan han va dai han 859,3

No vay 4.060,2

Gid trj thudc vé VCSH 17.934,0

53 CPLH sau tang vén (Tridu CP) 9978 Gia dinh PDR chao ban thanh cong 199,6 triéu co6 phiéu cho
CbHH

Gia trj CP 18.000

Ngudn: FiinPro, VFS wdc tinh
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§ Hoi s& H6 Chi Minh Chi nhanh Ha Noi
Lau 1, 117 - 119 - 121 Nguyén Du, P. Bén Thanh, Q. 1, TP. HCM Tang 5, S& 37 Ba Triéu, phuwdng Hang Bai, quan Hoan Kiém, Thanh phé Ha Noi
bién thoai: (84-8) 62556586  Fax: (84-8) 62556580 bién thoai: (84-4) 39288222 — Ext: 117 Fax: (84-4) 39338222

Website: www.vfs.com.vn

Nguyén Minh Hoang Trwdng phong phan tich hoang.nguyenminh@vfs.com.vn
Nguyén Hoang Long Trwdng nhém Phan tich long.nguyen@vfs.com.vn
Nghiém Bao Nam Chuyén vién phan tich nam.nghiem@vfs.com.vn
Lé Thi Ngoc Chuyén vién phan tich ngoc.le@vfs.com.vn
Nguyén Thi Mai Chuyén vién phan tich mai.nguyen@vfs.com.vn
Giang Viét Hoang Chuyén vién phan tich hoang.giang@vfs.com.vn
Lé Phuong Linh Chuyén vién phan tich linh.le@vfs.com.vn

Tuyén bé mién trach nhiém: Ban quyén thuéc vé Cong ty CP Chirng khoan Nhét Viét (VFS). Nhitng thdng tin st dung trong bao céo duoc thu thap tir nhitng ngudn dang tin
cdy va VFS khong chiju trach nhiém vé tinh chinh xac cda chiang. Quan diém thé hién trong bao c&o nay la cda (cac) tac gid va khdng nhét thiét lién hé véi quan diém chinh thic
ctia VFS. Khéng mét théng tin ciing nhw y kién nao duoc viét ra nhdm muc dich quéng céo hay khuyén nghi mua/ban bét ky chirng khoan nao. Bao céao nay khong duoc phép

sao chép, tai ban bdi bat ky ca nhan hodc t6 chire nao khi chua duoc phép cua VFS.
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