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CTCP Dich vu Bat déng san Dt Xanh (DXS)

Bat dong san nha &

Gia hiérj tai . VND6.800
fﬁ;’t ggattgzap VND8.680/VND5.200
Gia muc tiéu VND7.000
Gia muc tiéu trwdc do VND5.900
Consensus -6,8%
Tiém n&ng ting gia 2,9%
Ty suét cb tirc 0,0%
Téng ty suét sinh |&i 2,9%
Trién vong Tich cuc
Binh gia Trung lap
Phan tich ky thuat Tiéu cuc
Thi gia vén (tr USD) 147,2
GTGDBAQ 3 thang (tr USD) 0,5
S& hiru NN (tr USD) 45,6
S6 CP lwu hanh (tr) 574
Sé CP sau pha loang (tr) 574

DXS  Nganh VNI
P/E treot 29,7x 38,0x 13,2x
P/B hién tai 0,5x 0,5x 1,6x
ROA 0,9% 0,9% 2,6%
ROE 1,7% 1,3% 14,6%

*dir liéu ngay 07/02/2025

Dién bién gia

20%

1/24 524 9124

DXS ——VNindex
Gia c6 phiéu (%) 1T 3T 12T
DXS -14,7 14,0 -11,1
Twong quan VNI -2,2 -4,0 6,5

Co ciu s& hiru

DAt Xanh Group 55,9%
Victory Holding Investment Ltd 8,1%
D6 Thij Hién 4,9%
Others 31,1%

Téng quan doanh nghiép

DXS la coéng ty con hoat dong trong linh vic

moi gi¢i BDS clia DXG, chiém linh thi trudng

mai gi¢i so cAp tai Viét Nam vai thi phan hon
30%, nho dich vu mbi gi¢i toan dién cung cap

cho déi tac. Chién lwgc hop tac ciing phat trién
va tan dung am hiéu thi trwong dia phuong clia

cac déi tac la nén tang quan trong trong chién
lwoc doc dao cliia DXS.

Chuyén vién phan tich:

Tran Trung Kién

kien.trantrung@vndirect.com.vn

Thi trwdng trén da héi phuc

Chuing t6i duy tri khuyén nghi TRUNG LAP vai tiém nang tang gia 2,9%.
Chung téi tang gia muc tiéu 1én 18,6% khi gia co phiéu da tang 21,4% ké tw
bao cao trude.

Nhirng yéu tb chinh dwa dén khuyén nghi cta ching t6i dén t viéc ap
dung giad dinh WACC thap hon, s phuc héi rdé nét cla thi trwdng nhwng
di kém v&i ap lwc canh tranh gia tang.

DXS dang giao dich & mdc 0,5 Ian P/B, thdp hon trung binh lich st 1,0 Ian
P/B ke twr khi niém yéet vao thang 7/2021, tuy nhién nhirng thach thirc tiem
tang cé thé han ché dinh gia cua coéng ty trong giai doan t&i.

> KQKD 2024 cho thay s cai thién véi doanh thu tang 19% lén 2.400 ty déng
ttr mdrc nén thap cta 2023.

> LN rong 2024 chuyén duong tir mirc &m clia 2023, dat 141 ty dong, nho
sy phuc hoi cia cac mang kinh doanh cot 16i.

> Chung t6i ky vong LN rong nam 2025 va 2026 sé tiép tuc tang trwdng lan
lwot 58% va 27%.

Da phuc héi cua giao dich moéi gi&i toan thj trwong sé tiép tuc duy tri

Giao dich trén thi truo’ng BDS da cho thay sy phuc héi rd rét, cung voi su gia tang
sb lwong dy an mé& ban va dw an cé ké hoach, dac biét tai khu vuc mién Bac, noi
cac dy an dat ty & hap thu 4n twong nhé nhu cAu manh mé cua thi trwdng. Theo
BO Xay dwng, trong 9T24, tbng giao dich thi trwéng ting 31,3% svck, dat 426.000
giao dich, bao gom d4t nén va can hd. Cac cong ty mai gidi, bao gdm ca DXS, da
hwéng lgi dang ké tr sw phuc hdi cda thi trwdng.

Mé& ban cac dw an ctuia céng ty me gilp gia ting ngudn cung san pham

Cong ty me cua DXS sé tai khéi dong cac dy an Gem Sky World va Datxanh Homes
Riverside dw kién cung cép khoang 5.000 san pham. DXS dwoc ky vong sé 1a don
vi phan phdi déc quyén cho ca hai dw an, mang lai ngudn doanh thu méi gi¢i dang
ké cho DXS trong giai doan 2025-28. Ngoai ra, DXG con cé ké hoach phat trién
nhiéu dw an khac tai cac tinh 1an can TP.HCM, tao lgi thé I&n cho DXS.

Nghi quyét 171/2024/QH15 tac dong tich cwc dén ngudn cung nha &

Quéc hoi da théng qua Nghi quyét 171/2024/QH15, cho phép thi dlem trién khai cac
dv an nha & thwong mai thdng qua thoa thuan chuyén nhwong quyén st dung dat.
Chung téi tin rang nghi quyét mai dwoc ban hanh nay sé tac dong tich cwe dén cac
cobng ty moi gidi bat dong san, bao gdm DXS, nhd gép phan lam gia tdng ngudn
cung s&n pham trén toan thi treong.

Canh tranh gia ting dan dén bién lgi nhuan suy giam

Thi trwérng da phuc héi sau giai doan déng bang, véi tinh trang thiéu hut nguén cung
m&i tai nhiéu tinh thanh va nhirng yéu tb bat dinh tir cac Luat Bat dong san stra doi
mai c6 hiéu lwc. Vi vay, DXS da than trong trong viéc hop tac phat trién dy an, du
c6 bién loi nhuan hap dan nhwng ti&ém &n nhiéu rai ro. Thay vao dé, DXS wu tién tap
trung vao phan khuic méi giéi truyén théng, du canh tranh cao hon nhwng véi rdi ro
thap. Do dé bién lgi nhuan gdp da gidm manh, chi con khodng 45%-48%, so véi giai
doan thuén lgi 2019-2021 khi bién LN gép dat mirc 60%-65%.

2023 2024 2025 2026
T&ng trwdng DT thuan (51,2%) 18,9% 26,4% 12,7%
Téang trwdng EPS N/A N/A 87,5% 27,3%
Bién loi nhuan gép 35,6% 48,7% 51,2% 52,2%
Bién LN rong N/A 5,9% 8,8% 9,9%
P/E (x) N/A 29,7 15,1 11,9
Rolling P/B (x) 0,5 0,5 0,5 0,4
ROAE N/A 1,7% 3,2% 4,0%
No rong trén VCSH 22,8% 20,7% 23,8% 21,3%

Nguén: VNDIRECT RESEARCH
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WISDOM TO SUCCESS BéOCéOCépnhat

H6 so doanh nghiép

Puoc thanh thanh Iap vao nam 2011 nhw mot cong ty con méi gidi cia Tap
doan D4t Xanh, DXS da tré thanh nha mai gi¢i bat ddong san Ién nhét Viét Nam,
véi thi phan méi gidi so cdp dwoc cong ty wéc tinh dat 33% vao cudi nam 2023,
gap ddi so v&i dbi thi gan nhat. Thi phan nay cé thé tiép tuc gia ting khi thi
trwdng vira trai qua mot dot "tai ciu trac” Ién trong hai ndm qua. Thi phdn mai
gi¢i ctia DXS hién dat 60% tai mién Bac, 40% tai mién Trung, 15% tai mién Nam
va 70% tai khu virc Ddng bang séng Ctru Long.

DXS nam git¥ lgi thé canh tranh manh mé nho chién lwoc hop tac véi cac DN
moi gi¢i BDS véi nhiéu kinh nghiém tai cac dia phwong. Bang cach chu déng
hop tac véi cac DN méi gidi dia phwong dé van hanh cac cong ty con, DXS da
xay dung dwoc mang luwéi phan phdi dich vu toan dién trén toan quéc véi sw
am hiéu vé khach hang ngay ti giai doan dau clGa dy an. Diéu nay giup DXS
dat dwoc quyén moi gidi cac dy an bién lgi nhuan cao véi muc phi mdi gidi tw
3-5% cho cac dw an mdi gidi truyén théng va co thé hwéng téi 10%-15% cho
cac dw an cung cép dich vu méi giéi toan dién ngay tir giai doan dau cta qua
trinh phat trién dw an. Hién tai, sé lwong cong ty con va cong ty lién két cia DXS
da dat hon 60 cong ty & trén toan quéc.

DXS dwoc hwédng loi tir cong ty me (DXG), khi doanh nghiép nay nédm gitr 55,9%
cb phan. Day la doanh nghiép cé danh muc dy an da dang véi mot sé du an
trong diém tai cac khu vwc TP.HCM, Binh Dwong va Ddng Nai da dap trng cac
diéu kién trién khai dw an vao ndm 2025-28. Diéu nay sé bb sung dang ké cho
danh muc san pham ctia DXS. Day la ngudn doanh thu quan trong clia DXS
trong nhirng ndm t&i, bén canh viéc hop tac véi cac cong ty phat trién khac dé
phan phéi san pham

DXS dang mé& réng hé sinh thai dich vu bat déng san toan dién, cung cap nhiéu
dich vu lién quan dén b4t dong san, bao gébm moi gi¢i bat dong san so cap va
thir cép, dich vu tai chinh bat déng san va dich vu quan ly tai san, véi cac gidi
phép toan dién nhdm dap *ng nhu cau cta cac DN phat trién BDS va khach
hang ca nhan st dung cac dich vu clia DXS.

Hinh 1: C4u truc hoat dong ctia DXS
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MOI GIOI THU CAP
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Méi gidi truyén théng
M@i gidi dich vu toan phén

Moi gidi ban lai
Mai gidi cho thué
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DICH VU THU PHI

Dich vu céng nghé SAAS
Dich vu dang tin, quang cdo
Dich vu qudn ly cho thué,
qudn ly tai san

2.

DATXANH SERVICES

o=

DICH VU TAI CHINH

Méi gidi tai chinh
Dich vu tdi chinh toan dién

Dich vu ddo tao B4t dong sén.
tai chinh

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, DXS
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Tém tat KQKD: Chu ky tang trwéng méi can ké

Hinh 2: Tém tit KQKD 2024 ctia DXS

(Ty déng) Q4/24 Q423 % svck 2024 2023 %svek g, phéiogz‘; os;’ ;
Doanh thu thuan 557 496 12,2% 2376 1.997 18,9% 95,1%
Doanh thu méi gi6i BDS 390 191 104,4% 1.233 611 101,7% 43,7%
Doanh thu ban BBS 264 254 41% 1.050  1.263 -16,8% 174,6%
Doanh thu khac 75 52 44,6% 265 161 64,0% 278,1%
Giam trer doanh thu (172) - N/A (172) (38) 353,6% -82,3%
LN gép 370 203 81,8% 1.157 710 62,9% 100,1%
Chi phi ban hang (132) (88) 50,2% 439)  (325) 35,0% -108,8%
Chi phi QLDN (115)  (102) 12,6% (269)  (278) -3,3% 93,8%
Doanh thu tai chinh 16 22 -30,1% 31 48 -34,2% 76,5%
Chi phi tai chinh (18) (28) -37,0% 94)  (134) -30,3% 92,6%
LN truéc thué 99 (79) N/A 339 (80) N/A 96,2%
LN sau thué 70 (124) N/A 253 (160) N/A 94,2%
LN rong cua cong ty me 36 (114) N/A 141 (168) N/A 101,2%
Bién LN gop 66,4%  40,9% +254 diém % 487%  356% +13,1diém%
Bién LN rong 6,5% -22,9% +29,5diém % 59%  -84% +14,3 didm %

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Mang méi gii tiép tuc tang téc nhe tam ly thi trwéng dan cai thién

Doanh thu Q4/24 ctia DXS ting 12% svck dat 557 ty dong, chd yéu nhe DT tw
mang moi gi¢i bat dong san, dat mirc ting trudng 104% svck 1én 390 ty déng.
Tuy nhién, doanh thu tdng thé bj anh huwéng bdi sw sut gidam trong DT ban béat
dong san, véi mire gidm tédng cong 172 ty déng trong Q4/24.

Viéc ghi nhan gidm trir doanh thu trong d6 cé mét phan tir dw an Gem Sky
World, DXS phan phédi cho cong ty me DXG, do chwa dap (rng cac diéu kién ghi
nhan doanh thu, va sé dwgc ghi nhan trong nam 2025.

Bién LN gop cho thiy sy phuc héi manh mé sau giai doan khé khan

Bién LN gop cia DXS da lan lwot cai thiéen 25,4 va 13,1 diém svck lén
66,4%/48,7% trong Q4/24 va 2024. Phan 16n la do sw phuc hdi manh mé cta
mang moi gi&i tv nén thap cla giai doan kho khan trong ndm 2023. Phan khic
nay tiép tuc cé s tang trwéng dang ké, chiém 70%/52% trén téng doanh thu,
véi bién LN gop 1a 56%/61% trong Q4/24 va 2024. Trong khi d6, mang ban bét
déng san chwa cho thdy dau hiéu phuc héi rd rang, thdm chi con gidm manh
tinh dén khodn gidm trir doanh thu. Tinh ca nam 2024, mang ban bat dong san
da giam 16,8% svck xubng 1.050 ty dong.

N6 Iwc tai co cau gitp DXS cai thién loi nhuan rong

Bién LN rong ciing cé sw cai thién rd rét nhd nhivng nd lwc tai co ciu ctia DXS
trong 2023, khi chi phi QLDN trong nam 2024 gidm 3,3% svck xuéng con 269 ty
ddng trong khi doanh thu tdng 19% svck. Sw cai thién trong chi phi QLDN tham
chi con rd rang hon khi so véi 2022, véi mire gidm 1én téi 58%, thé hién sw hiéu
qua cua hoat déng tai co cau ctia DXS.

Giai doan phuc héi ciia DXS van phai déi méat véi nhiéu thach thic

M&c du sw phuc héi mang méi gi¢i BDS dan ré rang, nhwng nhirng thach thire
van hién hiru, dat biét 1a sw canh tranh giira hang loat céng ty trong nganh. Do
do, chi phi ban hang ctia DXS da 1an luot tdng vot 50% va 35% trong Q4/24 va
2024 1&n 132 ty ddng va 439 ty ddng, trong khi d6 doanh thu trong giai doan ké
trén chitang 12% va 19% svck.
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Phan tich cau tric tai chinh: Dong tién dan phuc hoi
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Hinh 3: Hoat déng goép vén va ky quy dé phat trién dw an sé thuhep  Hinh 4: Dong tién tr HDKD gan nhw lién tuc am tir 2018 dén 2023 (ty

trong giai doan t&i (ty dong) déng)
9.000 58% 1.200 Loss
8.000 A 56,6%
56% 800
55,5%
7.000 A 54,8% 400 218
54%
6.000 +53,8% 53,2% i _ o
52,7% . ||
5.000 52% (400)  (140) (126)
4.000 50% (800)
48,6% (875)
3.000
8% (1.200)
2.000 (1.600)
46%
1.000 (2.000)
0 44% (2.566)
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 (2.400)
= Ky quy va gop von phat trién dw an (2.800)
4—Tdng ky quy va gop von frén tdng tai san 2018 2022 2021 2022 2023 2024

Nguén: VNDIRECT RESEARCH

Nguén: VNDIRECT RESEARCH

Sau giai doan ting trwdng nhanh choéng cua thi truéng tr ndm 2020 dén cubi
Q1/22, cac cong ty phat trién va moi gi¢i bat dong san lién tuc dwoc thanh lap
méi, va DXS ciing tham gia vao xu hwéng chung cla thij trwérng bang cach lién
tuc tdng cudng hop tac véi cac DN phat trién BDS dé phat trién va phan phdi
cac du an. Tuy nhién, sy tang trudng mat kiém soat sau dé nhanh chéng bij siét
chét b&i cac quy dinh méi cia Chinh pha, gay ra nhiéu khé kh&n cho ca cac DN
phat trién BDS 1an cac cong ty moi gi¢i BDS.

Sau giai doan siét chat, Chinh ph da ban hanh cac Luat sira d6i vé& Bat dong
san (bao gdbm Luat Nha &, Luat Kinh doanh B4t dong san va Luat D4t dai) nham
tang cwong kiém soat thi trwdng va dinh hwéng phat trién theo hwéng minh
bach, bén vitng. Dan dén nhiéu dw an chwa hoan thién tha tuc phap ly da bj tam
dirng 1am qua trinh hoan thién phap ly bi kéo dai. Piéu nay anh hudng dén tién
dd mé ban va tac dong dén ngudn cung san pham dau vao ctia cac DN méi gidi
BDS. DXS ciing déi mét véi cac khé khdn nay khi cac dw an bat dong san ma
cong ty dang hop tac phan phéi can hoan thién thém hang loat cac thi tuc phap
ly d& dap ng diéu kién cAp phép mé ban, déc biét ddi véi mang dich vu méi
gi&i toan dién, DXS sé& hop tac véi cac DN phat trién BDS ngay tir giai doan dau
cla qua trinh phat trién dy an.

Do do, DXS da gidm bot viéc tham gia vao cac dy an dich vu toan dién trong
thdi gian gan day, mac du cac dw &an nay mang lai loi nhuan cao hon nhuwng
cling di kém rdi ro tai chinh Ién hon do yéu cau ky quy 10-20% gia tri dw an dé
dam bao quyén phan phéi déc quyén. Thay vao dé, cong ty da tang cwdng tham
gia vao thi trudng moéi gidi thir cap, noi cé loi nhuan thdp hon nhung ciing di
kém rdi ro thap hon, dac biét trong bdi canh cac diéu chinh gan day cla luat bat
dong san. Mot giai doan can thiét dé luat thAm nhuan vao thi trudng va giai
quyét cac chdng chéo phurc tap gitra luat cii va cac quy dinh clia co quan quan
ly. Vi vay, qua trinh hoan thién phap ly kéo dai cé thé anh hwéng dén ké hoach
kinh doanh clia cac cong ty mdi gi¢i bat dong san nha &.
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Hinh 5: Tinh dén cudi Q4/24 cac chi sb tai chinh ctia DXS van
duy tri tot so vé&i cac doanh nghiép cung nganh ...

13/02/2025

Hinh 6: ... tuy nhién, nang lwc tai chinh cia DXG dang dan suy giam trong cac
nam gan day (ty dong)

No' rong/VCSH
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Nguén: VNDIRECT RESEARCH

%~ -No vay ngén han trén téng ne vay (%, cbt phai) —a— Tidn mating vay ngan han (%, cot phai)

Nguén: VNDIRECT RESEARCH

Nam bat co hdi tang trwdng trong thi trwong bat ddong san nha &, DXS da lién
tuc tdng no vay ké tlr ndm 2018 dé tai tro cho cac khoan tién ky quy dé phat
trién dw an véi cac doi tac dé cung cap dich vu méi gi&i toan dién. DXS da tham
gia vao giai doan phat trién dw an ngay tir bwérc dau clia qua trinh phat trién dw
an véi cac dbi tac dan dén nhu cau vén vé 1&n, qua d6 strc khde tai chinh cla
DXS suy gidm trong nhitng nam gan day. Tuy nhién, trong giai doan cé nhirng
thay ddi Ién vé quy dinh, khi cac Luat BDS stra d6i vira c6 hiéu luc va dang
duoec thi trwdng dan hap thu véi cac quy dinh méi. DXS da than trong trong viéc
tham gia vao cac dw an hop tac phat trién BDS vi lo ngai cac rii ro phap ly c6
thé thé kéo dai, du cac du an nay cé thé mang lai lgi nhuan hap dan.

Chung t6i tin rdng c4u tric tai chinh ctia DXS twong dbi lanh manh va sé khéng
ddi mat véi nhiéu rai ro vé dong tién trong twong lai gan, nhd sw phuc hdi tich
cwe cua thij trwdng va ngudn cung thi trwerng dw kién cai thién trong nhirng ndm
t&i nhor viéc quyét liét thao g& cac vudng méc phap ly trong hang loat du an.
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Trién vong KQKD: San sang cho chu ky ting trwéng moi

Hinh 7: Dw phéng KQKD DXS giai doan 2024-26

M&i Cii Thay déi Ghi chu
(ty déng) 2025 2026 2025 2026 2025 2026
Doanh thu thun 3.004  3.386| 3246  3.927 -7,5% 13,8%
% téng trudng svek 264%  127%| 36,6%  21,0%| -10,2didm% -8,2 diém %

Trong giai doan phuc hdi clia thj trwdng BDS, cac mang
kinh doanh véi bién lgi nhuan hap dan nhuwng tim n rdi ro
nhw cung cép dich vu méi gi¢i toan dién bang cach hgp
tac tir giai doan dau clia qua trinh phat trién dw an giam
Loi nhuan gép 1.538 1.768 1.600 1.975 -3,9% -10,5% |lai. Mang mdi gi¢i truydn thdng (ca moi gidi so' cp va thi
cAp) v&i bién loi nhuan thap hon nhung khéng cé nhiéu
rdi ro | Iwa chon hang d4u clia cac cong ty méi gici bat
doéng san, dan téi sy canh tranh trong nganh va bién loi
nhuan cla cac doanh nghiép bi thu hep.

Bién LN gop 51,2% 52,2% 49,3% 50,3%| +1,9diém% -1,9 diédm %

Du chi phi ban hang nhanh hon so véi sy hdi phuc clia
doanh thu, chiing t6i cho rang day 1a phu hop vi trong giai
doan DXG tap trung mang méi gi¢i truyén thdng cé bién
Ii nhuan pht hop va rdi ro thap vi vay can phai dau tw
tién cho marketing d& ban hang vi vay ma chi phi ban
hang dang téng tré lai.

Chi phi ban hang (556) (626) (526) (636) 5,6% -1,5%

Sau giai doan nd lyc tai cAu tric, chi phi quén ly doanh
nghiép da gidm dang ké so vai giai doan 2021-2022 1&n
Chi phi QLDN (340) (384) (373) (452) -8,8% -15,1%|t&i 650-700 ty ddng vé chi con khoang 300 ty ddng trong
2023-2024 da phan nao giam strc ép 1én LN rong trong
giai doan phuc hdi ctia DXS.

LN tir HDKD 642 758 658 859 -2,4% -11,8%
Thu nhap khac (1) 5 12 14 -110,9% -63,1%
LNTT 573 702 664 834 13,7% -15,8%
LNST 426 523 527 663 -19,1% -21,2%
Loi ich ¢b dong thiéu sb (163) (187) (168) (203) -3,2% -7,9%

Suy gidm bién lgi nhuan anh hwéng lon dén lgi nhuan
rong cla doanh nghiép. Tuy nhién, du doanh nghiép da
¢b gang trong viéc tai cau tric doanh nghiép nhung sw
LN rong céng ty me 264 336 359 459 -26,6% -26,9% |canh tranh ngay cang gia tang trén thj trwong, trong khi
d6 chinh pha lién tuc kidm soat sy phat trién ctia nganh
khién DXS kho c6 thé tré lai bién loi nhuan 60%-65%
trong mét vai nam toi.

% téng trudng svek 58,1% 27,3% 80,4% 27,9%| -22,3diém% -0,6 diém %

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Cac giao dich bat dong san nha & da cai thién dang ké trong suét ndm 2024,
v&i hon 425.000 san phdm dwoc giao dich trong 9T24, ting 31% svck, cho thay
thi trwong dang &m dan 1&n va xu huéng giao dich tang trudng trong ca phan
khuc dét nén va can ho, bao gdm ca thi trworng so cap va thi cép.

Nam 2024, sw phuc hdi cla thi trwéng bat dong san nha & cho thay sy phan
hoa rd rét gitba Ha Nbi va TP.HCM. Ha N&i ghi nhan sy phuc hdi manh mé hon,
véi ngudn cung méi tang vot 300% svck, dat gan 31.000 s&n phadm, mlc cao
nhét trong hon ndm ndm qua. Mirc tang trwdng dang ké nay dwoc thic day béi
viéc thdo g& hiéu qua cac nut that phap ly trong cac dw an bat dong san. Bdong
thoi, trwdc nhu cau nha & manh mé va gia nha leo thang tai Ha Noi ttr ddu ndm
2024, cac chl diu tw da nhanh chéng trién khai cac giai doan mé ban maéi dé
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Hinh 8: Ngudn cung méi tai Ha Noi (cin)

tan dung xu huwéng téng trwdng cua thi trweeng. Nhe do, ngudn cung tai Ha Noi
phuc héi manh mé trong subt ca nam.

Trong khi d6, sy phuc hdi & khu viwee TP.HCM lai yéu hon nhiéu so v&i Ha Noi.
Trong ndm 2024 — mdt ndm hdi phuc cda thi trwdng — ngudn cung maéi tai
TP.HCM giam 42,2% svck, chi dat 5.000 s&n pham, murc thdp nhat trong hon 5
ndm qua. Xu hwéng trai ngwoc nay la do qua trinh thao g& vwdng mac phap ly
tai TP.HCM kém hiéu qua hon so v&i Ha Noi. Déng th&i, hang loat vi pham trong
cac dy an tai TP.HCM trong giai doan 2022-2023 d4 dan dén viéc phé duyét dy
an bj tri hoan dé thanh tra phap ly. Ngoai ra, cac Luat Bat dong san stva dbi da
dua ra cac quy dinh nghiém ngat hon dé du an dap &ng diéu kién mé ban,
nham ting cwdng tinh minh bach trén thi trwéng. Vi vay, nhiéu dy an khéng dap
ng duwoc cac diéu kién nay, da dan dén ngudn cung tai TP.HCM sut gidm
manh.

Trong giai doan t&i, khi cac luat bat dong san stra dbi dan thdm vao thj trwong
va cac doanh nghiép dan thich nghi v&i cac quy dinh méi dé dap ng yéu cau
phap ly trién khai dw &an, ngudn cung so cap tai Ha Noi dw kién sé duy tri & mirc
cao, v&i ngudn cung méi hang ndm woc tinh khoang 30.000 san pham. Tai
TP.HCM, nguén cung sé& phuc hdi nhung véi tbc dd cham hon. Tuy nhién, ca
hai khu v déu cé diém chung: ty 1& hap thu sé duy tri tiép tuc & mirc cao trong
bdi canh thi trweng thiéu ngudn cung téng thé. Day 1a yéu té then chét giup cac
cobng ty mdi gidi bat dong san, bao gdbm DXS, tiép tuc cai thién két qua kinh
doanh trong giai doan t&i.

Hinh 9: Ngudn cung méi tai TPHCM (cén)

40.000

35.000

30.000

25.000

20.000

15.000

10.000

5.0

8

104,5%
98,7% A %
-

76,71%

= S$ can mé ban mai (can, cot trai)
a—Tj |& hap thy (%, cot phai)

Nguén: VNDIRECT RESEARCH, CBRE
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i— Ty 16 hép thu (%, cot phai)
Nguén.' VNDIRECT RESEARCH, CBRE

Chién lwoc kinh doanh linh hoat phu hop véi tinh hinh thj trwong

Giai doan thach thirc nhat clia nganh bat dong san da dan qua di khi thi truong
c6 sw phuc hdi vé& giao dich trong nam 2024. Nh& méot sb yéu td quan trong tac
dong tich cwc dén sy hdi phuc bao gdm GDP nhanh chéng hdi phuc, tang &p
trung lwu gia téng va ting tinh dd thi héa cla cac thanh phé I&n. Ngoai ra, cac
dong lwc tang khac bao gébm co s& ha tang ngay cang dwoc hoan thién va gia
tang cac khoan vay thé chap. Do d6, chung téi tin rang hoat dong moi gisi bat
doéng san cla Viét Nam sé dat duwoc sy tdng trwdng vivng chéc trong dai han,
duoc thic dy bdi chinh sach tién té ndi 16ng va tam ly thi trudng dwoc cai thién
nh& né lwc clia nha nwéc nham giai quyét cac van dé phap ly cta dw an.
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Trong khi cac thanh phé Ién nhw Ha Néi va TP.HCM cung cép phan I&n san
phadm BDS so cép, thi nhitng thi tridng nay chiu sy canh tranh cao. Sy canh
tranh gay gat nay thuwéng dan dén cac cong ty méi gi¢i bat ddong san phai canh
tranh phi moi gi&i, lam gidm bién lgi nhuan ctia cac cong ty moi gioi.

Trong giai doan t&i, doanh thu tir méi gi¢i BDS toan dién co thé déng gép it hon
vao tdng doanh thu ctia DXS. Déi véi cac giao dich mdi gi¢i BDS toan dién, DXS
sé ky quy/dat coc mot phan vén dé phat trién dy an (khoang 10-20% gié tri dw
an) dé cung phat trién cac dw an cuing DN phat trién BDS ngay tir giai doan ban
dau cla qué trinh phat trién d& hwéng phi dich vu it nhat 10% gia tri sdn pham
ban ra. Bdng thdi DXS cung cép dich vu bdo lanh ban hang cho cac dw an voi
mirc hwdng hoa héng cao, vi gia béo lanh (gia ban budén do DXS va cha dau tw
d&t ra) cé thé thap hon véi gia ban thuc té cho ngwdi mua nha va DXS sé huwéng
phan chénh léch.

Thi trwéng moéi gidi truyén thdng cé bién loi nhuan hap dan nhung ciing chiu
nhiéu rdi ro do rao can gia nhap thap, cac cong ty méi gi¢i bat dong san déu tap
trung vao thj trwéng méi gidi thir clp vi tuy phi méi gi¢i khéng cao béng thi
trwéng moi gi¢i so cAp nhwng rii ro lai thdp hon. DXS cé thé manh trong viéc
nédm bat van hda cla cac dia phwong ngoai cac thanh phé 1&n nhw Ha Noi va
TP.HCM (noi canh tranh rat gay gét) nén dwoc ky vong sé hwéng loi khi dong
von dau tw lan tda vé cac dia phwong nay.

Trong giai doan kho khan cla thi trwéng tir dau Q2/22 dén Q3/23, giao dich toan
thj trwdng trong giai doan &m dam do hang loat cac yéu t6 siét chét thi trwong
nhw chinh sach that chat tién té, kiém soat hoat ddng phat hanh trai phiéu, va
hang hoat dw an gap phai vwéng mac vé phap ly dan dén tam ly thj tredng di
xubng. Hang loat cac coéng ty méi gi¢i BDS phai dirng hoat ddng va chi c6
khoang 20% cac cong ty cé thé tiép tuc hoat dong va dé lai "miéng banh thj
trwdng" cho cac doanh nghiép cé nén tang hoat dong tét. Vi vay thi truong moi
gi&i bat dong san dwoc dinh hinh lai va thi phan dworc chia lai gitra cac cong ty
c6 thé duy tri hoat ddng kinh doanh va nh& d6 cac cong ty tiép tuc duy tri dwoc
hoat ddng kinh doanh c6 nhiéu dong luwc dé tang trwdng. Déi véi DXS con cod
cac ngudn lyc hé tro tir cong ty me (DXG) sé gitp DXS virng vang trong cudc
chién canh tranh thi phan trong giai doan thj trwérng hoi phuc.

Chubi gia tri toan dién dwoc xay dwng dwa trén hé sinh thai hoan thién

So v&i mai gidi truyén théng (mirc hoa hdng 3-5%), méi gidi toan dién cé mirc
hoa héng cao hon (10%-15%) nhung v&i ri ro cao hon, khi ma cac DN cung
cép dich méi gi¢i toan dién hon |a ban cac sdn phdm da xay xong mét cach
théng thworng. Cac DN nay sé di chung véi cac DN phat trién BDS ngay tir buwée
dau cla qua trinh phat trién dy an. Béi véi DXS cé thé hop tac véi cac DN phat
trién dw 4n BDS ngay tlr dau cla qua trinh phat trién dw an thdng qua viéc cung
cép dich vu tw van chién lwoc dinh gia, tdi wu héa cac giai doan phat trién dw
an, phap ly va thdm chi la cach ban hang va tiép thi. Cac dich vu cu thé dwoc
cung cap rat linh hoat qua dam phan gitva DXS va DN phat trién BDS. Nhe do,
DXS c6 thé gianh duwoc quyén phan phdi ddc quyén dw an. Chién lwoc nay gitp
gidm thiéu rdi ro vé hang tén kho khéng ban dwoc, day nhanh viéc ban hang va
thiét 1ap méi quan hé thuan lgi véi DN phat trién BDS cho cac quan hé dbi tac
trong twong lai.

Trong mot sb trwdng hop, DXS cé thé sé cam két ddm bao vé kha ndng ban
hang va phai chiu mét phan rdi ro vi DXS can phai ky cwoc mét khoan tién twong
déi I&n dé cung phat trién dw an (khodng 10-20% gia tri dw an phat trién) voi
cac DN phat trién BDS. Nh& d6 DXS c¢6 thé thiét 1ap gia ban cam két véi DN
hop tac va hwéng khodn chénh léch gira gia ban buén véi gia ban cudi cung
cho khach hang
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Tuy nhién, trong ngan han, Luat B4t dong san sra d6i dang dwoc ap dung voi
nhiéu yéu té bat dinh, nhw gia dat mai dé thwe hién nghia vu chuyén ddi muc
dich st dung d4t va cac quy dinh lién quan dén viéc mé ban va phé duyét dau
tw, dan dén nhirng rai ro nhw tha tuc phap ly dw an bi kéo dai. Vi vay, trong giai
doan t&i, dé gidm thiéu rai ro khi hop tac phat trién dw an, DXG sé& han ché tham
gia vao viéc phat trién dy an tir giai doan ddu clia qua trinh phat trién. Thay vao
do, DXS sé tham gia nhiéu hon vao phan khic mai giéi truyén théng, du bién
loi nhuan thap nhwng ri ro ciing thdp hon va khéng phai ganh chiu cac rdi ro
lién quan dén viéc phat trién dw an.

Rui ro ciia cac doanh nghiép lién quan

DXS c6 mot mang lwéi hoat ddng méi gidi rong khép ca nwédc véi khoang 60
cobng ty cac cong ty con trai dai trén toan quéc. Cong ty ndm gilr quyén kiém
soat dbi véi cac cong ty con nay, véi ty 1&é sé hivu tir 51% dén 90% cb phan. Tuy
nhién, do hau hét cac céng ty con nay dwoc yéu cau chia sé loi ich vi cé thanh
phan ctia cac ¢ déng thiéu sb, nén co thé xay ra nguy co phat sinh tranh chap
vé chia sé lgi ich trong qua trinh hoat déng cua ho.

Dau thang 7 nam 2024, da xay ra vu kién lién quan dén cong ty lién két ciia DXS
vé viéc cham tra 1ai lién tuc hon 10 1an ddi voi trai phiéu do Coéng ty Cb phan
Dau tw Bat dong san Dat Xanh Mién Nam phéat hanh (cdng ty con ctia DXS khi
phéat hanh trai phiéu ndm 2021 véi ty 1& s& hivu 65%; hién tai, theo bdo cdo tai
chinh kiém toan 6 thang dau nam 2024, B4t Xanh Mién Nam |a cong ty lién két
clia DXS véi ty 1& s& hivu 49%) phat hanh, ma trai phiéu MNRCH2123001, tri
gia 150 ty dong. Diéu nay da dan dén sy sut giam manh gia cb phiéu ctia DXS
trong thang 7 nam 2024 nhw biéu db trén trang dau.

Ngoai ra, B4t Xanh Mién Nam ciing ghi nhan sw sut gidm dang ké& vé hiéu qua
kinh doanh trong nhirng giai doan gan day. Cong ty da phai déi mat véi khoan
16 1&n 1én t&i 122 ty déng trong nam 2022 va tiép tuc 16 thém 5 ty déng trong
ntra dau ndm 2023. Hon nira, ndm 2021 1a mdt ndm thuan loi cho nganh moi
gi&i bat dong san, va DXMN chi ghi nhan mét khoan loi nhuan nhd 1a 15 triéu
ddng. Sau khi danh gia lai DXMN trong Q4/23 va DXS da ghi nhan mét khoan
16 16n 1én dén gan 100 ty dong.
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Dinh gia: Khuyén nghij Trung lap vé&i gia muc tiéu 7.000 déng/cé phiéu

Chung t6i duy tri khuyén nghi TRUNG LAP déi vei DXS voi gia muc tiéu la 7.000
ddng/cp (tidm nang tang gia 3,6%), voi ty 1& P/E muc tidu nam tai chinh 2025 va
2026 lan lwot la 15,1 1an va 11,9 1an.

Chung tdi st dung phwong phap DCF 5 nam dé dinh gia DXS. Chung toi ap
dung gia dinh WACC la 13,9%, voi lai suét phi rdi ro (rf) 12 2,66 % (loi Suét trai
phiéu ky han 10 nam cta Chinh pht Viét Nam) va phan bu rdi ro vén chi s&
hiru la 8,35% (theo diéu chinh tir NYU Stern).

Hinh 10: Dinh gia

Ty déng 2025 2026 2027 2028 2029
Loi nhuan sau thué 264 336 363 405 455
Cong: Khéu hao 50 52 53 55 56
Cong: Lai suét*(1-thué sué 168 176 181 180 180
Trir: Thay déi VLD (194) (199) (270) (344) (662)
Trir: Chi tiéu von 36 3) 96 71 9
Dong tién tw do (DTTD) 639 766 771 913 1.344
Gia tri hién tai cua DTTD 550 567 492 501 635
T6ng GTHT cta DTTD 550 1.117 1.609 2.110 2,745
Dinh gia theo DCF Ty déng
Gia dinh WACC Gia tri hién tai cGia dong tién tw do 2.745
Phan bu rdi ro thi truong (Rm) 8,4% Gi tri hién tai cda ndm cudi mé hinh (g = 1,8%) 5.334
Lai suét phi rdi ro (Rf) 2,7% Téng gia tri hién tai 8.080
Beta 1,55 Cong: Tién va twong duong tién 494
Chi phi VCSH 15,6% Trir: Ng? (2.212)
Chi phi ng’ vay 10,0% Trir: Loi ich cb dong khdng kiém soat (2.309)
Ty trong ng’ vay 79,0% Gia tri VSH 4.052
Ty trong VCSH 21,0% S6 lwgng CPBLH (triéu) 579
WACC 14,0% Gia cb phiéu (VND/cb phiéu) 7.000

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 11: B6 nhay cua gia dinh dinh gia

Tang trwéng dai han
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Sau giai doan giao dich v&i P/E trwot 12T am do khoan 16 hon 100 ty ddng tir
khodn dau tw vao cong ty lién doanh (CTCP Dau tw va Dich vu DAt Xanh Mién
Nam), v&i khoan 16 ghi nhan trong Q4/23, hé sb P/E truwot 12T cia DXS da
dwong trd lai, dat 27,8 14n. Con sé nay sé dan cai thién va DXS dv kién dat P/E
ky vong cho 2025-2026 1an lwot & mirc 15,1 14n va 11,9 lan.

Hinh 12: So sanh vé&i cac doanh nghiép cung nganh

. % .. Doanh thu Doanh thu LN ron: LN ron P/E P/B  No¢ rong/VCSH
Company Ticker Von héa 2023 svck 2024 svck 2023 svck 2023 svck ROE trwot 12T  hién tai : m?éi 2024
tr USD tr USD % tr USD % tr USD % tr USD % % 1an 1an %

Cong ty moéi gi¢i BDS nha &
BDS Thé Ky CRE VN 129 36,8 -73,1% 60,7 64,8% 0,1 -99,0% 1,7 1995,6%  0,8% 77,6 0,6 13,4%
Khai Hoan Land KHG VN 96 13,0 -76,3% 122 -63% 1,0 -94,3% 2,2 123,6% 1,1% 42,7 0,5 17,3%
Danh Khoi NRC WN 16 0,2 -97,6% 02 112% 0,5 -116,5% (2,5) -628,9% -5,7% (6,3) 0,4 28,7%
Trung binh 16,7 -82,4% 24,4 233% 05 -1032% 0,5 496,8% -1,3% 38,0 0,5 19,8%
P4t Xanh Service DXS VN 157 78,8 -51,2% 93,7 18,9% (6,6) -148,8% 5,5 -183,6% 2,4% 27,8 0,7 20,7%

*dir liéu ngay 07/02/2025
Nguén: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG
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Cac khuyén nghi trong qua khtr (ké tir Bao cao lan dau)
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Bao cao ket qua kinh doanh
Bao cao két qua kinh doanh
(Ty déng) 2019A 2020A 2021A 2022A 2023A 2024A 2025F 2026F
Doanh thu thuan 4.091 3.249 4.329 4.096 1.997 2.376 3.004 3.386
Méi gi6i truyén théng 870 920 1.009 1.005 730 948 1.352 1.693
Méi gidi toan dién 3.221 2.329 3.320 3.091 1.267 1.427 1.652 1.693
Gia vén hang hang (1.413) (913)  (1.667)  (1.768)  (1.287)  (1.219)  (1.466)  (1.818)
Bién LN gop 2.677 2.336 2.661 2.329 710 1.157 1.538 1.768
Chi phi QLDN (325) (437) (706) (645) (278) (269) (340) (384)
Chi phi ban hang (435) (485) (689) (955) (325) (439) (556) (626)
LN hoat dong 1.917 1.414 1.266 729 106 449 642 758
EBITDA thuan 1.905 1.386 1.219 676 55 497 676 784
Chi phi khAu hao (12) (28) (47) (53) (52) (49) (33) (26)
LN trwérc thué va lai vay 1.917 1.414 1.266 729 106 546 709 810
Thu nhép tai chinh 127 34 50 55 48 31 50 61
Chi phi tai chinh (33) (46) (79) (148) (134) (94) (119) (121)
Thu nhap/(1) ttr cty LDLK - - - - (107) (39) - -
Thu nhap khac rong 37 42 (36) 25 8 (8) ™) 5
L¢i nhuan trwéc thué 2.048 1.444 1.200 661 (80) 339 573 702
Chi phi thué (416) (309) (327) (131) (81) (87) (147) (180)
LN cb déng khong kiém soat 572 262 335 185 8 112 163 187
Loi nhuan rong 1.061 873 539 345 (168) 141 264 336
Bang can doi ke toan

Bang can d6i ké toan

(Ty dong) 2019A 2020A 2021A 2022A 2023A 2024A 2025F 2026F
Tién va Twong dwong tién 351 1.146 1.632 493 207 416 309 334
DaAu tw tai chinh ngén han 98 110 156 171 97 78 98 107
Céc khoan phai thu ngén han 6.674 7.428 10.560 10.657 9.977 9.278 9.711 9.831

Téng ky quy va déng gop vén 4.546 5557 8.339 8.408 7.985 7.603 7.501 7.479
Hang tdn kho 1.144 1.699 1.986 4.190 4119 4.425 4.253 4.000
Céc tai san ngén han khac 72 141 171 163 169 174 155 153
Téng tai san ngén han 8.339 10.525 14.505 15.673 14.569 14.371 14.527 14.424
Tai san cb dinh 140 145 195 204 199 203 180 233
Tbng dau tw 72 119 124 364 259 302 301 300
Tai san dai han khac 442 306 324 362 430 288 299 273
Tang tai san 8.993 11.095 15.148 16.602 15.457 15.164 15.306 15.230
Vay & ng ngan han 677 630 1.034 1.375 1.606 1.763 1.783 1.433
Phai tra nguoi ban 1.939 3.078 4.553 3.957 3.567 2.889 2.914 2.678
No ngén han khac 1.296 1.396 1.627 2.017 1.581 1.681 1.735 1.635
Téng ng ngan han 3.912 5.104 7.214 7.350 6.754 6.333 6.432 5.747
Vay & no dai han 2 145 97 942 548 449 589 839
Céc khoan phai tra khac 0 6 73 26 52 61 41 36
Vén diéu lé va 3.000 3.225 3.582 4.531 5.741 5.791 5.791 5.791
Thang dw VCSH (4) 336 1.101 835 35 35 35 35
LN git lai 462 456 942 680 90 186 429 875
Vén cha s& hivu 5.079 5.839 7.764 8.285 8.103 8.321 8.244 8.608
Loi ich cd ddng thidu sé 1.621 1.822 2.139 2.239 2.237 2.309 1.989 1.907
Tbng no va von chi sé hiru 8.993 11.095 15.148 16.602 15.457 15.164 15.306 15.230
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Bao cao lwu chuyeén tien té

Bao cao lwu chuyén tién té

(Ty déng) 2019A 2020A 2021A 2022A 2023A 2024A 2025F 2026F
LN trwéc thué 2.048 1.444 1.200 661 (80) 339 573 702

Khau hao 12 28 47 53 52 49 50 52

Thué da ndp (256) (317) (390) (242) (78) (105) (147) (180)
Céc khoan didu chinh khac () 1 145 80 79 21 (274) (194)
Thay déi VLD (2.295) (144)  (1.877)  (3.118) (158) (86) (194) (199)
LC tizn thuan HDKD (661)  1.013 (875)  (2.566) (186) 218 9 181

PAu tu TSCP (93) 67) (105) (85) (24) (40) @ (10)
Thu tw thanh ly, nhwong ban TSCD 0 0 7 2 3 8 5 5

Céc khoan khac (559) (343) (33) (64) 103 (38) (39) 8

Thay dbi tai san dai han khac 0 0 0 0 0 0 0 0

LC tién tw HDDT (652) (@10 (130) (146) 82 (69) (36) 3

Thu tr PH CP, nhan gép VCSH 2.073 1.008 1.434 339 58 6 0 0

Tra vén gép CSH, mua CP quy 0 0 0 0 (4) 0 0 0

Tién vay rong nhan duoc 440 95 356 1.582 (165) 57 160 (100)
Dong tién tir HDTC khac 0 0 0 0 0 0 0 0

Cb tirc, LN d4 tra cho CSH (1.171) ©11) (298) (349) (70) @) (239) (60)
LC tién thuan HDTC 1.342 193 1.492 1.572 (182) 60 (79) (160)
Tién & twong dwong tién dau ki 322 351 1.146 1.632 493 207 416 309

Lwu chuyén tién thudn trong ndm 29 796 486 (1.140) (286) 210 (107) 24

Tién & twong dwong tién cubi ki 351 1.146 1.632 493 207 416 309 334

Chi s06 tai chinh

Chi s6 tai chinh

Chi sé dinh gia 2019A 2020A 2021A 2022A 2023A 2024A 2025F 2026F
EPS (VND) 4.289 2.817 1.103 760 (293) 244 455 580

P/E N/A 12,6 4,2 9,7 (19,7) 29,7 15,1 11,9

P/B N/A 2,7 0,4 0,6 0,5 0,5 0,5 0,4

Chi sé ting trwéng 2019A 2020A 2021A 2022A 2023A 2024A 2025F 2026F
Téang trwdng doanh thu 65,0% -20,6% 33,2% -5,4% -51,2% 18,9% 26,4% 12,7%
Tang trwdng LN gop 43,9% -12,7% 13,9% -12,5% -69,5% 62,9% 32,9% 14,9%
Tang trwdng LN rong 107,6% -17,7% -38,3% -36,1%  -148,8% N/A 87,5% 27,3%
Tang trwdng EPS 107,6% -17,7% -38,3% -36,1%  -148,8% N/A 87,5% 27,3%
Chi s6 hiéu qua sinh i 2019A 2020A 2021A 2022A 2023A 2024A 2025F 2026F
Bién LN gop 65,4% 71,9% 61,5% 56,9% 35,6% 48,7% 51,2% 52,2%
Bién EBITDA 50,9% 45,8% 29,5% 19,2% 2,3% 20,9% 22,5% 23,2%
Bién LN gop dong 50,1% 44,4% 27,7% 16,1% -4,0% 18,9% 21,4% 22,4%
Bién LN rong 25,9% 26,9% 12,4% 8,4% -8,4% 5,9% 8,8% 9,9%
ROAA 14,2% 8,7% 4.1% 2,2% -1,1% 0,9% 1,7% 2,2%
ROAE 44,7% 23,4% 11,2% 5,9% -2,8% 1,7% 3,2% 4,0%
Chi s6 don bay 2019A 2020A 2021A 2022A 2023A 2024A 2025F 2026F
Kha nang tra 1ai vay (EBIT/I) 58,3 31,3 16,4 58 0,8 58 6,0 6,7

No vay/vén 0,1 0,1 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3

Téng no/tdng tai san 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,4

No vay rong/VCSH 0,0 0,1) 0,1) 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2

Chi sé thanh khoan 2019A 2020A 2021A 2022A 2023A 2024A 2025F 2026F
Current ratio 2,1 2,1 2,0 2,1 2,2 2,3 2,3 2,5

Quick ratio 1,8 1,7 1,7 1,5 1,5 1,5 1,6 1,8

Cash ratio 0,1 0,2 0,2 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1

Asset turnover 0,6 0,3 0,3 0,3 0,1 0,2 0,2 0,2

Sb ngay phai thu 4925 792,1 758,4 9453 1.885,3 1.479,2 1.153,8 1.053,3

Sb6 ngay ton kho 252,0 568,3 403,3 637,7 1.178,2 1.279,7 1.080,6 930,7

Sbé ngay phai tra 856,8 1.505,4 1.143,4 1.228,3 1.533,3 1.409,1 1.114,3 984,2

\Vong xoay tién (112,3) (145,0) 18,3 354,6 1.530,2 1.349,7 1.120,1 999,8
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Bao cao nay duoc viét va phat hanh béi Khdi Phan tich - Cong ty Co phan Chirng khoan VNDIRECT. Théng tin trinh bay trong bao cao
dua trén cac ngudn dwoc cho la dang tin cay vao thoi diém cong bd. Cac nguén tin nay bao gbm thong tin trén san giao dich chirng
khoan hodc trén thj trwdng noi cd phiéu dwoc phan tich niém yét, théng tin trén bao cao dwoc cong bd clia cdng ty, thdng tin dwoc cong
bd réng rai khac va cac thong tin theo nghién cru clia ching téi. VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé d6 chinh xac hay day dd cua
nhirng thdng tin nay.

Quan diém, dy bao va nhirng woc tinh trong bao cdo nay chi thé hién y kién cia tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhirng quan diém nay
khong thé hién quan diém chung clia VNDIRECT va c6 thé thay d6i ma khong can thdng bao trudc.

Bé&o c&o nay chi nham muc dich cung cép thong tin cho cac nha dau tw ctia Céng ty Cé phan Chirng khoan VNDIRECT tham khéo va
khdéng mang tinh chét m&i chao mua hay ban bat ky chirng khoan nao dwoc thao luan trong bao céo nay. Cac nha dAu tw nén cé cac
nhan dinh déc lap vé thdng tin trong bao cao nay, xem xét cac muc tiéu dAu tw ca nhan, tinh hinh tai chinh va nhu ciu dau tw ctia minh,
tham khao y kién tw van tw cac chuyén gla vé céc van dé quy pham phap luat, tai chinh, thué va cac khia canh khac trwdc khi tham gia
vao bat ky giao dich nao vé&i cd phiéu ctia (cac) cong ty dugc dé cap trong bo céo nay.

VNDIRECT khong chiu trach nhiém vé bét clr két qué nao phat sinh tir viéc st dung ndi dung clia bao céo dwai moi hinh thirc. Ban bao
cao nay la san pham thudc s& hiru cia VNDIRECT, ngudi siv dung khdng duoc phép sao chép, chuyén giao, stra doi, dang tai 1én cac
phwong tién truyén thong ma khéng cé sw dong y bang van ban ctia VNDIRECT.

Khuyén nghicé  Dinh nghia:

phiéu
KHA QUAN Kha nang sinh |&i clia cb phiéu tlr 15% trd 1&n trong vong 12 thang téi.
TRUNG LAP Kha nang sinh |&i cia ¢b phiéu nam trong khoang tir -10% dén 15% trong vong 12 thang t&i

KEM KHA QUAN  Kha nang sinh |&i ciia ¢ phiéu thap hon -10% trong vong 12 thang tdi.

Khuyén nghj ddu tw duoc duwa ra duwa trén khé ndng sinh 104 dw kién cda cé phiéu, duoc tinh bdng téng cua (i) chénh Iéch phan
trém giira gid muc tiéu va gia thi truong tai thoi diém céng bd bao céo, va (ii) ty suét cé tirc duw kién. Trir khi duoc néu ré trong béo
céo, cac khuyén nghj dau tw cé thoi han déu tw la 12 thang.

Khuyén nghi Binh nghia:

nganh

TICH cucC Cac cb phiéu trong nganh co khuyén nghi tich cuc, tinh trén co s& vén hoa thi trwdng gia quyén
TRUNG TIiNH Cac cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi trung binh, tinh trén co s& vén héa thi trwéng gia quyén
TIEU CUC Cac cb phiéu trong nganh co khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co s& vén hoa thi trwdng gia quyén

Barry Weisblatt — Giam déc phan tich
Email: barry.weisblatt@vndirect.com.vn

Steven Woo — Trwéng phong
Email: le.canthu@vndirect.com.vn

Tran Trung Kién — Chuyén vién phan tich
Email: kien.trantrung@vndirect.com.vn

Coéng ty C6 phan chirng khoan VNDIRECT

S6 1 Nguyén Thwong Hién — Quan Hai Ba Trung — Ha Noi
Dién thoai: +84 2439724568

Email: research@vndirect.com.vn

Website: https://vndirect.com.vn
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