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CTCP Tap doan Pat Xanh (DXG)

Bat dong san nha &

Gia hién tai VND17.550
Cao/Thép 52 tudn  VND20.850/VND12.050
Gia muyc tiéu VND18.300
Gia muc tiéu trwdc do VND17.500
Consensus -2,5%
Tiém n&ng tang gia 4,3%
Ty suét cb tirc 0,0%
Téng ty suét sinh |&i 4,3%
Trién vong Trung lap
Binh gia Trung lap
Phan tich k¥ thuat Tiéu cuc
Thi gia vén (tr USD) 541,6
GTGDBQ 3 thang (tr USD) 12,2
S& hru NN (tr USD) 162,6
S6 CP Iwu hanh (tr) 611
Sé CP sau pha loang (tr) 611

DXG  Nganh VNI
P/E Truwot 68,8x 41,7x 14,7x
P/B Hién tai 1,2x 1,4x 1,8x
ROA 0,6% 2,9% 2,0%
ROE 1,2% 4,7%  12,1%
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Gia cb phiéu (%) 1T 3T 12T
DXG -13,1 11 -20,8
Twong quan VNI -1,9 -1,9 7,9
Co cau s& hivu

Lwong Tri Thin 17,0%
NAV Investment Ltd 4,5%
Vietnam Enterprise Investment 3,2%
Khéac 75,3%

Téng quan

CTCP T4p doan Pat Xanh hoat dong trong linh
vuc phét trién BOS. V&i hon 20 ndm hinh thanh
va phat trién, DXG dé phat trién tré thanh mét
tap doan da nganh gém: Phat trién va xay dung
BDS (cac phén khu da dang tir can ho, khu nghi
dwédng, khach san, TTTM), Mdi gidi BDS, Quan
ly tai san.

Chuyén vién phan tich:

Tran Trung Kién
kien.trantrung@vndirect.com.vn
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Khé khan dan voi, thach thirc hién hiru

Chung t6i duy tri khuyén nghi Trung lap véi tiém nang tang gia 4,3% va ty
suat co tire 0,0%. Chung téi tang gia muc tiéu 1én 4,6% khi gia co phieu da
tang 17,3% ke tlr bdo cao cap nhat trwéc

Nhitng yéu t6 chinh dwa dén khuyén nghi clia chung t6i dén tir viéc ap dung
gia dinh WACC thap hon, trién vong phuc hoi doanh so6 ky ban nhung di keém
v&i rai ro lién quan t&i ban lanh dao va diéu chinh dw phéng LN cac nam t&i.

P/B hién tai cia DXG & murc 0,8 lan thap hon so vai trung binh nganh va
da phan anh day du trién vong cla DXG cho 2024-25. Chung t6i d& ap
dung mtrc chiét khau 25% cho dinh gia dé phan anh cac rai ro DXG dang phai
doi mat.

> LN rong 9724 giam 27% svck, dat 95 ty dong do thiéu ngudn thu nhap tai
chinh, du doanh thu 9T24 tang 39%, dat 3.206 ty dong.

> RUi ro dong tién van hién hiru khi dong tién tr HDKD tiép tuc am 731 ty
dong trong 9T24, du DXG da ghi nhan LN rong dwong trong 5 quy lién tiep.

> Chi phi BH&QLDN duy tri on dinh trong 9 thang dau nam 2024, chi tang
20% svck 1én 775 ty dong, trong khi doanh thu 9T24 tang 39% svck.

Dw 4n DXH Riverside |a nguén déng gép chinh cho LN trong twong lai

Datxanh Homes Riverside (DXHR), dw an dac biét quan trong déi voi DXG, da nhan
dworc diéu chinh quy hoach chi tiét 1/500 va gidy phép xay dwng. Dy an nay dwoc
ky vong sé tr& thanh ngudn déng gop doanh thu chinh cho DXG trong nhirng ndm
t&i. Ching t6i cho rng nhirng chuyén bién phap ly ctia dw &n nay sé tac dong tich
cyc dén LN cta DXG tlr nam 2027 tré di.

Dw &4n Gem Sky World Iui thei gian mé& béan

Nhirng cham tr& gan day trong quy trinh phap ly lién quan dén céac phan khu cta dw
an Gem Sky World (GSW) dé khién chung t6i gidam dw phong LN ndm 2026 xubng
con 694 ty déng, gidam 24,8% so v&i dw phéng trwéc dé. Sau khi hoan tat ban giao
dv an Opal Skyline vao ndm 2024, DXG gan nhu khéng con san pham nao khac dé
ban giao ngoai dw an GSW trong 2 nam t&¢i 2025-26. Cung v&i doanh thu tr céng ty
moi gi&i (DXS), DXG c6 thé can phai thanh ly mot sé 16 dat dé duy tri loi nhuan.

Nhirng thay déi trong quy dinh mé&i gay ap lwc 1én ngudn vén phat trién dw an

CéAc luat bat dong san stra dbi da ting cudng bao vé ngwdi mua nha, quy dinh mac
thu trwéc ctia khach hang téi da cho cac dw an hinh thanh trong twong lai giam t
50% xudng chi con 5%. Do d8, ngudn vén huy déng truéc tir khach hang ctia DXG
sé gidm dang k&. Didu nay c6 thé tao ra nhirng &p lwc vé vén trong ngén va trung
han dé tai tro cho viéc xay dwng du an GSW cho dén khi dy an nhan dwoc gidy
phép ban hang va dam bao ngudn vén dé tai trién khai cac giai doan mai.

Ké hoach huy déng vén la nguén tai tro quan trong dé phat trién cac dw an

Viéc gidm céc khoan thu tr nguwoi mua tra treéc da gay ap lwc 1én nguén vén clia
DXG. Do d6, viéc phat hanh vdn tré nén can thiét dé tai tro' cho cac dw an. Hién tai,
DXG da dwoc cap phép chao ban hon 150 triéu cb phiéu cho cb dong hién hiru voi
ty & 24:5, gia 12.000 VND/cd phiéu vao gitra thang 12/2024, dy kién huy déng duoc
hon 1.800 ty déng.

2023 2024 2025 2026
Té&ng trwéng doanh sé ky ban -86,4% -8,7% 1350,0% 25,4%
Tang trwong DT thuan -32,4% 8,4% -11,1% 46,9%
Tang trwdng loi nhuan -20,0% 45,9% -10,6% 132,7%
Bién lgi nhuan gép 45,9% 48,7% 47,8% 49,9%
Bién LN rong 4,6% 6,2% 6,3% 9,9%
P/E () 36,7 99,3 111,2 47,8
Rolling P/B (x) 1,4 1,2 1,1 1,1
ROAE 1,2% 1,7% 1,4% 3,2%
No rong trén VCSH 34,7% 29,1% 28,6% 27,1%

Nguén: VNDIRECT RESEARCH
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Tom tat KQKD 9T24: Doanh thu ban giao nha va thu nhap tai chinh di xudng kéo

LN sut giam

Hinh 1: So sanh KQKD 9T24

(Ty dong)

Doanh thu thuan
Doanh thu tcr ban giao nha
Doanh thu cung cép dich vu
Doanh thu ter xay dung
Doanh thu tce cho thué

LN gép

Chi phi BH&QLDN

Doanh thu tai chinh

Chi phi tai chinh

LN trwdc thué

LN sau thué

LN rong clia cong ty me

Bién LN gbp
Bién LN rong

Q3/24

1.013
597
353

7

58
505

(271)

13
105
125
73
31

49,9%
3,0%

9T24/ 9T23/

Q3/23 % svck 9724 9T23 % svck

dw phéng 2024 2023
1.214 -16,5% 3.206 2.306 39,0% 80,9% 61,9%
1.012 -41,0% 2.172 1.733 25,3% 76,8% 61,5%
137 156,7% 829 396 109,1% 93,8% 66,1%
14 -47,5% 28 48 -40,4% 59,6% 50,0%
51 13,3% 176 129 36,9% 84,8% 61,7%
594 -14,9% 1.516 1.050 44.4% 78,8% 61,4%
(264) 2,7% (775) (643) 20,4% 72,5% 65,9%
8 72,2% 26 368 -92,9% 14,2% 90,0%
152 -31,0% 337 462 -27,1% 67,7% 77,9%
183 -31,6% 422 336 25,5% 75,9% 74,1%
110 -33,4% 244 150 63,4% 64,7% 99,6%
68 -54,9% 95 129 -26,6% 38,9% 75,1%
48,9% +1,0 diém % 47,3% 455% +1,8 diém %
5,6% -2,6 diém % 3,0% 5,6% -2,6 diém %

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Da tang trwdng tir cong ty moi gi¢i khong du dé cai thién LN rong

Doanh thu Q3/24 cta DXG gidm 16,5% svck, con 1.013 ty déng, chd yéu do
doanh thu ban giao gidm 41% svck, xudng 597 ty déng t&r dw an Gem Sky World
va cac can hd con lai cha dy an Opal Skyline. Thu nhap tai chinh 9T24 giam
manh 93% svck, con 26 ty ddng do khéng cé khoan thu nhap dét bién dang ké
duwoc ghi nhan trong Q3/23 (i viéc ban 1 ha dat thudc dw an Gem Premium).
Doanh thu méi gi¢i tang manh 157% svck, dat 353 ty déng, cho thay sw phuc
hdi ré rét cha thi trwong mai gi¢i bat ddng sén nha &, nhwng khéng da dé bu
dap sw sut giam trong LN rong.

Bién LN gop cai thién nho sw cai thién ciia mang moi gi&i

Bién LN gop cla DXG trong Q3/24 va 9T24 |an lwot ting 1,0 diém % va 1,8
diém % 1én thanh 49,9% va 47,3%, phan I&n dén ti hiéu sudt manh mé cla
mang mdi gidi, 1an lvot ddng gop 35% va 17% doanh thu véi muc bién LN gdp
55% va 66% trong Q3/24 va 9T24.

Chung tdi ky vong bién LN gop ctia DXG sé tiép tuc cai thién khi cong ty mé
réng hoat déng méi gidi tai cad khu v phia Bac va phia Nam.

Nhirng né lwc tai co cau no chwa thé cai thién LN

LN rong Q3/24 giam 55% svck xubng con 31 ty ddng dén tlr viéc doanh thu ban
giao yéu, chi yéu la do thiéu hut hang tén kho s&n sang dé ban. Thém vao dé,
chi phi khac trong chi phi BH&QLDN tang 317% svck I1én t&i 37 ty dong. Tuy
DXG da c6é nhirng nd luc trong viéc tai co cdu no, dan tdi viéc chi phi lai vay
gidm 31% svck xudng con 105 ty déng, tbng dw ng clia DXG van khong thay
ddi, & mirc 5.420 ty ddng, dan dén viéc LN rong Q3/24 suy giadm.

Chi phi hoat dong ctia DXG duy tri 6n dinh sau giai doan tai cau tric 2023

Nhe nd lwe tai cAu tric vao 2023, chi phi BH&QLDN da dworc tdi wu hoa tlr ndm
2023 va duy tri 6n dinh trong 9T24. S6 lwong nhan vién dat dinh vao Q2/22 va
sau dé da gidm manh 68% xubng con 2.389 nhan vién vao Q1/23. Con sb nay
da tang 11% so v&i quy trwdc & mire 2.706 nhan vién vao cudi Q3/24. Tuy DT
9T24 tdng 39% svck 1&n 3.200 ty ddng, nhung chi phi BH&QLDN ctia DXG chi
tang 20% svck 1én 775 ty déng.
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Trién vong KQKD: Chuyén bién phap ly tich cwc nhwng ap Iwc dong tién van con
la thach thirc hién hiru

Hinh 2: Rao can phap ly dan dén diéu chinh giam dw phong LN

M&i ci Thay dbi Ghi chu
(ty dong) 2024 2025 2026 2024 2025 2026 2024 2025 2026
Chung t6i d4 diéu chinh dy bao doanh thu ndm 2026 giam

Doanh thu thuan 4.036 3.587 5.271 3.964 3.615 5.847 1,8% -0,8% -9,9%|10% xubng con 5.271 ty ddng do thd tuc phap Iy ctia dy an
Gem Sky Riverside kéo dai, anh hudng tién do ban hang.

% tang trudng svck 83% -11,1%  46,9% 6,4% -8,8% 61,7%| +1,9diém% -2,3 diém % -14,8 diém %
Loi nhuan gop 1.964 1.716 2.630 1.923 1.674 3.005 2,1% 2,5% -12,5%
Bién LN gop 48,7%  47,8%  49,9%| 485%  463%  51,4%| +0,2diém% +1,5diém% -1,5diém %

Sau mét giai doan déy thach thire cho thi tredng do cac bién
phép that chat clia Chinh phl vao ndm 2022 nhim thuc day
phat trién bén virng, DXG da tién hanh tai ciu tric cong ty va
t8i wu héa chi phi hoat dong.

Chi phi quan ly gidm dang ké tir hon 1,1 nghin ty déng trong
n&m 2022 xubng con 391 ty déng trong ndm 2023. Chng toi
dw phéng chi phi nay sé duy tri 6n dinh & mirc khoang 381 ty
ddng trong nam 2024.

Chi phi BH&QLDN (1.070)  (980) (1.328)| (1.068) (992)  (1.434) 0,2% -1,2% 7.4%

LN tir HDKD 894 736 1.302 855 682 1571 4,6% 7,9% -17,1%
Thu nhap khac 14 14 14 16 16 16 -12,5% -12,5% -12,5%
LNTT 531 487 1.007 556 464 1.235 -4,5% 5,0% -18,5%

Chung téi ky vong rang viéc xay dwng va ban hang cho dy an
LN rong 251 224 522 244 223 694 2,9% 0,4% -24,8%|DXH Riverside s& bt dau vao nira cudi ndm 2025, va dy &n
s& bat dau ghi nhan vao doanh thu clia DXG tir ndm 2027.

% tang trudng svck 459%  -10,8%  133,0% 41,9% -8,6%  211,2%| +4,0diém % -2,2 diém % -78,2 diém %

Nguén: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

DXH Riverside — Dw an cha chét dwoc ky vong sé |a dong tién chinh cho
DXG trong giai doan t&i

DXH Riverside 1a mot dy an rat quan trong déi véi DXG dé thic day tang truéng
doanh sb ky ban cia DXG tir nira cubi ndm 2025 tré di. Nhirng chuyén bién
phép ly tich cwc gan day, bao gdm phé duyét diéu chinh quy hoach chi tiét 1/500
va cép gidy phép xay dwng, da tao diéu kién thuan loi dé dw an tién xa hon
trong giai doan phat trién. Vé&i viéc diéu chinh quy hoach tang sé block Ién tir 8
Ién 12 block véi thiét ké tir 32 Ién 34 tAng cho méi block, nang tdng ngudn cung
cla dy an sé tang tir 2.100 I1én hon 3.200 can ho.

Dw an nay duoc ky vong sé gitip DXG gidm céc thach thirc vé dong tién nhe
vao Vi tri dac dia va sy thiéu hut ngudn cung can hd méi tai TP.HCM trong
nhirng nam gan day. Trong lan mé& ban dau tién vao ndm 2018, dw an da ban
thanh céng hon 1.100 can ho theo quy hoach ci, trong téng s6 2.100 can ho
dwoc phat trién theo mé hinh hop tac dau tw véi nguwdi mua nha. Tuy nhién, sau
d6 DXG da diéu chinh ké& hoach phat trién va quy hoach téng thé cia dw an. Sy
thay d6i nay dan dén viéc chdm dt hop déng véi cac khach hang da mua nha
trong nam 2018 va DXG dam phan bdi thwdng danh cho céc khach hang nay.

M&c du DXG sé khéng dbi mat véi ap lwe dong tién dang ké dé trién khai dy an
DXH Riverside, do coéng ty c6 thé vay vén ngan hang sau khi dwoc cap phép
xay dwng, nhwng nhitng rao can phap ly lién quan dén du 4n Gem Sky World
(dw phéng tiép tuc déng gép doanh thu trong giai doan 2025-2026) c6 thé ddi
héi thém ngudn tai tro dé gidi quyét va thuc hién cac nghia vu tai chinh. Diéu
nay c6 kha nang anh hwéng dén ngudn lyc trién khai ctia dw &n DXH Riverside.
Chung tdi ky vong dw &n DXH Riverside s& nhan dwgc cap phép mé ban sau
khi hoan thanh viéc xay dung va nghiém thu tdng hdm. Dy an nay dwoc dw
phéng sé& déng gép dang ké vao doanh sé ky ban ctia DXG trong giai doan 2025-
2028, v&i tbng gia tri déng gép 1én t&i 18.000 ty déng. Sw thanh céng cha dw an
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sé 1a yéu tb then chét giup DXG vuot qua cac thach thire vé dong tién va cling
cb tang trwdng dai han.

Gem Sky World (GSW) — Tam ly thi trwéng céac tinh 1an can thanh phé 1én
co tin hiéu cai thién

D an duoc ky vong sé 1a nguén doanh thu clia DXG trong giai doan 2025-26.
M&c du da gan hoan thién céac tién ich can thiét nhw trudng hoc va khu thuong
mai, dw &n van can hoan thanh cac nghia vu tai chinh dé c6 thé xin gidy phép
mé& ban cho céac giai doan tiép theo. DU tam ly thi trwéng tai cac tinh 1an can céac
thanh phé I&n dang c6 tin hiéu cai thién, ching téi nhan thay ty 1é ngudi dan tré
vé cu tri hién tai van & murc thap, diéu nay c6 thé dnh hwdng dén doanh sbé ky
ban trong cac giai doan mé& ban sap toi.

Vao gilra thang 12/2024, DXG da dwoc phé duyét phat hanh hon 150 triéu cb
phiéu cho ¢ déng hién hivu vdi ty & 24:5, gia phat hanh 12.000 déng/cd phiéu.
Dot phat hanh nay du kién sé huy ddng hon 1.800 ty ddng. Ngay dang ky cubi
cung dé thwe hién quyén mua la ngay 7/1/2025. Sé vén huy dong dwoc sé déng
vai trd quan trong trong viéc tai co cdu ng va thwc hién cac nghia vu tai chinh
li&n quan dén dw &n GSW. Tuy nhién, DXG gan day da chiju anh huéng tir tam
ly tiéu cwe cla thj tredng do théng tin lién quan dén Long Pién Group (LDG) —
trwdc day tirng 1a cong ty lién két cia DXG. Tuy nhién DXG da thoai vén hoan
toan tr nam 2020. Hién tai LDG dang c6 lién quan dén cac bat thwong trong
phét trién dw an bat déng san tai tinh Ddng Nai. Diéu nay c6 thé tac dong phan
nao dén két qua cda dot phat hanh vén. Ching tdi sé cap nhat théng tin vé két
qua dot phat hanh nay trong cac bao céo tiép theo.

Dw an GSW du kién phat trién téng cong 4.022 san pham trén quy dat véi tbng
dién tich 92,2ha, mé ban lan dau vao T7/2020. Tinh dén 2Q24, da c6 khoang
1.600 san pham thudc dy an dwoc ban ra, bao gébm san phadm: dat nén, nha
phé, shophouse tai phan khu Pearl Town va Garnet Town véi gia ban trung binh
la 18 triéu ddng/m2 véi dién tich trung binh cta cac san phadm la 100m2/san
pham. Phan khu Topaz Town bao gom 355 |6 d4t nén sé& dwoc mé tré lai vao
2025 va céc phan khu khac gdm Emerald Park, Aquamarine Park, Opal Park sé&
dwgc mé ban vao 2026-27. (Xem Phu Luc A — Cac dw &n trong diém cla DXG
sé trién khai trong giai doan 2025-27.)

Cap nhat ké hoach huy déng vén tai tre quan trong cho DXG

DXG da hoan thanh phéat hanh 110 triéu cb phiéu cho cb dong hién hiru, huy
déng hon 1.200 ty ddng twr ké hoach phat hanh hon 150 triéu c¢é phiéu (twong
duwong 21% sb lwong cb phiéu dang lwu hanh), véi gia phat hanh téi thiéu
12.000 déng/cd phiéu. Ty 1& phat hanh la 24:5 (cb déng s& hiru 24 cb phiéu
duwgc quyén mua thém 5 c¢b phiéu méi). Téng sé vén huy dong dy kién vuwot
1.800 ty ddng. Ngudn vén nay sé hd trg DXG thanh toan cac khodn no dén han
va nghia vu lai vay trong ndm nay va ndm sau, déng thdi tao diéu kién tai co
céu tai chinh toan dién va chuan bi cho céc ké& hoach dau tw méi trong giai doan
téi.

Song song vé&i dot phat hanh cho ¢ déng hién hiru, DXG c6 ké hoach chao ban
93,5 triéu cb phiéu (twong dwong 13,2% sb lwong cb phiéu dang lwu hanh) cho
cac nha dau tw chirng khoan chuyén nghiép véi gia phat hanh téi thiéu 18.600
ddng/cd phiéu, dw kién huy déng hon 1.700 ty ddng. S vén huy dong dwoc sé
dwoc st dung dé& gép thém vén va ting ty 1& s& hivu tai cong ty con DXS Ién
gan 70% (tr me hién tai 1a 56%). DXG dy kién mua tbi da 68,2 triéu cb phiéu
DXS (twong dwong gan 12% sé lwong cb phiéu dang lwu hanh cia DXS) t
nadm nha dau tw nwéc ngoai gdm: Victory Holding Investment Limited, Hanoi
Investments Holdings Limited, Norges Bank, DC Developing Markets Strategies
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Public Limited Company, va Danang Investments Limited. Gia chuyén nhwong
cb phiéu DXS sé duwoc thda thuan ngoai bién do giao dich ctia cb phiéu DXS tai
thoi diém chuyén nhuong.

Qua trinh chuyén giao ban lanh dao c6 thé dan dén thiéu 6n dinh trong
ngan han

Ong Lwong Tri Thin tiép tuc tham gia I&nh dao v&i tw cach la thanh vién Hoi
ddng Quan tri sau khi tlr chirc Cha tich HDQT DXG vao thang 7 ndm 2024. Hoi
ddng Chién lwoc da dwoc thanh 1ap bau 6ng Lwong Tri Thin lam Cha tich hoi
ddng nay. Hoi ddng Chién lwgc chiu trach nhiém lap ké hoach va thyc hién chién
lwgrc cho HOi ddng Quan tri, ddng thdi hdi ddng nay ciing nhw dwa ra cac quyét
dinh quan trong cho hoat déng ctia DXG. Do d6, sw tham gia clia 6ng Lwong
Tri Thin vao hoat ddong quan ly DXG van khéng thay dbi nhiéu, méc du 6ng da
r&i khai vi tri Cha tich DXG sau hon 20 ndm dam nhiém vai trd nay. Thay thé
ong la 6ng Luwong Ngoc Huy, nguyén Phé Téng Giam déc DXG, ngwdi dwoc bd
nhiém lam Cha tich cung ngay va tré thanh thanh vién Hoi ddng Quan tri.

Chung t6i kha ngac nhién trwéc viec bd nhiém éng Huy, trwéc do khong cod
thong tin v& qua trinh chuyén giao trong ban lanh dao cap cao. Chlng t6i cho
réng diéu nay sé gay ra nhirng sw khéng &n dinh ngén han trong quan ly va can
thoi gian dé éng Huy c6 thé chirng minh dwoc sy phi hop va 6n dinh ctia minh.
Déc biét, sy chuyén giao nay dién ra trong bdi canh thj truéng bat déng san
dang suy yéu, sw phuc hdi khdng manh mé va phéap ly bat dong san c6 nhiéu
thay ddi, can nhiéu thdng tw, nghi dinh d& hwéng dan thj trwdng khi Luat D4t dai
stra doi vira c6 hiéu lyc vao ngay 01/08/2024. Nhirng sra dbi nay, du bdo vé
ngwdi mua nha, nhwng co thé gay ra thach thire cho DXG vi hau hét cac dw an
ctia cong ty déu dang trong giai doan dau cla qua trinh phat trién va can hoan
thanh nhiéu tha tuc phap ly dé dwa dw an vao khai thac thwong mai.

Doanh sé ky ban gap thach thirc trong boi canh phéap ly bat loi

Dw &n Gem Sky World (GSW) da déi mat véi nhiéu thach thire 1én do céac tha
tuc phap ly kéo dai va nhu cau bé sung ngudn vén dé thuc hién cac nghia vu tai
chinh. DXG két thic nam 2024 véi doanh sé ky ban thap, twong dwong ndm
trwée, cho thdy sw phuc hdi van chwa ré rang. Ching téi ky vong thi trwong bét
déng san tai cAc tinh 1an can thanh phé I1&n sé dan phuc héi vao ndm 2025, phu
hop véi ké hoach tai kh&i dong giai doan méi ctia dw &n GSW. Bén canh do,
chang t6i dw phéng thj trwong thir cap ctia dw an nay sé thu hep khi tinh hinh
chung cta thi treong dwegce cai thién, qua dé gidm boét nhirng thach thirc lién
quan dén viéc tai khéi dong dw an.

Chung téi ky vong rang vao nam 2025, DXG sé bat dau trién khai xay dwng dw
an DXH Riverside sau mét thoi gian dai hoan thién cac tha tuc phap ly. Hién tai,
dw an da dat duwoc nhirng budc tién dang ké véi viec phé duyét diéu chinh quy
hoach chi tiét 1/500 va gidy phép xay dwng. Dy &n nay du kién sé 1a ngudn déng
g6p chinh vao doanh sé ky ban ctia DXG trong giai doan 2025-2028, trong bdi
canh cac dy an khac dang gap kho khan. Tién do phap ly cia DXH Riverside
dong vai tro quan trong trong viéc gidm ap Iwc tai chinh cho DXG. Khi dy an can
hé cao cap nay nhan dwoc gidy phép m& ban (sau khi hoan thanh xay duwng
tang ham), quéa trinh m& ban dw kién sé gap it thach thirc hon nh& vao vi tri déc
dia cta dw an.
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Hinh 3: Dw an DXH Riverside sé& dong goép I&n vao doanh s6 ky ban tir nira cubi 2025 (ty dong)
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Dw phéng LN rong 2024-25 giir nguyén; diéu chinh dw phéng LN rong 2026

Chung t6i duy tri dw phéng LN rong ctia DXG trong giai doan 2024-25, dw phéng
dat 251 ty tang 45,9% svck va 224 ty giam 10,8% svck. Tuy nhién, dy phéng
doanh thu va LN réng nam 2026 da dwoc diéu chinh gidm lan lwot 14,8%/24,8%
xubng con 5.271 ty tdng 46,9% svck va 522 ty tdng 133,0% svck. Phan Ién
doanh thu va LN trong giai doan 2025-2026 dwoc ky vong sé dén tir dw an Gem
Sky World (GSW) va dich vu méi gi&i bat dong san.

Hinh 4: Dw phéng doanh thu giai doan 2024-26 (Ty déng)

Hinh 5: Dw phéng lgi nhuan rong giai doan 2024-26 (Ty dong)
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Hinh 6: Danh sach cac dw an trong ké hoach phat trién cia DXG
Ké hoach phat trién
Dy an Vi tri Sinpham  Dien tich dat So san 2023 2024 2025 2026 2007 [ 20%
(ha) pham tré di
Opal Skyline Thuan An, Binh Duvong Can hoé 1,0 1.530
Gem Sky World Long Thanh, Bdng Nai Khu d6 thi 92,2 4.022
DXH Riverside An Phu, Tha Birc Can hoé 6,7 3.200
Opal Luxury Di An, Binh Duong Can hd 87,0 3.400
DXH Premium Hiép Binh Chanh, Tha Birc Can ho 6,7 2.600
DXH Park View Thuan An, Binh Duong Can ho 51 6.500
DXH Park City Thuan An, Binh Dwong Can ho 9,5 6.500
Opal Central Park Thuéan An, Binh Duvong Can ho 2,4 1.500
Opal City View Tha Dau Mat, Binh Duwong Can ho 9,7 1.500

(*) Ké hoach phét trién ctia méi duw an (tir ltic mé bén dén Itic hoan thanh) trong 6 mau xam.

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Phan tich cau trac tai chinh: Phat trién dw an phu thudc I&n vao viéc tang von

Cac quy dinh méi trong Luat B4t dong san stra ddi nham tang cwérng minh bach
trong phat trién dw an da lam gia tang cac nghia vu phap ly, ddng théi gay thém
ap lwc vé mat chi phi cho cac nha phat trién bat dong san. Nhirng doanh nghiép
chwa hoan tat viéc chuyén ddi muc dich str dung dat tir dat nong nghiép sang
dat & theo khung gia dat cii cia Chinh phu s& d6i mat véi nhiéu thach thire 16n
trong giai doan t&i. V&i mot phan 16n quy dat 1a dat nong nghiép, DXG dang gap
khé khan ngudn vén trong viéc chuyén ddi dat dé phat trién dw an. Dong tién
ttr hoat déng kinh doanh ctia DXG cling da am lién tuc ké tr ndm 2018. Dé tai
tro cho cac dw an dang trién khai va dadm bao ting trwéng trong twong lai, DXG
can tich cuwe tim kiém cac nguén vén bb sung.

Céc quy dinh b4t ddng san dwoc that chat nham ting cwéng bao vé nguwdi mua
nha sé& gidi han sb tién ma cac nha phat trién bat dong san nhw DXG cé thé thu
ttr khach hang mua nha trong twong lai. Bén canh dé, cac dy an cia DXG
thwdng bi tri hoan do cac tha tuc phap ly kéo dai, &nh hwéng dén dong tién tir
céac khoan thanh toan clia khach hang, tao ap luc 1én vén trong hoat déng kinh
doanh ciia DXG.

So véi dau nam, no vay ctia DXG tinh dén cubi Q3/24 khéng cé sy thay ddi
dang ké, chi tdng nhe 2,5% so v&i dau ndm, con 5.400 ty ddng. Mot sé chi sb
da dwoc cai thién, bao gdm ty 1& tién mat trén ng ngén han, tang tr 14% vao
cubi ndm 2023 1én 27,2% vao cudi Q3/24, sau khi giam tr mirc 54% vao cudi
nam 2022. Tuy nhién, ty I& no ngan han trén tbng no da tang t 35% vao cudi
nam 2022 Ién 49% vao cubi ndm 2023 va gitr nguyén & mkc 49% vao cudi
3Q24, lam suy yéu céu truc tai chinh cGa coéng ty. D& cai thién tinh hinh, DXG
c6 ké hoach téng vén trong ndm nay nham giam bét ganh ndng tir no ngan han.

Tinh dén cudi Q3/24, DXG duy tri mét cAu truc tai chinh twong déi virng chac
so v&i cac doanh nghiép cling nganh. Ty 1é no rong trén vén chd sé hivu chi &
murc 27,2%, thp hon dang ké so véi mire trung binh nganh Ia 48-53%. Twong
tw, ty 1& don bay tai chinh ctia DXG dat 34%, thap hon nhiéu so véi trung binh
nganh 1 55-59%. Nhirng chi s6 tai chinh tét nay chd yéu nhé vao cac dot tang
vbn lién tuc théng qua viéc phat hanh ¢ phiéu trong nhixng ndm qua. Tuy nhién,
can lwu y rng sw cai thién nay phan I&n dwoc thic day béi viéc huy dong vdn
tr cb dong. Dé dat dwoc sw phuc héi kinh doanh bén virng, DXG can tap trung
nang cao hiéu qua hoat déng cbt I6i va tao ra lgi nhuan théng qua viéc phat trién
cac dw an bat dong san.
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Hinh 7: Tinh dén cudi Q3/24 cac chi s6 tai chinh ciia DXG vén duy tri
tot so vé&i cac doanh nghiép cung nganh...

Hinh 8: ... tuy nhién, nang lwc tai chinh ciia DXG dang suy giam trong

cac nam gan day.
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Tinh dén cudi Q3/24, tbng gia tri no trai phiéu cia DXG dat 1.500 ty, tdng 62 ty
S0 v&i dau nam. Toan bd cac khodn trai phiéu dao han trong ndm 2024 da duoc
thanh toan dung han. Gia tri trai phiéu dao han trong cac nam 2025, 2026, va
2027 lan lwot 1a 950 ty, 205 ty, va 287 ty. Trong ngan han, DXG khéng déi mat
v&i ap luc Ion vé thanh toan trai phiéu trong giai doan 2025-2027, nhd vao sb6
dw tién méat cubi Q3/24 dat 1.200 ty, tdng 211% so véi dau ndm, mot phan nhe
ngudn thu tir dot phat hanh riéng I&. Tuy nhién, ching téi cho réng viéc dwa vao
cac dot phat hanh vén khéng phai 1a mét phwong phap hiéu qua dé phat trién
bén virng trong dai han.

Hinh 9: Dong tién HDKD gan nhw lién tuc am tir 2016 (VNDbn)
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Hinh 10: DXG lién tuc ting phat hanh vén dé mé rong quy dat va phat trién  Hinh 11: Ap lwc dédo han trai phiéu khéng qua Ién, tuy nhién DXG

dw an. Néu ting vén thanh cong, P/B DXG sé dat 0,9 lan. van d6i mét nhiéu thach thire vi thi trwng c6 nhiéu yéu té bat dinh.
12.000 140% Thoi did Téng dw ng
NOTAIEM 14 chire phathanh  Tai san dam bao t&1 hét Q3124
116% 120% dao han Y G
10.000 o (ty dong)
100% 2025 0950
) Quyén str dung 16 dat tai Thuan
8.000 1500 80% 29/4/2025 VPBank An, Binh Duong (dy an DXH 450
42% 56% 15% 60% Park\Clty) ‘
6.000 34% Quyén s& hiru tai san hop déng
o
159/ 40% 19/11/2025 VPBank dat coc Ha An va Sai Gén 300
4.000 20% Riverside.
0% o 31/12/2025 Vietinbank Securities  6.000.000 cp DXS 200
‘0
2.000 2026 210
-20% 20/07/2026 Chirng khoan JB 22.000.000 cp DXS 210
. [ | 0% 2027 \ ’ 287
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 &n s 4t va cac tai
28/06/2027 Alpha Securities Quyén st dyng Gét va céc tai 235
; | i . san trén dat tai try s& cong ty.
=== Thay ddi (% svck, cot phai) mmmm Ké hoach téng von con lai (ty dong, cot trai) Chi phi phat hanh -
m—\/6n d4u tur CSH (ty dong, o6t trai) Vén da tang trong nam (ty ddng cot trai) i chua phan bé
Téng 1.356
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DPinh gia: Khuyén nghi trung lap vé&i gia muc tiéu 18.300 dong/cé phiéu

Hinh 12: Binh gia (Ty déng)

Phwong phap dinh gia:

Chung t6i gidm gia dinh WACC xubng con 12,6% (tlr 12,9% trong bao cao
trwdc). Vi ai suét phi rdi ro (Rf) 1a 2,66%% (loi sut trai phiéu ky han 10 ndm
ctia Chinh pha Viét Nam va phan bu rii ro thj trwdng (Rm) 1a 7,78% (theo diéu
chinh tir NYU Stern)

Binh gia theo phwong phap
tirng phan
Phét trién BDS

Gem Sky World

DXH Riverside

Opal Luxury
Opal Skyline
Opal City View
DXH Park View
DXH Park City
DXH Premium
Khéac

Dich vu méi gi¢i BBS

Cong:
Tién va twong dwong tién
Pau tw ngén han

Tai san khac

Troe:

No vay

No phai trd khac

Loi ich c¢b dong thiéu s

RNAV
Sé lwgng CPBLH (triéu)

Chiét khdu RNAV
Gia muc tiéu (déng/cp)

Gia dinh WACC
Phan bu rdi ro thi trwdng (Rm)
Lai suét phi rdi ro (Rf)

Beta

Chi phi VCSH

Chi phi ng’ vay

Ty trong ng vay

Ty trong VCSH

WACC

Q4/23
17.414

3.725

4.219

1.836
1.287
732
825
872
1.604
2.314

3.846

276
97

11.722

5.290
8.314
4.783

14.968
611

10%

22.100

9,0%
2,2%
13
13,9%
11,5%
27,2%
72,8%
12,7%

Giatrihoply Giatrihoply

Q2124
18.306

3.691

5.124

1.768
1.235
697
786
865
1.859
2.281

4.105

1.070
65

11.609

5.088
8.305
4.910

16.852
722

25%

17.500

7,8%
2,8%
15
14,1%
11,5%
24,6%
75,4%
12,9%

Ty le
s& hitu Phwong phap

100%

100%

100%

100%
100%
100%
100%
100%
75%
100%

56%

RNAV

DCF

DCF

DCF
DCF
DCF
DCF
DCF
DCF
BV

DCF

Cha thich

- Phan khu Topaz Town doi thdi gian mé& ban tré lai qua 2025.

- Cac phan khu The Emerald Park, Aquamarine Park, Opal Park sé dwgc mé ban
tré lai tlr ndm 2025-27 khi diéu kién thi trwéng cai thién va ngudn cung thir cap
cla dy an nay gidm xuéng.

- Du an nay déng vai trd quan trong trong viéc lam giam di thach thirc dong tién
ctia DXG va dy an da nhan duoc chuyén bién phap Iy quan trong. Dw &n da déng
thoi nhan dwoc didu chinh quy hoach chi tiét 1/500 va gidy phép xay dung vao
cubi Q3/24.

- Dy an gdm 12 block cung cap thj trwdng hon 3.200 san phdm véi gia ban trung
binh 100-120 triéu ddng/m2, dw an dwoc ky vong sé bat ddu mé ban tir niva cubi
2025.

- Dv an sé cung c&p dong san pham phan khuc trung cdp cho danh muc cla
DXG trong 2026-2028.

- Dy an dy kién cung cép hon 3.000 san pham véi gia ban trung binh 35-40 triéu
ddng/m2

- Chung t6i 4p dung mé hinh DCF 5 nam dé dinh gia mang dich vu méi gi¢i (DXS) cla
DXG va chiét khdu 15% cho mang méi giéi clia DXG do hoat déng thi truéng bat dong
san phuc hdi yéu hon so voi ky vong.

- Chung t8i tin réng ntva cudi 2024 van sé la thoi gian kho khan cho DXS khi cac dy an
duoc trién khai cham chap va ching toi ky vong réng viéc trién khai cac dy an ciia DXG
s& dugc cai thién trong nira cudi 2025. Trudc khi hoat ddng mé ban duoc day manh
Vv&o giai doan 2026-28 nhd sy tai khdi dong clia GSW va ra mat méi clia DXH Riverside.

- Bao goém 6,654 ty ddng tlr cac khodn Phai thu ngén han va 361 ty dong tir
khoan Dau tw vao cong ty lién doanh két, lién két.

- Ching tdi nang mirc chiét khau 1&n 25% do nhirng rdi ro ma DXG c6 thé gap
phai gdbm: 1) Gia tri ky ban trong 9 thang dau ndm khéong dat ky vong; 2) sw thay
dbi I&n trong ban quan tri; 3) Cac yéu té bat dinh cla thi trwong BDS.

- Phan I&n cac dw an DXG mé ban trong nam 2024-25 déu thudc phan khuc cao
chp va dét nén, khé dat dwoc ty 1& hap thu n twong trong giai doan thj treéng
than trong, déc biét ddi véi cac san pham mang tinh chat dau tuw.

- Twong dwong véi P/B 0,9 1an véi gia muc tiéu dwoc dwa ra.

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY
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Hinh 13: So sanh vé&i cac DN cung nganh

10/1/2025

Tiém nang tang gia dén tlr sy 6n dinh nhanh chéng sau khi cé cac thay déi trong
ban Ianh dao cép cao clia DXG. Chi tich mé&i dwoc ky vong sé sé day nhanh
tién do phat trién clia cac dw an. Déi voi 1ai suat cho vay thé chap van duy tri
hé&p dan, sé gilp cai thién tam ly thi trwdng va nhu cau vén clia cac DN phat

trién bat dong san.

Cac rui ro giam gia chinh bao gom:

1) Viéc tai khéi dong dw an Gem Sky World hodc ra mét dw an Datxanh Homes
Riverside cham hon ky vong.

2) Mrc hép thu trong cac dot mé ban mai cia DXG khéng dat nhw ky vong.

Cong ty

BDS nha &
Vinhomes

Novaland

Phat Bat

Nam Long

Khang Bién

Dau tw Phat trién Xay
dwng

Trung binh

P4t Xanh

VHM VN
NVL VN
PDR VN
NLG VN
KDH VN

DIG VN

DXG VN

Vén héa

tr USD

6.619
842
723
576

1.302

561

493

Doanh thu
2023

tr USD

4.069,0
187,4
24,3
125,0
85,1
40,8

755,3

146,4

svck

%

66,0%
-57,2%
-59,0%
-26,7%
-27,1%
-46,2%

-25,0%

-33,0%

LN rong
2023

tr USD

1.311,3
23,8
26,9
32,6
28,1

4,7

237,9

6,8

svck

%

15,7%
-72,0%
-39,9%
-13,0%
-35,1%

-17,6%

-27,0%

-20,0%

Doanh thu
9T24

tr USD

2.757,8
169,4
6,8
32,6
48,6
9,3

504,1

126,4

svck

%

-26,1%

57,3%
-68,5%
-46,5%
-24,2%
-60,4%

-28,1%

38,9%

LN rong
9T24

tr USD

7748
(161,9)
6,1
0,6
16,3
0,7

106,1

3,7

svck

%

-39,2%
387,7%
-61,7%
-92,0%
-37,0%
-84,0%

12,3%

-26,6%

ROE

%

10,2
59
4,1
1,7
3,1
1,0

2,4

12

P/E
trwot 12T
1&n

8,7
N/A
37,3
48,5
56,9
149,9

60,3

83,9

P/B No rong/VCSH

hién tai
1&n

0,9
0,6
19
11
17
19

1,4

0,9

Q3124 (%)
%

22,1%
137,8%
37,8%
31,1%
23,8%
15,4%

44,7%

27,2%

Nguén: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG
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Phu luc A: Cac dw an chinh dwo'c DXG phat trién giai doan 2024 — 2028

Hinh 14: Dw 4n Gem Sky World — K& hoach mé bén tré lai d&i sang ndam 2025 khi tam ly thij trwéng dan tré nén tich cwec.

e Vjtri: Dw an dwoc phat trién tai xa Long Burc,
huyén Long Thanh, tinh Béng Nai. Dy an hwéng
loi tr tiém nang phat trién co s& ha tang cla tinh
Dong Nai v&i kha ndng két néi linh hoat vé&i nhiéu
tuyén dwdng huyét mach, trong d6 c6 dwdng cao
tdc Long Thanh — Dau Giay di TP.HCM, nam &
phia Bac san bay Long Thanh (dw kién di vao
hoat déng nam 2025).

Téng dién tich: 92,2ha

Mat d6 xay dwng: 50,5%

San pham chinh: Nha phé thwong mai / Nha phd
/ DAt nén

Thoi gian phat trién: 2020 - 2027

;}HIIIIHV R

Nguén: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Hinh 15: Dy an DXH Riverside — Dw an co chuyén bién phap ly tich cwc, bao goém diéu chinh quy. hoach chi tiét 1/500 va gidy phép xay dwng.
DXG dw kién sé bat dau xay dwng vao cubi Q4/24 hodc dau 2025 va dw an sé dworc mé ban vao nira cubi ndm 2025.

e Vi tri: Dy an toa lac tai vi tri dac dia tai phwong
An Phi, TP Tha Btre, ngay canh truc duwdng két
ndi cao tbc Long Thanh — Dau Giay, thuan tién
di chuyén vé céc khu vic trung tam TP.HCM.
Tdng dién tich: 6,7ha

S6 san pham: ~3.200 can ho

Mat do xay dwng: 34%

San pham chinh: Can ho cao cap

Thoi gian phat trién: 2018-2028

Nguén: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Hinh 16: Dw an Opal Luxury Dw an phan khuc trung cép gitp da dang nguén cung cac phan khic ctua DXG giai doan 2026-28.

e Vijtri: Dy &n nam gan Quoc 16 1A, cach dai 16
Pham Van DBong chwa dén 1km, két nbi thuan
tién dén TP.HCM.

Téng dién tich: 86,8ha

Téng san pham: 3.400 can ho

Mat do xay dwng: 28%

San ph&m chinh: C&n h, van phong.

Théi gian phat trién: 2027 - 2029

Nguén: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

www.vndirect.com.vn 12
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Hinh 17: DXH Park View — Dw an véan dang trong giai doan phat trién ban dau va can hoan thién nhiéu tha tuc phap Iy: chap thuan chi treong

dau tw, quy hoach tdng thé 1:500 va xac dinh tién sir dung dat

Vi tri: Thanh phé Thuan An, Tinh Binh Dwong.
Téng dién tich: 5,1ha

Téng san pham: ~6.500 can ho

San pham chinh: 12 khdi can ho cao cap
Téng gia tri phat trién: 21.728 ty ddng

Thoi gian phat trién: 2027 - 2030

Nguén: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Hinh 18: DXH Park City — Dw &4n van dang trong giai doan phét trién ban dau va can hoan thién nhiéu tha tuc phép ly: chap thuan cha trwong

dau tw, quy hoach tdng thé 1:500 va xac dinh tién sir dung dat.

———

Vi tri: Thanh phé Thuan An, Tinh Binh Dwong.
Téng dién tich: 9,5ha

Téng san pham: ~6.500 can ho

San pham chinh: 8 khéi can ho cao cip

Téng gia tri phat trién: 17.612 ty déng

Thoi gian phat trién: 2027 - 2030

www.vndirect.com.vn

Nguén: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY
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Bao cao ket qua kinh doanh
Bao cao két qua kinh doanh
(tyVND) 2018A 2019A 2020A 2021A 2022A 2023A 2024E 2025F 2026F
Doanh thu thuan 4.645 5.814 2.891 10.089 5.512 3.725 4.036 3.587 5.271
Gia vbn hang ban (2.031) (2.730) (1.016) (4.492) (2.542) (2.014) (2.072) (1.871) (2.641)
Bién LN gop 2.615 3.084 1.875 5.598 2.970 1.710 1.964 1.716 2.630
Chi phi QLDN (346) (501) (594) (998) (1.083) (391) (381) (393) (413)
Chi phi ban hang (434) (483) (489) (1.887) (1.057) (586) (689) (587) (915)
LN hoat déng 1.835 2.099 792 2713 830 734 894 736 1.302
EBITDA thuan 1.859 2.138 849 2.782 916 816 813 654 1.220
Chi phi khdu hao 24 39 57 69 86 82 82 82 82
LN hoat déng trwéc thué va lai vay 1.835 2.099 792 2713 830 734 894 736 1.302
Thu nhap tai chinh 207 270 73 353 464 409 118 145 132
Chi phi tai chinh (191) (209) (858) (544) (521) (593) (473) (408) (441)
Thu nhéap khac rong (6) 79 31 (6) (@) 16 14 14 14
Thu nhap/(1) tiv cty LDLK 256 149 (11 0 2 (112) (22) -
Loi nhuan trwéc thué 2.102 2.389 27 2516 768 453 531 487 1.007
Chi phi thué (379) (502) (201) (921) (234) (303) (159) (122) (302)
LN cé dong khong kiém soat (544) (670) (322) (438) (319) 22 (121) (141) (183)
Loi nhuan réng 1.178 1.217 (496) 1.157 215 172 251 224 522
Bang can doi ke toan
Bang can doi ké toan
(ty dong) 2018A 2019A 2020A 2021A 2022A 2023A 2024E 2025F 2026F
Tién va Twong dwong tién 1.159 793 1.780 2.738 919 276 726 815 892
DAu tw tai chinh ngan han 382 306 206 286 181 97 97 97 97
Cac khoan phai thu ngén han 5.567 9.023 7.213 10.796 11.948 11.423 10.951 11.183 11.328
Hang tdn kho 4.605 6.791 10.252 11.238 14.031 14.139 14.668 15.687 16.158
Cac tai san ngén han khac 103 152 273 197 292 295 309 309 309
Téng tai san ngén han 11.816 17.066 19.723 25.255 27.371 26.230 26.751 28.091 28.784
Tai san c6 dinh 76 362 355 427 394 372 409 450 495
Téng dau tw 1.223 1.277 234 468 639 505 553 553 553
Tai san dai han khac 614 1.175 2.999 2.104 1.917 1.680 1.346 1.250 1.250
Téng tai san 13.729 19.881 23.311 28.254 30.321 28.786 29.060 30.344 31.082
Vay & no ngan han 471 1.063 2.069 2.963 2.023 2591 2.638 2.326 2111
Phai tra nguoi ban 1.017 1.659 1.061 1.990 1.950 1.404 1.317 1.194 1.282
No ngén han khac 3.630 4.555 7.189 8.304 8.282 7.623 6.381 7.475 7.654
Tdng ng’ ngén han 5.118 7.277 10.319 13.257 12.255 11.618 10.336 10.995 11.047
Vay & no dai han 2.394 3.337 3.876 1517 3.748 2.699 2.754 3.141 3.326
Cac khoan phai tra khac 18 40 33 99 232 284 284 284 284
Vén didu l& 3.501 5.200 5.200 5.978 6.118 6.118 7.225 7.225 7.225
Thang dw vén 43 73 112 123 819 1.549 1.757 1.757 1.757
LN git lai 1.456 1.716 841 2.669 2.308 1.736 1.887 2.021 2.334
Vén chii s& hiru 6.199 9.228 9.084 13.381 14.085 14.186 15.686 15.924 16.425
Loi ich cb dong thiéu sb 1.199 2.239 2.930 4.612 4.840 4.783 4.817 4.921 5.109
Tbng no va von chii s& hiru 13.729 19.881 23.311 28.254 30.321 28.786 29.060 30.344 31.082
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Bao cao lwu chuyén tién té
Béo cao lwu chuyén tién té
(tyVND) 2018A 2019A 2020A 2021A 2022A 2023A 2024E 2025F 2026F
LN trwéc thué 2.102 2.389 27 2516 768 453 531 487 1.007
Khéu hao 24 39 57 69 86 82 82 82 82
Chi phi lai 191 209 330 529 486 549 473 408 441
Thué da nop (261) (337) (419) (442) (485) (184) (159) (122) (302)
Céc khoan diéu chinh khac (749) (464) 192 (591) (694) (829) (80) (481) (297)
Thay dbi VLD (2.239) (3.481) (967) (856) (4.065) (921) (1.836) (153) (598)
LC tién thudn HDKD (932) (1.646) (780) 1.225 (3.904) (850) (990) 222 333
Dau tw TSCD (137) (228) (89) (38) (148) (129) (105) (128) (121)
Thu tir thanh ly, nhugng ban TSCD 2 0 2 3 6 20 7 - -
Céc khoan khac 135 (1.185) (247) 45 379 378 215 (80) (105)
Thay dbi tai san dai han khac - - - - - - - - -
LC tién tw HDDT (0) (1.413) (334) 10 237 268 117 (208) (226)
Thu ttr PH CP, nhan gép VCSH 542 1.636 1.013 1.482 417 29 1.220 - -
Tra vén gop CSH, mua CP quy - - (@) - - - - - -
Tién vay rong nhan duoc 337 1.537 1.523 (1.460) 1.769 (14) 102 75 (30)
Dong tién tir HDTC khac - - - - - - - - -
Cb ttrc, LN d4 tré cho CSH (476) (479) (431) (300) (338) (76) - - -
LC tién thuan HDTC 403 2.693 2.101 (277) 1.848 (61) 1.322 75 (30)
Tién & twong dwong tién dau ki 1.687 1.159 793 1.780 2.738 919 276 726 815
Lwu chuyén tién thuin trong ndm (529) (365) 986 958 (1.819) (643) 450 89 77
Tién & twong duong tién cudi ki 1.159 793 1.780 2.738 919 276 726 815 892
Chi s0 tai chinh
Chi sé tai chinh
Chi s6 dinh gia 2018A 2019A 2020A 2021A 2022A 2023A 2024E 2025F 2026F
EPS (VND) 1.690 1.740 1.790 1.440 840 347 310 722
PIE 20,7 25,4 14,7 20,2 36,7 99,3 111,2 47,8
P/B 2,4 3,6 1,7 1,7 14 1,2 1,1 11
Chi s6 tang trwéng 2019A 2020A 2021A 2022A 2023A 2024E 2025F 2026F
Tang trudng doanh thu 25,1% -50,3%  249,0% -45,4% -32,4% 8,4% -11,1% 46,9%
Tang truéng LN gop 17,9% -39,2% 198,6% -46,9% -42,4% 14,9% -12,6% 53,3%
Tang trudng LN rong 3,2%  -140,8%  -333,4% -81,4% -20,0% 45,9% -10,6% 132,7%
Tang truéng EPS 3,2%  -140,8%  -333,4% -81,4% -20,0% 45,9% -10,6% 132,7%
Chi s6 higu qua sinh 1o 2019A 2020A 2021A 2022A 2023A 2024E 2025F 2026F
Bién LN gop 53,0% 64,9% 55,5% 53,9% 45,9% 48,7% 47,8% 49,9%
Bién EBITDA 45,4% 32,6% 31,0% 24,9% 30,3% 26,9% 27,2% 29,0%
Bién LN gdp hoat dong 36,1% 27,4% 26,9% 15,1% 19,7% 22,2% 20,5% 24,7%
Bién LN rong 20,9% -17,1% 11,5% 3,9% 4,6% 6,2% 6,3% 9,9%
ROAA 7,2% -2,3% 4,5% 0,7% 0,6% 0,9% 0,8% 1,7%
ROAE 15,8% -5,4% 10,3% 1,6% 1,2% 1,7% 1,4% 3,2%
Chi s6 don bay 2019A 2020A 2021A 2022A 2023A 2024E 2025F 2026F
Kha nang tra lai vay (EBIT/I) 122,00 1,50 25,56 6,20 2,63 1,12 1,19 2,28
No vay/vén 0,5 0,7 0,3 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3
Tdng no/tdng tai san 0,5 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
No vay rong/VCSH 0,4 0,4 0,1 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Chi s6 thanh khoan 2019A 2020A 2021A 2022A 2023A 2024E 2025F 2026F
Hé s thanh toan hién hanh 2,3 1,9 1,9 2,2 2,3 2,6 2,6 2,6
Hé sb thanh toan nhanh 1,4 0,9 1,0 1,1 1,0 1,1 1,1 1,1
Hé s6 thanh toan tién mét 0,2 0,2 0,2 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1
Vong xoay tai san 0,3 0,1 0,4 0,2 0,1 0,1 0,1 0,2
S6 ngay phai thu 458,0 1.025,1 325,8 753,1 1.145,0 1.011,7 1.126,1 779,4
S6 ngay tén kho 761,9 3.061,2 873,2 1.814,4 2.552,1 2.537,8 2.960,8 2.200,5
S6 ngay phai tra 178,9 488,5 124,0 282,9 303,9 239,7 244,9 171,1
Véng xoay tién 1.041,0 3.597,9 1.075,0 2.284,5 3.393,3 3.309,7 3.842,0 2.808,8
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Bao cao nay dwoc viét va phat hanh bai Khéi Phan tich - Cong ty C6 phan Ching khoan VNDIRECT. Théng tin trinh bay trong bao céo
dwa trén cac ngudn dwoc cho la dang tin cay vao thoi diém cong bd. Cac ngudn tin nay bao gdbm thong tin trén san giao dich chirng
khoan hoac trén thi trucyng noi cb phiéu dwoc phan tich niém yét, thong tin trén bao céo dwoc cong bd cua cong ty, théng tin dwgc cong
b réng rai khac va cac thdng tin theo nghién cu cla ching téi. VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé dé chinh xac hay day da cda
nhirng thdng tin nay.

Quan diém, dy phong va nhiing wc tinh trong bao cao nay chi thé hién y kién cla tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhirng quan diém
nay khong thé hién quan diém chung ctia VNDIRECT va co6 thé thay d6i ma khéng can thdng bao truéc.

Bé&o céo nay chi nhdm muc dich cung cép théng tin cho cac nha dau tw ctia Cong ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT tham khao va
khéng mang tinh chat méi chao mua hay ban bat ky chirng khoan nao duwoc thdo luan trong bao cdo nay. Cac nha dau tw nén co cac
nhan dinh déc 1ap vé thong tin trong b&o céo nay, xem xét cac muc tiéu ddu tw ca nhan, tinh hinh tai chinh va nhu cdu dau tw ctia minh,
tham khao y kién tw van tlr cAc chuyén gia vé cac van d& quy pham phap luat, tai chinh, thué va céc khia canh khac trwédc khi tham gia
vao bét ky giao dich nao vé&i ¢ phiéu cla (cac) cong ty dwoc dé cap trong béo céo nay.

VNDIRECT khong chiu trach nhiém vé bat c&v két qua nao phat sinh tir viéc st dung ndi dung cda bao cao dwdi moi hinh thirc. Ban bao
cao nay la san pham thudc s& hiru cta VNDIRECT, nguwoi st dung khéng dwoc phép sao chép, chuyén giao, stra dbi, d&ng tai 1én cac
phwong tién truyén thdng ma khéng c6 sy ddng y bang van ban cia VNDIRECT.

Khuyén nghicd  Dinh nghia:

phiéu
KHA QUAN Kha nang sinh |&i clia ¢b phiéu tlr 15% tréd 1&n trong vong 12 thang tdi.
TRUNG LAP Kha nang sinh |&i ctia c¢b phiéu nam trong khoang tir -10% dén 15% trong vong 12 thang téi.

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

Khuyén nghj dau tw duoc duwa ra dwa trén kha ndng sinh 167 dw kién cta cé phiéu, duoc tinh bang téng cda (i) chénh léch phén trdm
gitra gid muc tiéu va gié thi truomg tai thoi diém céng bé bao cédo, va (ii) ty suét cé tire du kién. Trir khi duoc néu ré trong bao céo,
céc khuyén nghi dau tw cé thoi han déu tw la 12 théng..

KHUYEN NGHI  DINH NGHIA:
NGANH

TiCH cuc Cac cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tich cuc, tinh trén co s& vén hoa thi trwdng gia quyén.
TRUNG TINH Cac cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi trung binh, tinh trén co s& vén héa thi trweng gia quyén.
TIEU CUC Cac cb phiéu trong nganh cé 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 Cé 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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