BAO CAO cO PHIEU - BAT DPONG SAN - PDR

PDR - Nang khuyén nghi Ién GIU’: hop tac Lotte tai Thu
Thiém thay d6i luan diém

Ma: PDR - Phat hanh 2026-06-02

KHUYEN NGHI GIU (tr BAN)

GIA HIEN TAI 15,050 d

GIA MUC TIEU 1 THANG 15,200 d - 14,750 — 15,650 (+1.0%)
GIA MUC TIEU 3 THANG 15,700 d - 15,000 — 16,400 (+4.3%)
GIA MUC TIEU 6 THANG 16,000 d - 14,800 — 17,200 (+6.3%)
GIA MUC TIEU 1 NAM 17,500 d - 15,000 — 20,000 (+16.3%)
PHIEN BAN TRUGC Bao cao 2026-05-15

I. PHAN TiCH KY THUAT

PDR — D& thi gid 6 thang (dén 02/06/2026, dong clra 15,250 d)
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Gia déng ctra 15,050 déng ngay 2026-06-05; bién d6 52 tuan 13,700 - 27,200 dong (cao hon day +9.9%,
thap hon dinh -44.7%); khéi lwrgng binh quan 30 phién ~10 triéu c¢d phiéu.
Cé phiéu da trai qua giai doan diéu chinh 12 thang kéo dai. Phién 26/05/2026 ghi nhan murc ting tran sau tin
hop tac véi Lotte tai Tha Thiém, dinh 1én 17.000, sau d6 dan diéu chinh vé viing 15.300. Khéi lwong giao
dich binh quéan duy tri & mirc trung binh.

- Vung hé tro’ chinh: day 52 tuan (viing then chét).

- Vung khang cu dau tién: 16.500 déng (gia trung binh thang 5).

. Khang cuw manh: 17.000 déng (dinh sau tin Lotte trurde khi diéu chinh).



Néu vung day 52 tuan that tha, ap luc giam tiép vé 12.000 (day nam 2023-2024) la rii ro ky thuat can theo

doi.

Il. KHUYEN NGHI VA PINH GIA

- Khuyén nghi: GIU" (nang tor BAN ngay 15/05/2026)
- Gia déng ctra 03/06/2026: 15.000 dong (bdn khung gid muc tiéu chi tiét trong khdi tém tat phia trén)
- Phuong phap dinh gia: P/B muc tiéu 1,5 1an x BVPS 2026F, cong gia tri tuy chon cho du &n Thu

Thiem Eco Smart City

1. Du’ phéng két qua kinh doanh giai doan 2024-2027

CHi TIEU (TY DONG) 2024 2025 2026F 2027F
Doanh thu 822 1.326 1.800 2.800
Tang trudng DT YoY - +61% +36% +56%
Loi nhuan tir HDKD 167 460 480 850
Loi nhuan sau thué 156 516 620 1.050
LNST loai trir khodn mét 1an 100 200 320 850
EPS (d6ng/cé phiéu) 142 471 565 957
P/B cubi ky 1,5x 1,5x 1,3x 1,1x
ROE 1,4% 4,4% 5,5% 9,0%

Nguén: Téng hop tir HSC, NHSV va dir liéu tai chinh co ban.

2. Dy’ phéng theo quy 2026
CHi TIEU (TY DONG) Q1/25 Q2/25 Q3/25 Q4/25 Q1/26 Q2F/26 Q3F/26 Q4F/26
Doanh thu 438 20 507 361 104 350 500 850
Loi nhuan tor HPKD 130 (36) 196 170 @) 50 100 350
Loi nhuan sau thué 51 65 86 314 132 80 110 298
YoY DT +170%  +141%  +19.176% (44,4%)  (76,2%) +1.650%  (1,4%) +135%
YoY LNST (3,8%) +30,5% +67,5% +20.462% +161,6%  +23,1% +27,9%  (5,1%)

Doanh thu cét I16i Q1/2026 chi dat 104 ty déng (-76,2% YoY) — hoat déng cét I6i yéu rd rét. LNST 132 ty
déng chl yéu tir khoan thoai von mét 1an. Q4/2025 da ghi nhan khoan dét bién 16n (314 ty déng) nén
Q4/2026 du kién khéng vuot dugc nén cao ndy. Bao cao HSC 02/06 va dac biét thoa thuan hop tac
Lotte Thi Thiém (26/05) la co s& nang ky vong cho giai doan 2027 trg di.

11l. SO SANH V&I CAC BAO CAO PHAN TiCH KHAC



KHUYEN GIA MUC

NGUON NGAY NGHI TIEU PHU ONG PHAP / LUAN DIEM

Bao cao nay 02/06/2026 GIU 17.500d (1 P/B 1,5x x BVPS 2026F + gié tri tuy chon
nam) Thd Thiém

HSC - T4n dung ndng ~ 02/06/2026  TANG TY 19.200d  RNAV chiét khdu 39,7% (bq 29,3%); HSC

lure phép Iy, mé 167 chu TRONG (tur (+17,4%) giam 83,4% LN 2026F nhung ting 738,3%

Ky tang truong moi Nam giir) LN 2027F nh¢ thodi vén Binh Duong Tower-

Thuan An 2 (~1.500 ty)

NHSV - Kinh doanh cé6t  15/05/2026 NAM GIT 18.600d C6t 16i Q1 yéu, CP tai chinh téng 6,4 1an do

16i sut gidm manh, thu (gia ky trich lap 2 dy an BT

nhép tir thodi vén la tru vong)

cot

Pinh vi: target 17.500 d trong bao céo nay thap ho'n HSC 19.200 d (-8,8%) va NHSV 18.600 d (-5,9%).
Ca hai broker déu cé target cao hon bao cdo nay, song khuyé&n nghi broker phan hoé ré: HSC nang 1én
TANG TY TRONG dua trén thoai von Binh Duong Tower 2 + md hinh BT (BT Bénh vién Ung buéu);
NHSV NAM GIU vi 8t I16i Q1 y&u (LN HPKD &m 7,2 ty, CP tai chinh tang 6,4 Ian do trich 1ap 2 du an
BT). B4o céo nay GIU vi: (a) tin Lotte Thi Thiém can thdi gian ghi nhan doanh thu 2027-2029 — chua
phan &nh trong két qua 2026, (b) 4p luc TPDN Q2/2026. Conviction 50% phan anh dé phan tan broker
chua héi tu.

IV. CAP NHAT QUAN PIEM SO VO'I BAO CAO TRU'O'C (15/05/2026)

- Thay déi khuyén nghi: tir BAN nang 1én GIU".

- Co s& th(r nhat: thod thuan ghi nhé hop tac véi Tap doan Lotte trién khai du an Thu Thiem Eco Smart
City quy mé 50.000 ty déng (ky ngay 27/05/2026). PDR da dat coc 900 ty déng cho du an (28/05/2026)
— tin hiéu thurc thi cu thé chir khdng chi 1a cam két.

- Co sé thir hai: HSC ngay 02/06/2026 phat hanh bao c4o véi luan diém vuréng mac phap ly da duoc
thdo g&, mé ra chu ky tang truedng méi cho danh muc du an.

. Thay d6i gia muc tiéu: tir 12.500 dong nang lén 17.500 déng (+40%).

- Co s6: gid tri tuy chon tr du &n Thu Thiém duoc phan anh mét phan vao dinh gid, sau khi PDR da
thure hién dat coc va hoan tat budec tiép theo (xin chl trrong dau tu 9.300 ty déng — cong bo
20/05/2026).

- Do tin cay giam: tir 65% xudng 50% — cac bao c4o phan tich van con phan tan quan diém (NHSV than
trong, HSC tich cuc), két qua Q1/2026 xac nhan hoat déng cét I6i yéu can thém th&i gian phuc héi.

- Rui ro duoc g& bé: vurdng méc phap Iy du an da duoc HSC xac nhan da thao g&.

- Rui ro con lai: 4p luc d4o han trai phi€u doanh nghiép quy 2/2026 (ty 1& ng/vén chl sé& hiru cua PDR &
mirc 1,5-2 1an, MBS da canh bdo tir 15/05/2026); hoat ddng cét I18i yéu xac nhan qua Q1/2026.

V. LUAN DIEM PAU TU

Téng hop tir bao cdo HSC Tan dung néng luc phdp ly (02/06/2026) va NHSV Kinh doanh cét 16 sut
giam (15/05/2026), két hop tin tirc Lotte Tha Thiém 20/05-28/05/2026.



Luan diém 1: Héi sinh mé hinh BT (Build-Transfer) — HSC xac nhan

HSC nhan dinh PDR s& huéng loi tir sy héi sinh ctia mé hinh Hop déng BT. Budc di chién lugc: tham gia
du an BT Bénh vién Ung bu'é'u quy méd 1.000 giudng tai TRHCM nham tich Ity quy dat déi irng gia tri
cao. DAu gia thanh céng hai khu dat réng 46.700 m2 tai Péng Nai cing cé ning luc tai chinh + quy dat.
PDR da tién hanh tai cau tric toan dién chién lwoc kinh doanh, tap trung vao du an chat lwong cao tai
TPHCM théng qua BT, d4u gia dat, ban budn.

Luan diém 2: Thoai vén Binh Du'o'ng Tower-Thuan An 2 — driver LN 2027F

HSC diéu chinh tang 738,3% du bao LN 2027 sau khi phan anh thuong vu chuyén nhurong ¢ phan du an
Binh Duong Tower-Thuan An 2 (Quy md 2,7 ha). Khoan LN khéng thudng xuyén udc ~1.500 ty dong sé
hach toan vao lgi nhuan tai chinh. Béng thdi, HSC gidam 83,4% du bao LN 2026 do déng gép tr Quy Nhon
Iconic thap hon du kién. Néu loai trir khoan 1-time, LN 2026 du kién dat 563 ty déng (+51%). Du béo lan
dau 2028: LN 58 ty (-94,6%), DT 733 ty (+25,3%).

Luan diém 3: Ho'p tac Lotte tai Thi Thiém — option 16'n cho 2027-2029

Thoa thuan MoU véi Lotte Properties HCMC trién khai du &n Thu Thiem Eco Smart City quy mé 50.000 ty
déng (11 toa thap 50 tang). PDR da dat coc 900 ty déng (28/05/2026) va xin chu trrong dau tu 9.300 ty
doéng (20/05/2026) — tin hiéu thurc thi cu thé chir khdng chi cam két. Phan (rng gia (tang tran 26/05) phan
anh ky vong. Tuy nhién tién do ghi nhan doanh thu thuc té sé roi vao 2027-2029.

Luan diém 4: Dinh gia chiét khau sau — RNAV 39,7% (HSC)

Sau khi gia giam 6% trong 3 thang qua, PDR giao dich & mirc chiét khau 39,7% so v&i RNAV du’ phéng,
I&n hon binh quéan tir khi HSC dura khuyén nghi 1an dau (2/2024) & mirc 29,3%. P/E truot du phéng 1 ndm
la 29,2 Ian, thap hon binh quan 3 ndm 59,7 lan. Bao céo nay ap dung cach tiép can tuong déng nhung than
trong hon vé bién dd chiét khdu RNAV — target 17.500d (1 ndm) twong duong chiét khdu 33% (cao hon
HSC vi rdi ro thuc thi Q1 cét 1i yéu).

VI. VI THE CANH TRANH TRONG NHOM BAT DONG SAN DAN CcU

MA P/B 2026F NO/VCSH DOANH THU COT LOI Q1/2026 KHUYEN NGHI
KDH 1,2x ~1,0x Pang chd chi tiét MUA (phién 15/05)
NLG 1,3x ~1,1x Sol Garden mé& ban manh MUA (phién 15/05)
PDR 1,3x 1,5-2,0x (76% YoY) GIU (dao chiéu)
NVL 1,3x ~2,0x (chua cong bd) GIU chdé KQKD
VHM 2,5x 0,8x +7,6% (6n dinh) MUA NHE (rev Vingroup)

PDR dirng & phan nhém 2-3 trong s& cac doanh nghiép bat ddng san dan cu niém yét. Yéu té ho tro doc
ddao 1a quan hé déi tac véi Lotte, nhurng don bay tai chinh cao va hoat ddng cét 16i yéu gidi han du dia ting
gia so vGi cac doanh nghiép dau nganh nhu KDH va NLG.

VIl. RUI RO VA KICH BAN

Rui ro chinh (NHSV + HSC téng hop)



. Cot 16i Q1/2026 yéu — NHSV canh bao truc tiép. DT thuan Q1 chi 104 ty (-76% YoY va -71% QoQ);
toan bd DT dén tir dur &an La Pura (hach toan dich vu phét trién). LN HDKD am 7,2 ty do CP ban hang +
quan ly 109 ty vuot DT. Q2-Q3/2026 chua rd tién dd mé ban di quy mé bu dép.

2. Chi phi tai chinh Q1 ting 6,4 1an (~432 ty) — trich l1ap 2 du* an BT. NHSV chi r6 PDR déanh gia kha nang
thu hoi von tai TT TDTT Phan Dinh Phiuing va HTKT khu Cé dai c6 thé bj tn that, hach toan toan bd CP
xay dung theo nguyén tac than trong. Néu dugc co quan chirc ndng bdi hoan, sé hoan nhap ky t&i —
nhung timing chua rd.

3. LNTT Q1 chu yéu tir thoai vén 907 ty tai chinh (Thuan An 1). PDR con 368 ty phai thu tir bén nhan
chuyén nhuong (dén 31/3/2026). N&u thanh toan dot 2 trugt — ap lurc dong tién tiép.

4. TPDN Q2/2026 dao han khéng tai cau tric thanh céng. Ty & no/vén chi s& hiru 1,5-2x, cao trong
nhém BDS dan cu (MBS da canh bdo tir 15/05). Bién phap gidm thiéu: thodi von tai san da trién khai Q1,
nhurng van can monitor thanh khoan ky.

5. Tién dé du an Lotte Tha Thiém cham ho'n ky vong. Du 4n 50.000 ty dong, 11 toa thap 50 tang — quy
mé 1&n va phirc tap. HSC ciing note rii ro thue thi cho mé hinh BT (BT Bénh vién Ung buéu) va dau gia
dat.

6. Lam phat leo thang day chi phi huy ddng vén méi — anh hudng bién loi nhuan. Bién phap giam thiéu:

nang luc dinh gia t6t hon cho danh muc mé ban nira cudi nam.

Kich ban gia muc tiéu 6 thang

K!,CH XAE GIA ML'fC TIEM CO SO CHIiNH

BAN SUAT TIEU NANG

Co s& 45% 17.500 déng +16,7%  Phép ly thdo g& mot phan, Lotte deal dugc ghi nhan

Tich cuc 25% 22.000 déng +46,7%  Phap ly m& khoa toan dién, Aqua mé ban thanh cong, Lotte
tién do tot

Tiéu cuc 30% 11.000 déng (26,7%)  Trai phiéu tai cau tric that bai, thi trudng diéu chinh kéo dai

Khuyén nghi thuec thi: Khéng khuyé&n nghi mua riéng 1&é PDR. Néu phan bd vao nhém bat déng san dan cur,
nén uu tién KDH va NLG (chat luong co ban va don bay tdt hon). PDR pht hop véi chién luoc déng vi thé
ban khéng tir phién ban 15/05/2026 hoic bd sung nhu mét tuy chon (option) trén kich ban Thi Thiém.

VIIl. NGUON DU LIEU

Bao cao phan tich
« HSC - PDR ngay 02/06/2026: Tan dung nang luc phap ly, mo 16 chu ky tang truéng mdi.

Ban tin thi trwo'ng
= Ban tin chirng khoan 02/06/2026.

Khuyén nghi chuyén gia

» 31/05/2026 — Phat Pat hop tdc chién luoc vai Lotte Properties HCMC tai du an Thu Thiem Eco Smart
City. Ky két bién ban ghi nhé (MoU) thiic day hop tac chién luoc tai siéu dur an.

» 28/05/2026 — PDR nhdn chuyén nhuong 35% cé phén du an Thu Thiem Eco Smart City tir Lotte
Properties.

» 27/05/2026 — PDR ky MoU vdi Lotte Properties HCMC phét trién du éan Eco Smart City 1,9 ty USD tai
Thu Thiém. Dy an quy md 7,4 ha, téng vén dau tu khoang 1,9 ty USD.



Tin tdrc

« 20/05/2026 [Tich cuc] Phat Pat xin d4u tu hon 9.300 ty déng, nham siéu dur an & Thu Thiém.

» 20/05/2026 [Tich cuc] PDR I8y y kién c6 déng bang van ban vé chu truong dau tu quan trong.

= 21/05/2026 [Tich cuc] Phat Pat dang chuén bj dau tur "khung" vao du én nao?

. 26/05/2026 [Tich cuc] Phat Pat bat tay Lotte tham vong "siéu" dur én Thu Thiém, cé phiéu PDR tang
tran.

» 27/05/2026 [Tich curc] Phat Dat va Lotte ky két Bién ban ghi nhé hop tac du an Thu Thiem Eco Smart
City.

. 28/05/2026 [Tich cuc] Phat Pat da coc 900 ty ddng sau cu bt tay véi Lotte lam dur an 11 toa thap cao
50 tang tai Thu Thiém.

D{r liéu tai chinh co’ ban

- K&t qua kinh doanh PDR tir Q1/2024 dén Q1/2026 — doanh thu Q1/2026 = 104 ty déng (-76% YoY);
LNST 138 ty déng (chl yéu khoan mét lan).

- Chi s6 tai chinh Q4/2025 va Q1/2026 — P/E 28,2 1an; P/B 1,3 1an; ROE 5,1%; ROA 2,4%.

- Téng quan doanh nghiép — CTCP Phat trién B4t ddng san Phat Dat.

- Gia dodng clra 03/06/2026 & 15.000 ddng, khéi lwrgng 2 triéu cd phidu; bién do 52 tuan 14.500 - 26.300
doéng.

- Théng tin niém yét — nganh Bat déng san, von hoa 16.314 ty déng, san HOSE.

B4i canh vi md
- Kich ban VN-Index ngay 02/06/2026 — xac suét &p luc trai phiéu doanh nghiép Q2 & mirc 40%; xac
suat kich ban diéu chinh ti€p tuc la 60%.
- Binh vi nganh bat déng san dan cu tir phién 15/05/2026 — uu tién KDH va NLG, than trong véi PDR.
Quy tic chdng trung lap: phién ban ké tiép sé& chi tham khao cac bao cdo va tin tirc phat hanh sau ngay
02/06/2026.



