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Trién vong ndm 2020 nhiéu thir thach nhwng van cé co hoi.

Lei nhuan sau thué dw bao giam nhe 6% yoy cho kich ban trung |ap.

V&i bdi canh hién tai, ching t6i cho rang 1 dw bao than trong ddi véi DXG la can
thiét. T nhirng danh gia cho mang dich vu va phat trién dy an, BVSC dw phéng
doanh thu 2020 la 6,855 ty, tdng 18% yoy. Bién lgi nhuan gép chung sé giam tw
53% vé& 48%. Loi nhuan gop dat 3,285 ty, chi con tdng 7% yoy. Tri chi phi va d&c
biét lgi ich c6 déng thiéu sé cao hon, NPAT-IM la 1,142 ty, ghi nhan sy gidm nhe
6% so v&i mirc cao ctia 2019. EPS 2020 la 2,199 déng/cp.

Tuy nhién, chang t6i cho rang co hoi vé két qua tang trwdng cao hon cho DXG van
hién hiru. Piéu nay phu thudéc vao tién doé xay dwng va ban giao cta Opal
Bourlevard/tién d6 kinh doanh dy &n Long Thanh. Va BVSC sé cap nhat lai dw bao

néu tién do hai dw an nay kha quan hon so vé&i dy dinh.
Dong tién ¢6 co hoi cai thién khi trién khai kinh doanh dw an méi

Danh gia vé tinh hinh tai chinh trong 2020, chang tdi cho réng no vay cé thé sé tiép
tuc gia tdng nhwng muc dich chinh sé gidi ngan cho dy an. Cu thé, céng ty con cla
DXG la B4t dong san Ha An vira phat hanh thanh céng 2,448 ty trong thang 2.2020.
Muc dich nhdm thanh toan tiép tién d4t cho dw 4n 92ha Long Thanh va chi phi dé
phét trién dw an nay. Chinh vi vay, cé thé noi, dw an 92ha Long Thanh 1a dy an
trong diém trong k& hoach kinh doanh 2020. Ngoai ra, dong tién tlr Opal Bourlevard
s& dong gop tbt khi dy kién dén cudi 2020 sé thu dwoc 40-60% gid tri dw an. Nguén
tién thu tlr 2 dw &n trén cé thé sé gitp dong tién chung tlr hoat ddong kha quan hon
trong 2020. BVSC wéc tinh ngudn tién thu dwoc dao déng khoang 2,900 — 4,600
ty v&i gia dinh ty I& ban hang dw an Long Thanh tlr 30% - 50% va ty 1€ thu tir Opal
Bourlevard tr 40% - 60%.

Hoat déng ban vén tai DXS c6 thé mang lai nguén tién I&n cho DXG néu thwc
hién thanh céng. Céng ty dang cé nhirng déng thai cu thé vé viéc tim kiém nha
dau tw vao DXS (CTCP Dich vu B4t dong san Déat Xanh) cubi 2019 va dau nam
2020. Theo ké hoach ban dau, DXG tim kiém nha dau tw dé giam ty 1& tai DXS tir
90.5% vé mirc 51%. Tinh dén 31.12.2019, vén diéu 1& cta DXS la 3,000 ty déng.
Chung t6i van chwa c6 sé liéu vé dinh gia ddi véi DXS. Tuy nhién, lgi nhuan cta
DXS theo wéc tinh khoang 1,000 — 1,100 ty (loi ich cb déng thiéu sb phan I6n tir
céac cong ty dich vu véi ty 1&é 49%). Nhw vay, EPS cho nam 2019 khoang 3,300 —
3,700 ddng/cp. O céch tiép can don gian theo phwong phap PE, gia tri vén héa cho
DXS c6 thé dao déng & marc 4,900 — 5,500 ty, twong dwong mc PE hién tai cla
DXG ~ 5x. Néu thwong vu c6 thé thanh cong, DXG c6 thé thu vé trung binh khoéng
2,000 ty khi giam ty |& tir 90.5% vé 51%. Pay la diém nhan khac c6 thé tao ra sy
khac biét tich cic cho DXG trong 2020.
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Pinh gid (NAV, PE, PB) c6 mirc premium 39% so vé&i gié thi trwéng

BVSC st dung phwong phap NAV va so sanh (PE, PB) dé xac dinh gia tri hop ly
trén mdi c6 phan DXG cho muc tiéu khuyén nghj trong 6-12 thang. Két qua, gia tri
hop Iy xac dinh & 17,700 déng/cp, twong (rng v&i mirc premium 43% so v&i gia
thi trwo'ng ngay 20.02.2020.

Khuyén nghi

DPanh gia khach quan, ching tdi cho réng hoat dong kinh doanh DXG g&p nhiéu
khé khan ké tir ntra sau nam 2018. Sw tri hodn nhiéu dw an I&n lam trién vong ting
trwéng bi thay déi, cling nhw, gia tang ap lwc tai chinh cho Céng ty. Nhitng kho
khan nay phan anh rat ré nét trong gia cé phiéu DXG trong 1 nam qua khi giam 35-
40%. Mac du, hoat ddng DXG c6 nhirng tin hiéu kha quan trong H2.2019 khi huy
dong dwoc trai phiéu dai han quy mo Ién dé& gidam ap lwc tai chinh ngén han, mua
thém dw an maéi va khéi dong lai viéc tim kiém dbi tac cho DXS. M6t sw lac quan
vé thay ddi ré nét trong hoat dong kinh doanh, tai chinh cta DXG bdi canh hién tai
van phai can nhac than trong khi thi tredng bat dong san dién bién khé du bao
trwdc tinh hinh dich bénh. Tuy nhién, co hdi cho DXG van hién hiru néu trién khai
va kinh doanh hiéu qua dw an 92ha Long Thanh vao Q2.2020; thwong vu ban vén
tai DXS thuan loi va mot sd dw an nhé hoan thanh phap ly kinh doanh. Do d6, can
nh&c gitra rdi ro va co hdi, BVSC khuyén nghi OUTPERFORM cho ¢ phiéu DXG
trong thdi gian 6 — 12 thang. Chang t6i cho réng day |a thoi diém nha dau tw xem
xét tich Idly v&i cd phiéu DXG véi loi nhuan ky vong la 39%. Rui ro can lwu y: tién
dd Long Thanh cham hon ké hoach/hodc cé théng tin bt loi vé phap ly véi dw an
nay. Khi dé nha dau tw tam dirng giai ngan/ha ty trong
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Két qua kinh doanh 2019 di ngang lan dau tién trong giai doan 2013-2019

Két thic ndm 2019 nhiéu khé khdn, DXG ghi nhan doanh thu dat 5,841 ty, tdng 25% yoy. Loi nhuan gop 1a
3,084 ty, tang 18% yoy. Bién Igi nhuan gdp gidm tlr 56% con 53%. Tuy nhién, chi phi ban hang, quan ly gia
tang nhanh cuing v&i lgi nhuan t céng ty lién két giam. Két qua, loi nhuan trwéc thué ghi nhan 2,388 ty, tang
14% yoy. Loi ich tir cd déng thiéu sé ghi nhan 669 ty, ting 23% yoy. Do d6, lgi nhuan sau thué trir thiéu sé

dat 1,216 ty, tdng 3% yoy va hoan thanh ké hoach dé ra. Chi tiét trng hoat déng nhu sau:

Mang dich vu va dau tw th cap ghi nhan sw ting trwéng cao khi thi trwéng bat déng san céc tinh
s6i déng. Theo bao céo thuyét minh bd phan, doanh thu mang dich vu ghi nhan 3,915 ty, tdng 66% yoy,
trong d6 c6 khoang 1.070 ty tir doanh thu tw phat trién dw an ctia cong ty dich vu. Biéu nay cho thay quy mo
tai chinh & cong ty dich vu ctia DXG ngay cang gia tdng nén c6 thé tich Ity quy dat dé tw phat trién. Day 1a
diém tich cwc dang ghi trong hoat ddng clia DXG trong 2019 va ciing phan anh dién bién giao dich tich cuc
cua thi trudng bat dong san céc tinh nhw Nha Trang, Da N&ng, Quang Ninh trong 9 thang d&u nam. Cac khu

vuc nay déu c6 sy hién dién cta cac cong ty dich vu thuéc DXG.

Hoat ddng phat trién dw an ctia DXG mé réng & nhiéu thi trweng thay vi tap trung & khu vwe trung
tam. Nam 2019, sw chi dong trong tim kiém dy an trién khai & nhiéu thi trwéng da mang lai nhivng két qua
kha quan. Cu thé, tbng doanh thu tlr phat trién dw an (bao gdbm ca doanh thu tw phat trién dy an tlr céng ty
dich vu) la 2,078 ty, ghi nhan mc tang 25% yoy. Loi nhuan gop dat 761 ty, tdng 22% yoy, twong rng bién

gop la 37% gidam nhe 0.5% so v&i cung ky.

Néi dung

Doanh thu phét trién

s 1,482,034 1,102,074 1,663,701 2,078,273
(bao gom doanh thu tir cdng ty dich vu)

Bién gop 30.8% 40.2% 37.5% 37%

% tang trwdng 202% -26% 51% 25%

Tuy nhién, BVSC lvu y do ty |é s& hivu tai cong ty dich vu ctia DXG phan 1&6n & mirc 51% do d6 cb dong
cong ty me chi dwgc hwdng lgi nhuan theo ty 1&. Bay la 1 trong nhirng Iy do vi sao doanh thu ghi nhan tang

25% nhwng lgi nhuan rong tang 3% yoy.
Can déi tai chinh 1a bai toan |&n cho DXG trong nam 2019
Khoan phai thu van duy tri ty trong cao trong co’ cau tdng tai san tinh dén 31.12.2019

Mac du, két qua kinh doanh van duy tri & mdc cao trong bdi cdnh nganh nhiéu khé khan, ching t6i cé su lwu
y vé chat lwong loi nhuan dwoc ghi nhan. Loi nhuan ti hoat dong & cong ty dich vu (méi gidi, thé cap va
dau tw du an) theo wéc tinh chiém dén 86% tdng loi nhuan gdp 2019 (75% cho 2018). Doanh thu tir cac
hoat dong nay hién tai rat khd danh gia vi dwoc dong gop tir rat nhiéu dw an ma céng ty tham gia. Va diéu
nay it nhiéu thé hién trong khoan phai thu t&r khach hang trong 2019. Tinh dén 31.12.2019, khoan phai thu
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ngan han khach hang 1a 1.938 ty, tiép tuc tdng 683 ty so v&i dau nadm. Ty trong khoan phai thu khach hang
trén tbng tai sén tang 1én 9,75%, so v&i mirc 9,1% cla 2018.

Bén canh do, tap trung nguc‘“m Iwc vao hoat dong méi gidi, thir cép lam gia tang manh khoan tam ng, ky
quy, cho vay va hop tac dau tw. Tdng gia tri khodn phai thu nay la 7,085 ty, tdng 2,774 ty so v&i dau nam
2019. Ty trong trén téng tai san ciing tang tr 31.4% lén 36%. Day Ia rdi ro phat sinh t nd3m 2018 va dén
hién tai ching tdi cho réng van chwa cé nhiéu cai thién. Va diéu nay cé anh hwéng rd nét dén dong tién va

tinh hinh tai chinh ctia DXG trong 2 nam vira qua.

Khoan muc 2016 2017 2018 2019
Phai thu khach hang 395 738 1,255 1,938
Eggfn tam (ng, trd trwéc, thu ngén han 1,470 2702 4311 7,085
Tdng cong 1,865 3,440 5,566 9,023
% téng tai san 33% 33.5% 40% 45%

N vay gia ting manh dé can déi tai chinh va mua thém dw an mé&i dé trién khai

Tinh dén 31.12.2019, téng no vay cta DXG la 4,426 ty, tdng 1,561 ty so véi ddu nam. Trong ky, DXG huy
doéng thém téng no vay méi 1a 3,876 ty va hoan tra 2,339 ty. Ap lwc tai chinh cang thdng do ngudn thu tiy cac
hop ddng dich vu (thu ky quy, thu tam &ng) bi kéo dai, trong khi, nhu cau vén dé ky quy cho dw 4n méi van
gia tang, khoan no vay ngan va dai han dén han. Bén canh do, Cong ty cling tang cwéong tim kiém thém quy
dat mai o thé trién khai ngay dé mang lai dong tién trong 2020-2021. Cu thé, DXG giai ngan 1.572 ty/3,060
ty cho dy &n Long Thanh trong quy 4.2019. Dy &n nay sé trién khai kinh doanh trong nam 2020.

Sau 1 ndm ban rén véi cac hoat dong tai chinh, ciu tric no vay ctia DXG nhin chung van khong c6 nhiéu
thay ddi so v&i cubi 2018 néu khong néi 1a ap lwe hon. No vay dai han co ky han 2-3 ndm chiém 87%, téng
no vay dai han (ty 1& nay 1a 69% tai cudi 2018), twong dwong 3,100 ty. Trong do, no vay va trai phiéu dao
han trong 2021 1a 1,950 ty, va 2022 1a 1,180 ty. Do d6, BVSC cho réng viéc gia tadng phat hanh trong 2019
giip DXG ¢6 ngudn tién mua dy 4n mai dé trién khai, va thanh toan khoan vay dao han. Ap lyc tai chinh
trong 2-3 nam t&i van con hién hiru. Do d6, trién khai sém dw an mai chinh 1a yéu té c6 thé gidp DXG giai

quyét tét van dé tai chinh trong dai han.
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TY TRONG NQ VAY DAI HAN THEO THO'I GIAN PAO HAN
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Trién vong kinh doanh nam 2020 nhiéu thir thach hon 2019 nhwng van cé co hoi

Danh gia vé trién vong nganh bat dong san trong 2020, ching t6i cho réng ap lwc dbi véi doanh nghiép bt
doéng san néi chung va DXG néi riéng 1a Ién hon so véi ndm 2019. Néu nhw, ndm 2019, sw khé khén trong
trién khai dw 4n & TP.HCM, Ha Noi dwoc bu dép bdi sw s6i dong & thi trwdng tinh. Trong ndm 2020, BVSC

cho réng céc thi trwdng tinh rat khé duy tri trién vong kha quan.

Hoat dong dich vu & thtr cap giam so véi 2019, nhwng trién khai dw 4n Long Thanh c6 thé gitip doanh
thu phéat trién dw an tang trwedng tré lai. Day 1a kich ban trung 1ap ma ching ta cé thé nghi dén cho DXG
trong bdi canh hién tai. D4i véi hoat dong dich vu gdm méi gidi va thir cap, ching t6i cho rang Cong ty kho
duy tri tdc d6 téng trwdng nhw 2019. Phap ly & céc tinh dwoc kiém soat chat hon, va suw suy yéu thj trwéng
tinh trong 6 thang cubi 2019 (thdi diém chwa bung phat dich bénh Cov19) 1a ly do chi dao. Va béi canh hién
tai, ching téi nght rang mét sy than trong trong dw bao doanh thu & mang nay la can thiét. Nguyén nhan,
danh muc dy an méi gi¢i 1an thi cp cla DXG hién tai phan I&n tap trung & thi trwéng mién Trung & mién
Béc. Khu vwe dang cé nhirng anh hwéng nhét dinh do dich bénh. Du lich sut gidm, kinh doanh khé kh&n va
su e ngai khi di chuyé&n ctia nha dau tw chéc chén anh huéng dén bat dong san cac khu vwe nhw Da Nang,
Nha Trang, Quang Ninh, Pha Yén...Trén co s& d6, BVSC gia dinh doanh thu méng dich vu sé gidm 10% so
v&i ndm 2019. Doanh thu mang nay trong 2020 |& 2,557 ty. Bién loi nhuan gop ciing sé gidm tir 79.6% vé

murc 75%.
N&i dung 2017 2018 2019 2020F
Doanh thu dich vu 1,616 2,354 2,842 2,557
% tang trwdng 99% 46% 21% -10%
% bién gop 81% 83% 79.6% 75%
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V6i trién vong kho khdn hon tlr mang dich vu, hoat ddng phat trién bat dong san chéc chan sé dwoc DXG
tap trung quyét liét bao gdm mé ban dy 4n méi Ian day nhanh tién dd du an dang trién khai dé co thé ghi
nhan doanh thu.

Doanh thu ghi

nhan trong 2020 Tién dd
(ty VND)

Doanh thu

(ty VND)

Xay dwng thd dén tang 7-

Opal Bourlevard 1,500 3,200 8/36 tang
. N Pang thwc hién cong tac
Dw an Long Thanh N/A 5,500~ 6,000 1,153 chuan bj mat bing
Dang xay dwng phan tho.
Dy an La Maison Phi Yén 300 3,500 - 3,600 2,250 Dy kién ban giao 50% §én
pham.

Téng 9,000 — 9,600 3,379

Can ct, tién dd trng dw an, BVSC cho rang doanh thu 2020 sé déng gop tir Dw an Long Thanh, La Maison
Pha Yén. Dy an Opal Bourlevard du dang dwoc ddy nhanh tién d6 nhwng véi thoi gian 10 thang dé hoan
thanh kip ban giao sé rat ap lwc. Do d6, doanh thu tir dw 4n nay sé déng gép vao 2021. Dy &n La Maison
dang trong giai doan xay dwng. BVSC gia dinh khodng 50% dy an sé& ghi nhan. Déi véi dw 4n Long Thanh,

chdng t6i ¢6 nhirng gid dinh sau:

Dw &n Long Thanh — 92ha: c6 dién tich dat & |a 46.5ha. Dy an chwa cé théng tin cu thé vé gia ban, sé lvong
san pham, sé lvong ban nén, sé lwgng ban nha...Ngoai ra, Cong ty c6 thé sé& ban si moét phan dién tich cho
cac nha dau tw thir cdp khac. Do d4, nhitng wéc lwong va dw bao hién tai sé twong déi than trong. Doanh

thu va lgi nhuan dw an cu thé nhw sau:

Chi tiét Ghi chu
Dién tich dat & (ha) 46,5
Dién tich thap tang c6 thé ban (ha) 32.5 70% dién tich dat &
Doanh thu du kién 5766ty 520 gombansi; gia dinh khoji%% o
Téng chi phi chi phi cho 32.5ha 42111y —— 96”; ;nh;,p;:,gfﬁ;’, ,h?hhéénﬁilg?\ﬂ
Lgi nhuan rong 1,551 ty Bién rong trung binh: 27%
Doanh thu ghi nhan 2020 1,153 ty Ty lé 20% tbng doanh thu
Loi nhuan gop 424 ty Bién gop: 38%
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Lei nhuan sau thué dw bao giam nhe 6% yoy cho kich ban trung lap

T nhitng danh gia cho méng dich vu va phat trién dy an & trén, BVSC dw phéng doanh thu 2020 14 6,855
ty, tang 18% yoy. Bién lgi nhuan gop chung sé giam tir 53% vé 48%. Loi nhuan gop dat 3,285 ty, chi con
tang 7% yoy. Trwr chi phi va dac biét lgi ich c6 dong thiéu sb cao hon (DXG cé loi ich 51% lai La Maison),
NPAT-IM 1a 1,142 ty, ghi nhan sy gidm nhe 6% so v&i mirc cao cta 2019. EPS 2020 Ia 2,199 ddng/cp.

Ké hoach kinh doanh —ty VND

Doanh thu 5,814 6,855 18%
LNG 3,084 3,285 7%
Thu nhap tai chinh thuan 61 20 -67%
Chi phi ban hang & quan ly 692 825 19%
LNTT 2,388 2,357 -1%
LNST trtr thiéu sb 1,216 1,142 -6%

Tuy nhién, chang tdi cho réng co hdi vé& két qua téng trudng cao hon cho DXG van hién hivu. Diéu nay phu
thudc vao tién dd xay dwng va ban giao clia Opal Bourlevard/tién do kinh doanh dy &n Long Thanh. Va BVSC

s& cap nhat lai dy bao néu tién dé hai dw an nay kha quan hon so véi du dinh.
Dong tién cé co hoi cai thién khi trién khai kinh doanh dw an méi.

Cho n&m 2020, sy thay déi kha quan trong dong tién hoat dong kinh doanh sé& cé y nghia hon cho DXG thay
vi két qua kinh doanh. Dong tién kinh doanh ghi nhan gia tri &m I&n trong 3 ndm 2017-2019 tao ra ap lwc cho
van dé tai chinh. Cong ty lién tuc gia tdng no vay ciing nhw phat hanh cé phiéu dé can déi nguén vén. Chinh
vi vay, khi nhitng kho khan trong trién khai dw an kéo dai bat dau tw 2018 dan dén ty trong no vay gia tang,
rdi ro vé van dé thanh khoan ctia DXG lam cho cac nha dau tw c6 nhivng lo ngai nhét dinh. Do d6, mot sw

cai thién rd nét trong dong tién kinh doanh mai chinh 1a yéu td quan trong cho cau chuyén ndm 2020.

Dong tién hoat dong tir 2017 - 2019

3,000 54.4% 60%
47.7%
46.2%
2,000 S0%
40%
1,000
19.3% 30%
0
-2 l2017 .2018 20%
-1,000 0%
-2,000 0%
mmmm Dong tién kinh doanh Dong tién dau tw Dong tién tai chinh ess==Ty |& no vay / tdng tai san
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Danh gia vé tinh hinh tai chinh trong 2020, chiing tdi cho rng no vay c6é thé sé tiép tuc gia tdng nhwng muc
dich chinh sé gidi ngan cho dw an. Cu thé, cdng ty con clia DXG la B4t dong san Ha An viva phat hanh thanh
cobng 2,448 ty trong thang 2.2020. Muc dich nham thanh toén tiép tién dat cho dw an 92ha Long Thanh va
chi phi dé phét trién dw &n nay. Chinh vi vay, c6 thé néi, dw &n 92ha Long Thanh la dw an trong diém trong
ké hoach kinh doanh 2020. Ngoai ra, dong tién tir Opal Bourlevard sé& déng gop tét khi dw kién dén cudi 2020
sé thu dwoc 40-60% gia tri dw &n. Méc du, BVSC cho réng wéc lwong dong tién thu tir hoat ddng ctia DXG
la rat kho dé day da, ngudn tién thu tir 2 dy an trén c6 thé sé gip dong tién chung tlr hoat déng kha quan
hon nhiéu trong 2020. BVSC wéc tinh ngudn tién thu duwoc sé dao dong khoang 2,900 — 4,600 ty vé&i gid
dinh ty 1€ ban hang dw &n Long Thanh tir 30% - 50% va ty Ié thu tir Opal Bourlevard tr 40% - 60%.

Hoat déng ban vén tai DXS c6 thé mang lai nguén tién Ié&n cho DXG néu thwe hién
thanh céng. Céng ty dang c6 nhixng dong thai cu thé vé viéc tim kiém nha dau tw vao DXS (CTCP Dich
vu B4t dong san D4t Xanh) cubi 2019 va dau nam 2020. Theo ké hoach ban d4u, DXG tim kiém nha dau tw
dé gidm ty & tai DXS tr 90.5% vé mirc 51%. Hién tai, cong ty cho biét dang trién khai cac buwdc ra soat dau
tw (DD) dbi v&i 1 sb nha dau tw tiém nang. DXS dwoc tai ciu trdc tr ndm 2018 théng qua CTCP Long Kim
Phat. Sau d6, DXG chuyén nhwong vén gép & cac cong ty chi lwc trong hoat dong dich vu nhw DXG Mién
Bac, Mién Nam, Mién Trung, Dong Nam Bd sang DXS. Tinh dén 31.12.2019, vén diéu & cta DXS la 3,000
ty ddng. Chang t6i van chwa cé s6 liéu vé dinh gia dbi véi DXS. Tuy nhién, loi nhuan cta DXS theo wéc tinh
khoang 1,000 — 1,100 ty (loi ich cd déng thiéu sb phan I&n tir cac cong ty dich vu véi ty 1& 49%). Nhw vay,
EPS cho nadm 2019 khoang 3,300 — 3,700 déng/cp. & cach tiép can don gian theo phwong phap PE, gia tri
vdn hoa cho DXS c¢6 thé dao déng & mirc 4,900 — 5,500 ty, twong dwong méc PE hién tai cia DXG ~ 5x.
Néu thwong vu cé thé thanh cong, DXG c6é thé thu vé trung binh khodng 2,000 ty khi giam ty Ié tr 90.5%
vé 51%. Day la diém nhan khac c6 thé tao ra sw khac biét tich cwc cho DXG trong 2020. BVSC chwa phan
anh cu thé van dé nay trong két qua kinh doanh, dinh gia trong 2020.
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binh gia

BVSC str dung phwong phap NAV va so sanh (PE, PB) dé xac dinh gia tri hop ly trén mdi c6 phan DXG cho

muc tiéu khuyé&n nghi trong 6-12 thang. Két qua, gia tri hop ly xac dinh 1a 17,700 ddng/cp, twong rng Vi

murc premium 39% so vé&i gia thi tred'ng ngay 18.02.2020.

Két qua dinh gia

M6 hinh dinh gia

0,
NAV 17,641 50% 8,820
0,
PE 16,162 25% 4,041
PB 19,512 25% 4,878
Trung binh 17,739

Binh quan gia quyén

Phwong phap NAV

Do nhiéu dy an ctia DXG & TP.HCM dang bi tri hoan kéo dai, va chwa cé thoi diém trién khai cu thé. ching

t6i c6 nhirng diéu chinh vé céach thirc xac dinh gia tri & cac dy an nay. Diéu nay lam thay déi két qua NAV rd

nét so véi trwdc day. Méac du vay, sw diéu chinh nay sé gitp nha dau tw cd cai nhin than trong nhat vé gia tri

hop ly ctiia DXG trong bdi canh hién tai. Tl d6, nha dau tw cé thé tim kiém co hoi khi gia cb phiéu DXG c6

chiét kh&u cao so vé&i két qua wéce tinh. Mot s céc gia dinh cu thé nhw sau:

e Chiét khdu 30% khoan phai thu khach hang, phai thu tlr cho vay, phai thu ngén han khac c6 gia tri
I&n va khéng dwoc thuyét minh.

e Duw an bi tri hodn kéo dai va lién quan dén cac van dé thanh tra nhw Opal City, Gem Riverside sé& xac
dinh theo gia dét thij truong.

e Du 4an c6 thé trién khai trong 1-2 ndm t&i nhw Opal Skyline, Opal Skyview, Long Thanh...sé dinh gia
trén co s& xac dinh loi nhuan t kinh doanh san pham.

e Cap nhat gia thi treérng chho khoan dau tw vao Long Dién.

e Két qua cho thay gia tri NAV hop ly trén mbi cb phan ctia DXG la 17,641 ddng/cp.

Gié tri thi trwdng cda toéng tai san 23,328
No phai tra 10,652
Gia tri thi trwdng ctia von chd sé hiru 12,675
S6 lwong cb phan (triéu) 519.8

Gia c6 phan (VND/cp)

17,641
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Pinh gid so sanh

Chuing t6i st dung phwong phap PE & PB dé xac dinh gia tri hop ly DXG. Tuy nhién, béi cdnh khé khan hién
tai cla thj trwdng, BVSC nhan thdy da tao ra sy phan hoa gitra tirng doanh nghiép do sy khac biét trong i)
danh muc dy &n tap trung & thanh phé Ién hay & tinh i) dw &n cham phéap ly don thuan hay vwéng vao cac
ndi dung thanh tra I&n iii) tinh hinh tai chinh. St dung gia tri trung binh nganh c6 thé sé it hiéu qua trong giai
doan hién tai. Do d6, ching tdi st dung PE, PB lich st cta riéng doanh nghiép dé st dung trong tinh toan.
Vi ching tdi tin r&ng néu PE, PB hién tai thAp hon gia tri trung binh, do nhirtng khé khan dang déi mat, thi khi
hoat ddng cé sw cai thién va vwot qua thach thirc thi PE, PB hop ly sé tim dén gia trj trung binh. V&i cach
th&re nay, gia tri trung binh PE, PB cGa DXG trong giai doan 2015-2019 1an lwot 1& 7.4x va 1.5x. Néu tinh hinh
hoat dong DXG thuan lgi nhw ky vong (mé& ban Long Thanh, tai chinh cai thién, lgi nhuan duy tri nhw 2019),
gia hop ly cho DXG theo PE, PB trong 2020 la 16,162 déng/cp va 19,512 déng/cp.

THONG KE PE TU Q1.2015 - Q4.2019 THONG KE PE TU Q1.2015 - Q4.2019
16.0 35
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Khuyén nghi

Danh gia khach quan, ching t6i cho rang hoat dong kinh doanh DXG g&p nhiéu khé khan ké tir nlra sau nam
2018. Sw tri hodn nhiéu dw &n I&n 1am trién vong ting trwéng bj thay ddi, cling nhw, gia téng ap lwc tai chinh
cho Céng ty. Nhitng khé khan nay phan anh rat rd nét trong gia cb phiéu DXG trong 1 ndm qua khi giam 35-
40%. Méc du, hoat ddng DXG c6 nhirng tin hiéu kha quan trong H2.2019 khi huy déng duoc trai phiéu dai
han quy mo I&n dé gidm ap lwc tai chinh ngén han, mua thém dw 4n mai va khéi dong lai viéc tim kiém dbi
tac cho DXS. M6t sv lac quan vé thay ddi ré nét trong hoat dong kinh doanh, tai chinh ctia DXG béi canh hién
tai van phai can nhac than trong khi thi trwérng bat dong san dién bién khoé duw an trwéce tinh hinh dich bénh.
Tuy nhién, co hdi cho DXG van hién hiru néu trién khai va kinh doanh hiéu qua dw an 92ha Long Thanh vao
Q2.2020; thwong vu ban vén tai DXS thuan lgi va mot sé dw an nhd hoan thanh phéap Iy kinh doanh. Do do,
can nhéc gitra rii ro va co hdi, BVSC khuyén nghi OUTPERFORM cho ¢b phiéu DXG trong thi gian 6 — 12
thang. Chung t6i cho réng day la thoi diém nha dau tw xem xét tich Ily véi cd phiéu DXG véi loi nhuan ky
vong la 43%. Rdiro can lwu y: tién dd Long Thanh cham hon ké hoach/ho&c cé thdng tin bat lgi vé phéap ly

véi dy an nay. Khi dé nha dau tw tam dirng gidi ngan/ha ty trong.
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CHi SO TAI CHINH
Két qua kinh doanh

Don vj (ty VND) 2016
Doanh thu thuan 2,506
Gia von 1,454
Lei nhudn gép 1,051
Doanh thu tai chinh 104
Chi phi tai chinh 32
Loi nhuan sau thué 537

Bang can déi ké toan

Pon vi (ty VND) 2016
Tién & khoan twong dwong tién 1,818
Céc khoan phai thu ngén han 1,865
Hang tén kho 915
Tai san ¢b dinh hiru hinh 39
Cac khoan dau tw tai chinh dai han 580
Téng tai san 5,562
No¢ ngén han 1,527
No dai han 497
Vén chi sé hiru 3,537
Téng ngudn vén 5,562

Chi sé tai chinh

Chi tiéu 2016
Chi tiéu tang truwéng

Tang trwdng doanh thu (%) 79.7
Tang truéng loi nhuan sau thué (%) 59.8

Chi tiéu sinh loi

Loi nhuan gop bién (%) 41.9
Loi nhuan thuan bién (%) 26.5
ROA (%) 11.7
ROE (%) 20.2
Chi tiéu co’ cau vén

Tbng ng/Tdng tai san (%) 12.3
Tbng ng/Tdng vén chii s& hivu (%) 19.3

Chi tiéu trén mai cd phan
EPS (ddng/cd phan) 3,995
Gié tri s sach (ddng/cd phan) 12,823

2017
2,879
1,149
1,729

2017
1,678
3,440
3,400

64

962
10,264
3,726
1,883
4,653
10,264

2017

14.9
39.7

37.7
9.5
18.3

24.6
54.3

2,746
12,576

2018
4,645
2,030
2,614

206

190
1,178

2018
1,158
5,566
4,605

76
1,176

13,728
5,117
2,441
6,199

13,728

2018

61.3

56.2
37.0

9.8
21.7

20.8
46.2

3,589
14,285

2019
5,813
2,729
3,083

270

209
1,216

2019
793
9,023
6,791
361
1,184
19,880
7,276
3,376
9,227
19,880

2019

25.1

3.2

32.5
7.2
15.8

22.1
47.6

3,070
12,029



TUYEN BO TRACH NHIEM

T6i, chuyén vién Nguyén Chi Hang Ngoc, xin khang dinh hoan toan trung thwe va khéng cé déng co ca nhan khi thyc hién bao cao
nay. TAt ca nhirng thong tin néu trong béo céo nay dwoc thu thap tlr nhirng ngudn tin cay va da dwoc toi xem xét can than. Tuy
nhién, t6i khong dadm bao tinh day dd cling nhw chinh xac tuyét dbi cia nhitng théng tin néu trén. Cac quan diém, nhan dinhtrong
b&o céo nay chi la quan diém riéng cta ca nhan t6i ma khéng ham y chao ban, 16i kéo nha diu tw mua, ban hay ndm giir chirng
khoan. Bao céao chi nhdm muc dich cung cap théng tin va nha dau tw chi nén s dung bao céo phan tich nay nhw mét ngudn tham
khdo. Ca nhan tdi cling nhw Céng ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét sé khong chiu bat ky trach nhiém nao trwéc nha dau tw
cling nhw déi twong dwoc nhic dén trong béo céo nay vé nhirng t6n that c6 thé xay ra khi dau tw hodc nhirng théng tin sai l&ch vé

doanh nghiép.

B&o c4o nay la mét phan tai sédn ctia Cong ty C phan Ching khoan Bao Viét, tit ca nhirng hanh vi sao chép, trich dan mét phan

hay toan bd béo céo nay phai dugc sw ddng y clia Cong ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét.

LIEN HE

Phong Phan tich va Tw van dau tw - Cong ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét

Bo6 phan Phan tich Nganh & Doanh nghiép

Lwu Van Lwong
Phé Giam dbc khéi

luuvanluong@baoviet.com.vn

Nguyén Binh Nguyén
Cao su tw nhién, Dau Khi, Bao hiém

nguyenbinhnguyen@baoviet.com.vn

Hoang Bao Ngoc
Cong nghé, Cang bién
hoangbaongoc@baoviet.com.vn

D6 Long Khanh
Hang khéng
dolongkhanh@baoviet.com.vn

Tran Thu Nga
Ban |&, Thép, Ngan hang

tranthithunga@baoviet.com.vn

Tran Ding Manh
Xay dwng, O t6 & Phu tiing
trandangmanh@baoviet.com.vn

Thai Anh Hao
Ha tAng, Chirng khoan

thaianhhao@baoviet.com.vn

Lé Pang Phwong
Phé Giam déc khdi
ledangphuong@baoviet.com.vn

Nguyén Chi Héng Ngoc
BéAt dong san, Khu cong nghiép

nguyenchihongngoc@baoviet.com.vn

Lé Thanh Hoa
Tién ich cdng cong

lethanhhoa@baoviet.com.vn

Trwong Sy Phu
Hang tiéu dung

truongsyphu@baoviet.com.vn

Ng6 Tri Vinh
Hang tiéu dung, Chan nubi

ngotrivinh@baoviet.com.vn

Pham Lé An Thuan
Dwoc, Thuy san

phamleanthuan@baoviet.com.vn

Bo phan Vi mé & Thi trwong

Pham Tién Diing
Phé Giam déc khéi
phamtien.dung@baoviet.com.vn

Tran Hai Yén
Chuyén vién vi mo

tranhaiyen@baoviet.com.vn

Tran Xuan Bach
Phén tich ky thuat

tranxuanbach@baoviet.com.vn
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Bo6 phan Phan tich Nganh & Doanh nghiép

Lwu Van Lwong
Phé Giam déc khi

luuvanluong@baoviet.com.vn

Nguyén Thu Ha
Ngan hang, Bao hiém
nguyenthuha@baoviet.com.vn

Ché Thi Mai Trang
Thép, Phan bén, bién
chethimaitrang@baoviet.com.vn

Nguyén Tién Diing
Cong nghé théng tin

nguyentiendung@baoviet.com.vn

Nguyén Binh Nguyén
Cao su tw nhién
nguyenbinhnguyen@baoviet.com.vn

Lé Pang Phwong
Pho Giam dbc khéi

ledangphuong@baoviet.com.vn

Nguyé&n Chi Héng Ngoc
BéAt dong san
nguyenchihongngoc@baoviet.com.vn

Lé Thanh Hoa
Vat liéu xay dwng

lethanhhoa@baoviet.com.vn

Trwong Sy Phu
O t6 & Phu tung, Dét may

truongsyphu@baoviet.com.vn

Pham Lé An Thuan
Dworc, Thay

Thai Anh Hao
Ha tang, Nwoc

thaianhhao@baoviet.com.vn

Ngd Tri Vinh
Hang tiéu dung

ngotrivinh@baoviet.com.vn

B6 phan Vi mé & Thi trwong

Pham Tién Diing
Phé Giam dbc khoi

phamtien.dung@baoviet.com.vn

Tran Hai Yén
Chuyén vién vi mé

tranhaiyen@baoviet.com.vn
Tran Xuan Bach

Phan tich ky thuat
tranxuanbach@baoviet.com.vn
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Céng ty Co phan Chirng khoan Bao Viét

Tru sé& chinh: Chi nhanh:
= 72 Tran Hwng Dao, Hoan Kiém, Ha Noi = Tang 8, 233 Ddng Khéi, Quan 1, Tp. HCM

= Tel: (84 24) 3 928 8080 = Tel: (84 28) 3 914 6888




