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CTCP Dich vu Bat dong san Dat Xanh (DXS) [MUA +38,4%]

BC lan dau

Nganh B4t déng san 2020A 2021F 2022F 2023F 1dng quan céngty )
Ngay b&o céo 06/07/2021 Tang trwdng DT 20,6%  384% 242%  145% SXtSN'a C°r]9ktr>]’ mol g'g; I??Shr:ang dau tal
Gia IPO 32.000VND  Tang truéng EPS -350%  39,7%  14,9%  12,0% i'(‘; Sj’;’é"‘y\'/é cc;anmgan I‘;@; phg: m:c;gr;m
Gia muc tiéu 44.300VND TTLNST sauloiich COTS -17,7%  53,4%  20,9% 12,0% orr oo caP V& €O Mang ot phan phot fong
. o N R ) ) . ) khap toan qudc. Dich vu méi gi¢i tw van toan
ULk +38,4%  Bién LN gop 719%  69.9%  68,7% 67.6%  gian mang lai cho DXS ty suét sinh 01 vuot
Loi suat co tire 0,0% BiénLN rc‘Jng 26,9% 29,8% 29,0% 28,4% troi va la mot trong nhfrng loi thé canh tranh
Téng mdrc sinh 16 +38,4% P/B 2,6x 2,0x 1,5x 1,2X 50 voi cac ddi tha.
Khuyén nghj (KN) MUA P/E 12,0x 8,6x 7,4x 6,7x
) K& tlr nam 2007, DXS da xay dung co s& div
GT von héa @ Gia IPO 498,4tr USD DXS Nganh* VNI liéu v&i hon 7,5 triéu khach hang thong qua
Room khéi ngoai N/A  PIE (trwot) 11,1 17,1x  18,5x k,hoagg géfggx Scégg t;_%?-fiooh?at?] pham da
N A giao dich. S da thi€t lap hé thong mang
GIGD{ngay (30n) N/A  P/B (hlen\tal) . 2,5x 1,8x 2,7x 661 phan phéi rong khip ca nuec véi luc
C6 phan Nha nuwoc 0,0% No vay rong/von CSH -10,4%  5,0% NA  |yong ban hang lon nhat bao gdm 132 san
SL ¢b phiéu lwu hanh 358,2tr ROE (2020) 23,4% 14,3% 150% giao dich va khoang 4.400 nhan vién kinh
Pha loing 358,2tr ROA (2020) 11,3%  58%  24% doanh.

* CT cung nganh trong khu vire. KN cho DXS dwa theo gia IPO.
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44.300 ddng/CP, cao hon 38,4% so véi mire gia IPO trong thang 4/2021 1& 32.000 ddng/CP.
Chang t6i ky vong lgi nhuan ndm 2021/2022 sé& phuc héi so véi cac tac dong tiéu cuwc trong ndm
2020 tir dich COVID-19. Chang t6i ky vong DXS sé& duy tri ty suét lgi nhuan cao & ca mang kinh
doanh dich vu méi gi&i tw van toan dién va mai gidi so cap truyén théng, trong khi lwong gia tri hop
déng ky duoc (backlog) sé gia tang twong (rng véi sy phuc hdi cla thj trwéng nha & tai khu vuc
mién Trung va dong lyc thi trwéng dang dién ra & cac khu ve ngoai thanh. Ching toi du bao LNST
sau lgi ich CDTS clia DXS sé tang trudng 53%/21% |én mirc 1,3 nghin ty ddng/1,6 nghin ty déng
trong nam 2021/2022.

e Chung t6i du bao tdc do ting trwdng kép hang ndm (CAGR) EPS & mirc 22% trong giai doan 2020-
2023, chi yéu dwoc thuc day béi sw tang trwdng dw bao trong dich vu méi gi¢i so' cip va viéc mé
rong mang lwédi moi gidi cia DXS sang céac thi trwdng mai.

e Tai gid muc tiéu ctia ching tdi, chi sé P/E 2021/2022 ctia DXS lan lwot 1a 11,8 1an/10,3 1an (dwa
theo dy bao cla chiing t6i) - thAp hon mdrc trung binh mét ndm cua trung vi P/E céc cong ty cung
nganh trong khu vue 14 13,8 lan — mirc hap dan so véi lgi thé canh tranh trong nwéc manh mé cla
DXS va trién vong tang trudng tich cwc cho ba nam téi.

e RUi ro: Cac han ché kéo dai déi véi hoat dong ban 1€ do sw bung phat tré lai ctia dich COVID-19 tai
Viét Nam; rui ro pha lodng tir co' cdu mang luwéi mai gidi phie tap.

Lwu Bich Héng .
Trwédng phong cao cap
hong.luu@vcsc.com.vn

+8428 3914 3588 ext.120

Cong ty moéi gi¢i bat dong san (BPS) hang dau véi co cau doanh nghiép gitp gan két loi ich
clia cac cap quan ly tai tirng dia phwong véi sw phat trién chung ctia DXS. Trong mdi cong ty con
moi gi¢i BDS, DXS sé hiru khodng 55%-80% cb phan trong khi lwgng ¢b phan con lai thudc vé déi ngi
quan ly clia cac codng ty con tai dia phwong, theo DXS. Vi thi triedng méi gi¢i BDS so cp tai Viét Nam
c6 tinh phan manh cao do cac khu viec dia ly khac nhau, d6i ngd quan ly tai tirng dia phwong giau kinh
nghiém va nhan vién ban hang/ mang lwéi dai ly tai dia phwong hiéu rd van héa va nhu cau khach
hang la yéu t6 quan trong dbi véi sw phat trién ctia tirng chi nhanh riéng 1&. C4u truc s& hiru nay cta
DXS da mang lai hiéu qua gitp két qua HDKD t&ng trwdng trong bdi cdnh mé rong nhanh chéng cac
chi nhanh trén ca nwéc. Chung téi cho réng viéc mé rdng sang cac khu vec méi theo co cau sé hiru
nay sé thic dy trién vong tang trwdng ctia DXS trong trung han.

Tiém nang mé rong mang moéi gi¢i BDS thir cap va viéc tap trung phat trién nén tang cong nghé
clia cong ty sé thuc day trién vong ting trwéng dai han ctia DXS. Bén canh viéc ciing ¢b vi tri s
mot thi phan méi gidi BDS so cp, DXS phat trién nén tang cong nghé dé hé tro mang mai gioi thir
cép va cac dich vu tai chinh BDS trong twong lai. Chang t6i cho rang thi trudng mai gidi BDS thir cap
- hién van con rat phan manh va cho thay tiém nang loi nhuan én dinh - c6 thé s& dem lai moét mé hinh
kinh doanh bén virng dai han cho DXS trong twong lai.
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Tong quan thi trweéng moi giéi BDS caa Viét Nam

Nganh bat dong san (BDS) cta Viét Nam sé duwoc hudng loi tiy tbe do tang trwdng GDP nhanh
chéng, sw ndi I1én manh mé cla tang I&p thu nhap trén trung binh va ty I& d6 thi hda ngay cang gia
tang. Cac dong lwc tang trudng cho mang BDS nha & dan dung bao gdm co' s& ha tang cai thién,
quy mé hd gia dinh trung binh thu hep va ty 1& vay mua nha gia tdng. Do d6, chung téi tin rang hoat
doéng kinh doanh méi gi¢i BDS ciing sé dat dwgc murc tang trwdng 6n dinh trong dai han.

Chung t6i wéc tinh rang quy moé thi trwerng nha & so' cap cla Viét Nam trong giai doan 2016-2019
dat trung binh khoang 14,5 ty USD/nam, twong trng khodng khodng 6% GDP. Cac dw an can hd
tai Ha Noi va TP.HCM c6 déng gop Ién nhét — tinh theo ca sb lwgng can hd ban dwgc hang nam
va doéng gop vao gia tri thi trwong. Trong khi d6, tdng quy mé thi trwng BDS gén voi dat tai Ha
Noi, TP.HCM va cac khu vc cap 2 cé dong goép twong dwong vé gia tri nhwng thdp hon vé sb
lweng.

Hinh 1: Quy md trung binh cua thi trie&ng nha & trong giai doan 2016 — 2019

VCSC wéc tinh quy mé trung binh cua thi trieong nha & so cap tai Viét Nam
vao khoang 14,5 ty USD/nam, chiém khoang 6%/GDP

80,000 BDS nha dét khu vic Cén ho tai Ha
vung ven No6i va TP.
HCM
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Bong gop hang nam cho quy mé thi tredng (%)

Ngudn: CBRE, Savills, Realtor Vietnam, VCSC wéc tinh

Mang méi gi¢i BDS so cap cho cac dw an BDS gan lién véi dat - dac biét tai khu vwe cap
hai - hdp dan hon nhwng khé tham nhap hon. Cac cong ty méi gidi BDS so cép tai cac do thi
clia Viét Nam nhw Ha Ngi va TP.HCM phuc vu cac thj trwong chu chét, nhwng chung tap trung
theo vi tri, co6 tinh canh tranh cao va déng duc véi cac cong ty moi gi¢i quy moé vira va nhé cling
nhw céc dai ly ca nhan. Cac cong ty mai gi¢i thuwdéng phai d4u thau phi hoa héng dé gianh dwoc
mabi 16 hang d& ban moi gidi, do d6 ty |é phi hoa hdng cla cac céng ty nay cé mic gi¢i han. Mé&t
khéc, cac cong ty mdi gi¢i BDS so cap cho dw an BDS gan cé dét tai cac khu vwe cép hai dwoc
phan bd theo vi tri trén toan quéc va it canh tranh hon.

Hoat dong méi gi¢i so’ cap la ngudn thu chinh cla cac cong ty méi gi¢i BDS hang dau tai
Viét Nam, bao gdm DXS, Cenland (HSX: CRE), Hai Phat (HSX: HPX) va Danh Khéi (HNX: NRC).
Méang méi gi&i so' cAp ghi nhan mirc phi hoa hdng cao hon (it nhat 5%) trén gia tri can ban dworc,
so v&i méi gidi thir cap (thwong ¢ phi hoa hdng khoang 1-2%). Cac céng ty méi gi¢i BDS hang
dAu ciling c6 thé tan dung ngudn lwc tai chinh/nhan sy va thwong hiéu cta ho dé dam phan voi
cac chu dau tw BDS vé lwong hang ban, phi hoa hdng va chién lwoc marketing. Chang t6i dw béo
dw dia I&n cho su tang trwdng cda thi trerng BDS so cap trong twong lai nhd vao diéu kién nhan
khau hoc va méi trwdng vi mé thuan loi cling véi xu hwéng phat trién dé thj va thi treong cho vay
mua nha, do d6 ching téi tin rang hoat ddng moi gi¢i BDS sé dat dwoc mirc tdng trwdng dai han
virng chac.
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Hinh 2: M6i giéi so’ cap vs. moi gi&i thir cap

Mang kinh doanh méi gi¢i BDS nha &

Moi gi¢i so’ cap Méi gi&i thir cap
X . . Chu s&
Cha dau = Mai gici truyen thong Chl s&  «Mai gi¢i ban lai e
tw *Méi gioi tw van toan htu BDS . \4i gisi thue va cho -
dién dautién e >
tiep theo
Ngudn: DXS, VCSC tdng hop
Hinh 3: Thi phan méi gi&i so’ cap toan quéc (tinh theo sé lweng giao dich*)
2019 2020
DXS DXS
29% 29%
Khéac Khac
56% 57%
Cenland Cenland
anh 12% 14%
Khoi
3%

Nguon: Savills (2019), CBRE (2020), DXS, VCSC téng hop. Ghi chu: (*) chi tinh cac thanh phé 16n, khong
tinh cac sédn pham dwgc ban tryc tiép tlr ddi ngl ban hang ctia chd dau tw. So liéu 2020 cho cac cong ty khac

chwa cé.
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Tong quan cdng ty

CTCP Tap doan Dat Xanh (DXG) dwoc thanh l1ap ndm 2003 véi trong tam 1a mang mai gidi BDS.
Tan dung vi thé trong mang méi gi¢i BDS, DXG da mé rong sang linh vic phét trién BDS nha &,
tap trung vao phan khuc trung cap tai TP. HCM, Binh Dwong va Bdng Nai. DXG niém yét ¢ phiéu
trén san GDCK TP. HCM (HSX/HOSE) vao ndm 2009 va hién s& hiru 60% cb phan cia CTCP
Dich vu B4t dong san D4t Xanh (DXS).

DXS hién la cong ty truc tiép s& hiru va quan ly tat ca cac cong ty méi gi¢i BDS truc thudc DXG.
DXS la céng ty méi gi¢i BDS hang dau tai Viét Nam véi khodng 30% thi phan mang méi gisi so
cap va mang lwéi phan phdi rong khap ca nuwéc. DXS da xay dwng co sé& div liéu ctia hon 7,5 triéu
khach hang théng qua khoang 130.000 cin da giao dich dwoc cdng ddn ké tir ndm 2007.

Vao thang 4/2021, DXS da IPO thanh cong 71,6 triéu cé phiéu (35,8 triéu cb phiéu tir cd déng hién
hivru va 35,7 triéu cb phiéu maoi) véi gia 32.000 ddng/CP. Céng ty ciing da dwoc HSX chap thuan
niém yét cb phiéu. Cong ty dw kién gia niém yét 1a 32.000 ddng/CP (béng gia IPO) va sé dwoc
niém yét tam thoi trén HNX, trwédc khi dworc chuyén lai vé HSX trong twong lai gan.

Hinh 4: Cac cét méc chinh cta céng ty

2010 - 2011 2016 - 2018 2019 - 2020
« Thanh I&p cac cong ty con tai » Thanh Iap cac céng ty con tai khu viec Nam = Tai céu tric tré thanh céng ty kinh doanh dich
mién Bac, mién Nam, mién Bong  Trung BG va Mién Tay. vu BDS toan dién.
Nam Bg va mien Trung. - Téng s6 can hé d& ban Iy ké cia cong ty = Thanh Iap céng ty con phu trach khu vuc
tir nam 2007 dat khoang 50.000 can. mién Béng. Chinh thirc ra méat nén téang

DXRes.vn va cac mang dich vu thu phi méi.
« Téng s6 can hod da ban liiy ké cla cong ty tir
nam 2007 dat khoang 130.000 can.

Ngudn: DXS, VCSC tdng hop

Hinh 5: Co cau cong ty

DXS hién la cong ty tryc tiép s& htru va quan ly tat ca
cac cong ty modi gidi BDS truc thudc DXG. DXG s& hivu 60% cb phan clia DXS tai T5/2021.

DAT XANH
63.5% 55.0% 71.0% 70.0% 65.0% 63.0% 61.0% _ 61.0% 80.5% 59.0% 55.0% Real estate
[T DX Mien Bac | [7DXMien Trung DX Nam TB | | DX Dong NB DX Mien Nam DX Nam Bo DX Mien Dong DX Mien Tay | [T Link Group DX Premium DX Plus B SEWI'CES
system
[ 51.0% 51.0% Quy Nhon 51.0% DV&DT 60.0% Ben Tre 51.0% 100.0% 100.0% 51.0%
Bac TrungBo | [ _Emerald Branch [~ PT Nha Dong City Real Branch [ _CanTho [ Linkland — LinkHouse — [ Vietnam Real
Real Estate Real Estate Nam Bo Real Estate Estate Tech
51.0% 51.0% Daklak 51.0% DV&DT 60.0% 51.0% 40.0% 51.0% 60.0%
m Bac Bo [ NamMT Branch [~ Dia Oc Binh Sai Gon Real M Bac Mien Tay | [] REIC LinHouse  — 1 Financial
Real Estate Real Estate Thuan Real Estate Mien Trung Services Tulip
51.0% 51.0% 51.0% 51.0% 75.0% 51.0% 53.0%
[T VIETHOME ml VNSC Indochine [ Nam Mien Tay | [7] Ngoc Le LinHouse [ T Ilhouzz
Real Estate Tay Nam
51.0% 100.0% Bien Hoa L 51.0% || 51.0% 51.0% 99%
H Duyen Hai M Smart City Branch Nam Mien Tay Ket Noi LinHouse  — Redvn
Real Estate Real Estate Real Estate Nghia Ky
[l 51.0% 100.0% L 51.0% 90.0%
Hung Vuong | Quang Ngai Unihomes Ohio =
Real Estate
51.0% 100.0% 51.0% 51.0%
[ Ashahi Japan | [] Quang Binh Unihomes Cocome
Mien Nam
L 51.0% Ll 100.0% 54.4%
Kinh Bac Real Smart Unihomes
Estate Property Nam SG
X 2
Nguon: DXS, VCSC tong hop
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Hinh 6: Hé théng phan phéi cha céng ty
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46 san giao dich
365 san giao dich lién két
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® Céc tinh thanh noi DXS cb mang lrdi phan phoi

Lwru §: Nhan vién kinh doanh Ia nhén vién ctia DXS phan phdi doc quyén
cac du an cua DXS trong khi cac cong tac vién 1a nhan vién tir bén thir ba
1am viéc tv do chi hudng hoa hong. Céc san giao dich thudc s& hiru cia
DXS, con cac san giao dich lién két thuéc s& hifu ciia bén thir ba.

mmm= NV ban hang
San giao dich

132

72

50 4.378

44

29
a5 2991 2.773
N N |
2015 2016 2017 2018 2019 T9/2020
mmmm Doanh thu (ty déng)*
e Thi phén 29% 29%
26%
0
20% 19% 2% 4.091
3.249
2479
1.752
o ou B
2015 2016 2017 2018 2019 2020
Mién Bac
359%
Mién Nam
47 6%
‘.—
Mién Trung

16.5%

Ghi chd: (*) S liéu 2015-2016 tvong (rng vdi doanh thu méi gidi ciia DXG trong
khi s6 2017-2020 teong (fng vdi doanh thu cia DXS.

Ngudn: DXS, VCSC tdng hop
Hinh 7: Cac cbng ty con

Tén cbng ty con

CTCP Dich Vu & bia Oc B4t Xanh Mién Bac
CTCP B4t Xanh Mién Trung

CTCP Pau Tw Va Dich Vu D4t Xanh Mién Nam
CTCP Dich vu va Dau tw D4t Xanh Béng Nam Bo
CTCP Dich vu va Bau tw DAt Xanh Mién Tay
CTCP Dich vu Bét ddng san DAt Xanh Nam Trung Bo
CTCP D4t Xanh Nam Bo

CTCP Pau Tu Va Dich Vu B4t Xanh Mién Bong
CTCP Dét Xanh Premium

CTCP Bét dong san D4t Xanh Plus

CTCP B4t Bong San Linkgroup

CTCP B4t Bong San Dat Xanh International
CTCP Cong Nghé B4t Bong San Viét Nam

CTCP Coéng Nghé Ihouzz

CTCP Dich vu Tai chinh B4t dong san Tulip

Dia did Mangkinh  Vondiéu Tyléso
ia diem doanh chinh Ig (ty hiru cia
dong) DXS

Ha Noi 676 63,5%
DPa Néng 1.400 55,0%
TP. HCM 272 65,0%
Pbdng Nai 282 70,0%
Cén Tho 134 61,0%
Khanh Hda  Kinh doanh va 107 71,0%
TP. HCM moi gi6i BBS 50 63,0%
Binh Dwong 50 61,0%
TP. HCM 20 59,0%
TP. HCM 20 55,0%
TP. HCM 500 80,5%
TP. HCM 6 64,9%
TP. HCM Phat Trién Cong 8 51,0%
TP. HCM Nghé 100 53,0%
TP.HCM  Dich vy tai chinh 50 60,0%

Ngudn: DXS, VCSC téng hop
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Hinh 8: Ban lanh dao ctia DXS

Ho va tén Vi tri hién tai Nam kinh nghiém

Ban lanh dao

Chu tich HPQT (Ngudi sang
lap/Chu tich HDQT DXG)
Thanh vién HDQT kiém
Téng Giam DBéc

Ong Lwong Tri Thin >20 nam kinh nghiém quan ly trong BDS 2003

Ong Nguyén Truwdng Son >15 nam trong linh viec BBS 2011

>15 nam kinh nghiém tai chinh doanh

Ong Ha Btrc Hiéu Thanh vién HDQT nghiép 2010
Ong Pham Anh Khoi Thanh vién HDQT >15 nam kinh nghiém tai chinh va BBS 2019
Ong Tran Thanh Tan Thanh vién HBQT doc lap >9 nam kinh nghiém tai chinh 2021
Nhan sw chi chét
Ong Nguyén Truwdng Son Téng Giam déc >15 nam trong linh viec BBS 2011
. . R Pho TG “ .
Ba Pham Thi Nguyén Thanh (Sales & Marketing) >15 nam marketing 2016
Ba Lé Tran Bich Thiy Phé TGD >15 nam ban hang 2010
Ngudn: DXS, VCSC téng hop
Hinh 9: Co cau c6 déng tinh dén 10/5/2021
Céac NDT ca nhan
khac trong nwéc
16,0%
. 2 . . L
Cac NDT 0 Ch}J’C khac Tap doan DAt
trong nwéc Xanh (DXG)
o, 7% 60,3%

Cac NDT nwéc ngoai khac
9,9%

Victory Holding Investment
Ltd (VinaCapital)
8,1%

Ngudn: DXS, VCSC téng hop
Hinh 10: Tang vén diéu lé (ty déng)

Tai cau trac cong ty: DXS hién nay la cong ty trwc tiép s& hivu va
quan ly tat ca cac cong ty méi gi¢i BDS trwc thuéc DXG.

- DXS phét hanh cb phiéu cho cb déng hién hiru trong 2018-2019. DXS
da tra cb tirc tién mat va cd dong DXS st dung lwong cb tirc dé tai dau
tw tdng vén diéu 1é cong ty trong 2018-2019.

- Phat hanh riéng Ié thang 7/2020 (22,5 triéu cp).

- Déi tén cong ty thanh CTCP Dich vu BDS D4t Xanh (DXS) trong 2018.

- IPO thang 4/2021.

\
( \
Long Kim Tap doan Dat Phat
Phat dwoc Xanh (DXG) hanh co
thanh lap s& htru 100% phiéu cho
vao thang cb phan tai cb dong
7/2011. Long Kim Phat. hién hivu
54 54 54 54 100 100 100 1100 3000 3225 3582

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Current

Ngudn: DXS, VCSC téng hop
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Chién lwee kinh doanh va vi thé thi trwéng

Mé& réong manh mé mang Iwéi trén toan quéc dé tan dung da tang trwdng cda
thi trwong méi gi¢i BDS

Viéc mé réng mang lwéi trén toan quéc cua DXS 1a dong lwe tang trwéng chinh cho cong
ty. K& tir khi thanh 1ap vao ndm 2003, DXG/DXS da nhanh chéng mé réng cac cong ty con cla
minh tai cac tinh thanh I&n tai Viét Nam, khéi dau 1a & cac thanh phé dé thi, sau do |1a cac khu vuc
vung ven lan can va cac khu vye tang trwdng cao khac. Trong giai doan 2005-2010, DXG/DXS da
tao dwng dwgc thanh cong bwdc dau tai khu vwc TP. HCM va vung phu can, dac biét la tai cac tinh
Binh Dwong va Béng Nai. Tinh dén cubi nam 2020, DXS s& hiru 12 cong ty con va 132 san giao
dich vat ly, 1a mot trong nhirng lgi thé canh tranh cao nhét so véi cac di tha.

Doi ngii ban hang dwoc dao tao bai ban va dan dat b&i déi ngii quan ly giau kinh nghiém
cua DXS. Thij trwong moi gi¢i BDS Viét Nam coé tinh phan manh cao voi cac khu v dia ly khac
nhau. Do d6, déi ngi quan ly diéu hanh dia phwong giau kinh nghiém va nhan vién ban hang/ céng
tac vién tai dia phwong hiéu ré van héa va nhu cau khach hang cla ho la yéu td chi chét dbi voi
sw phat trién cuta tirng chi nhanh riéng 1&. Chang t6i quan sat thay ddi ngii nhan vién ban hang cta
DXS c6 k§ ndng ban BDS tét va thuong vwot trdi hon so véi ddi ngii ban hang néi bd ctia chi dau
tw BDS. Chung tdi cho rang loi thé nay la do lwgng hang ban cao ctia DXS, gidp nhan vién kinh
doanh duy tri da ban hang xuyén subt ndm. DXS ciing gitr mét sé lwong I&n cac cong tac vién (cac
nhan vién tir bén tht ba lam viéc tw do chi hwéng phi hoa hdng), d& tng pho véi tinh chat chu ky
cua thi trwdng BDS.

Co cau cong ty dic thu cia DXS gitp gan chat loi ich cia cac cap quan ly tai tirng khu vue
déi v&i sy phat trién caa DXS. DXS (DXG s& hivu tryc tiép 84% cb phan) 1a déng lwc chinh trong
mang dich vy méi gi¢i cia DXG. Ban Ianh dao cong ty cho biét, trong méi céng ty con méi gidi
BDS, DXS s& hiru khodng 55%-80% c6 phan trong khi lwong c¢d phan con lai thudc vé déi ngi
quan ly tai tirng dia phwong ctia cac cong ty con. Co ciu s& hivu nay cho phép DXG/DXS gan chét
loi ich cGa d6i ngli quan ly dia phwong trwc tiép voi sw tang trwdng clia mang mai gi¢i va gidm
thiéu rdi ro xung dét loi ich. Do méi gi¢i BDS truyén thdng ndi chung c6 rao can gia nhap nganh
thap va su canh tranh gay gét tlr cac cong ty khac, diéu quan trong dbi véi DXS |a phai duy tri mée
lgi ich can bang cho ddi ngii quan ly dia phwong.

Méi quan hé réng khap vé&i cac chi dau tw Ié&n va ca cac khach hang tai dia
phwong c6 quy mé nhé hon

Méi quan hé rong khap vé&i nhiéu chi dau tw khac nhau giup DXS chuyén déi sw tap trung
cua doéi ngii ban hang giira cac dw an khac nhau tuy thudc vao tién do phat trién dw an. Voi
su hién dién manh mé trén toan quédc, cac khach hang chd dau tw ctia DXS bao gdm cac chi dau
tw hang dau (nhw Vinhomes, CapitaLand, FLC, TNR va Xuan Mai) va cac chi dau tw c6 quy md
nhd hon tai dia phwong cé quy dat/ dy an tiém nang tai cac thanh phé/ khu vec méi dang phat
trién. Theo ban lanh dao, DXS dang trong qué trinh phat trién méi quan hé véi nhiéu khach hang
m&i, bao g6m Nha Khang Dién, Refico, Sunshine group, BRG group va BBS Phat Dat.

Du Vinhomes (VHM) 1a chi dau tw thdng tri thi trerng BDS nha & tai mién Bac, DXS van duy tri
thi phan manh mé tai mién Bac, & mc 28% trong ndm 2019 (theo ban Ianh dao) ma khéng can
tap trung vao cac san pham ctia VHM. Chung téi cho rdng mébi quan hé rong clia DXS véi cac chi
dAu tw khac nhau sé gitp cong ty duy tri tdng trwdng bén virng trong khi it phu thudc hon vao cac
phan khtc hodc chl dau tw cu thé. DXS c6 thé phan bé vn/ ngudn lwc clia cong ty tly vao khung
thoi gian thue hién hodc giai doan phat trién ctia cac dw an khac nhau dé tdi da héa nang luc cla
cbng ty.
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Mang kinh doanh méi gi®i tw van toan dién mang lai cho DXS ty suét sinh
|&i vwort troi va rai ro trong tdm kiém soéat

Moi giéi tw van toan dién cé thé mang lai cho DXS phi hoa hdng rong it nhat 10% (bao gém
ca phi hoa héng va chénh léch) so vé&i ty 1é hoa hong khoang 5% cta méi gi&i truyén thong.
Nghiép vu méi gi¢i tw van toan dién bao gdbm day du cac dich vu tw van trong viéc phat trién dw
an/ san phadm. DXS c6 thé tham gia v&i chi dau tw dw an BDS nha & trong giai doan dau cla qua
trinh phat trién san pham, dé hé tro chi dau tw thiét 1ap cac chién lwoc vé gia ca, tbi wu hda san
pham, dich vu ban hang va marketing. DXS c6 thé nhan dwoc quyén phan phéi ddc quyén moét
phan hodc toan bd dw an khi ky két tw van moéi gioi toan dién.

Hoat déng méi gidi tw van toan dién co tinh linh hoat cao phu thudc vao sy thwong lwgng cac diéu
khodn gitra chti d3u tw BDS va DXS. DXS ciing c6 thé ky két diéu khodn dam bao lwong hang
dwoc phan phéi (bao tiéu) dbi véi nhirng dw an ma cong ty cé thé nhan dwoc thém loi nhuan chénh
léch, gitra gia ban bao tiéu (gia ban buén do DXS va chu dau tw BBS thwong lwong) so véi gia
ban thuc té (gia ban 18).

S6 Iwong hang do DXS phan phéi theo dang tw van toan dién thwéng 1é6n hon nhiéu. Khac
v&i dich vu méi gidi BDS truyén théng khi cac cong ty méi gidi chi phan phdi cac san pham da
dwoc thiét ké hodc da hoan thién, DXS tiép can cac chd dau tw va chd sé hiru quy dat tir giai doan
so bd cla dy an. Cong ty cung cép dich vu tw van ti thiét ké san phdm dén quyét dinh gia ban va
chién lwoc ban hang dé dap trng tinh hinh thi trwdéng va nhu ciu ctia khach hang. Béi lai, DXS cé
thé tré thanh nha mai gidi doc quyén cho dw an dé. Véi chién lwoc nay, DXS co thé giam thiéu rai
ro tdn dong can ho va chi déng quyét dinh tién d6 mé& ban dbi véi tirng ciu phan dy an, ciing nhw
thiét 1ap méi quan hé tét dep véi chil dau tw dé hop tac trong twong lai.

Trong moét s6 dw an méi gidi BDS dich vu tron goi, DXS da ky hop ddng phan phdi déc quyén toan
bd dw an/tda, thay vi canh tranh véi nhiéu cong ty méi gidi dé ban hang riéng 1é. Cach lam nay
gitip DXS gidm thiéu rdi ro ban hang trung 1&p. Khi nhiéu cong ty méi gi¢i BDS cung ban moét dy
an, viéc kiém tra chéo va kiém soat quyén sé& hivu clia tirng cdn ho tré nén khé khan hon. Ngoai
ra, v&i quyén doc quyén phan phdi, DXS c6 thé thiét lap mirc gia ban cho dy an va tbi da héa phan
lgi nhuan c6 thé nhan dwoc dén tir chénh léch gia ban.

Chién Iwo'c méi gidi tw van toan dién cia DXS tai khang dinh vi thé dan dau thi trwong trong
linh viec moi gi¢i BDS so cap. Nghiép vu moéi gidi tw van toan dién yéu ciu kién thirc chuyén
mon sau tai tivng dia phwong trong nganh nay, thuwong hiéu uy tin va cé di ngudn luwc tai chinh va
nhan lwc dé thyc hién chién lwoc. Trén thj tredng méi gidi BDS so cép, DXS va Cenland 1a hai
cobng ty méi gi¢i hang dau cung cép dich vu nay cho cac chd dau tw BDS/chi s& hiru quy dat.
Chung téi tin twdng véi vi thé thi triedrng virng chéc va bé day thanh tich trong linh ve kinh doanh
nay, DXS sé tiép tuc cting cb cac dich vu va tan dung nhu cau thj trueng.

Hinh 11: Phan tich ty suét sinh I&i tie 1 dw an BDS dwoec DXS tw van moi gi¢i toan dién

Téng quan dw an

Khu th&p tAng Nam Séng Céi - Khanh Hoa

420 san pham thap tang do DXS phan phéi doc quyén
14 thang ké tlr thang 5/2017 dén thang 6/2018 kéo dai
tr khi ky hop ddng dén khi hoan thanh giao nha

Dw an

Thoéi gian dy an

Khau marketing va phan phéi, tw van vé& ban hang, thiét ké dw an

VLTI EEVELE 2P va quyét dinh gia ban

Téng gia tri dw &n - gia ban trung binh 9,8 triéu USD - 1.560 USD/m2
DXS Pa ban dwoc 100% dw an
Téng phia hoa héng DXS ghi nhan 1,7 triéu USD — Ty lé phi hoa hdng trung binh 20%

Bugc phan phéi doc quyén béi DXS. Bam bao sb lwgng hang ban
(bao tiéu) b&i DXS. CBT yéu cau dat coc trwdc.

DXS thay mat cha dau tw BDS thu tién d&t coc clia nguwdi mua nha
va tat ca cac khoan thanh toan.

Céac diéu khoan hop ddng chinh

157% - Tbng vén téi da chiu rdi ro duoc dinh nghia la tong sb
von rong phai tra tai mét thoi diem, cho tién dat coc va tién phi hoa
hong tra cho nhan vién kinh doanh.

Ty suét sinh |&i trén von téi da chiu rai ro
(Phi hoa hdng rong/tdng vén téi da chiu rai ro)

Ngudn: DXS, VCSC téng hop
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Hinh 12: Mét sé6 dw &n moi gi&i BDS chinh trong ké hoach

GEM SKY WORLD

- Cha déultu’: DXG ) - Gia trj hop dong backlog:
- Phan phéi doc quyén bdi DXS 1,3 nghin ty déng

- 92 ha tai tinh Dong Nai, gan San bay - Khung thoi gian dw kién:
Qubc té Long Thanh trong twong lai 2021- 2023

- Khoang 4.000 san pham thap tang/16 dét

- Lién két dén trang web

KHU PO THI TUYEN SON

- ChG d3u tw: CTCP Pau tw Xay dwng va - Gia tri hop déng backlog:
Phat trién ha tAng Nam Viét A 1,1 nghin ty ddng

- Phan phéi déc quyén bai Dat Xanh Mién - Khung thoi gian dw kién:
Trung 2021- 2023

- 1,3 ha tai quan Ngii Hanh Son, Ba Nang
- Khoang 100 s&n pham shophouse

MASPERO CITY
- Chl d3u tw: Cong ty TNHH Dia 6c Thu

Dai Thanh - Gia tri8hoo;ptii€ér1g backlog:
- Phan phéi doc quydn bai DAt Xanh Mién tydong
Tay - Khung thé&i gian dy kién:
- 9,5 ha tai Séc Trang 2021- 2023
- 620 san pham thap tang/I6 dat
GEM RIVERSIDE L A .
- Chii dAu tw: DXG - Gia tr!4h7o(’)pt<,i<()j%gr;] backlog:
- Phan phéi doc quyén béi DXS yaong
ha tai Nam Rach Chié - Khung th&i gian dy kién:

- 6,7 ha tai Nam Rach Chiéc, 2021- 2023

TP. Tha Buc .

- 1216 gom 3.200 can hg trung cap

PHUONG DONG GREEN PARK .

- Cha dau tw: CT TNHH Phuong Déng - Gia tri hop dong backlog:
- 75% s6 lwong can hd dwoc phan phoi 234tydong
b&i Bat Xanh Mién Bac - Khung thoi gian dy kién:
- 1,4 ha tai Ha Noi 2021- 2022

- 1.248 c&n hé trung cAp and 13 san

ph&m shophouse

KDC PHIA PONG BUONG HUNG

VUONG - Gia tri hop déng backlog:

- Cha qéu tw: Vinacapital Group va cac
chu dau tv khac

- Phan phéi déc quyén béi Dat Xanh Mién
Trung

- 4,1 ha tai Phu Yén

- 58 san phadm shophouse

466 ty dong
- Khung thoi gian dw kién:

2021- 2023

Ngudn: DXS, VCSC téng hop
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Tinh hinh tai chinh

Trong giai doan 2017-2020, DXS ghi nhan CAGR Ian lwot 1a 23%, 18% va 37% cuta doanh thu,
LNST va LNST sau lgi ich CDTS, chd yéu dwoc thuc day béi sw mé rong nhanh chéng cla cac
cong ty con, ty suat lgi nhuan &n dinh cao clia mang dich vu tw van toan dién. Viéc hop nhét s&
hivu tai cac cong ty con ciing lam gidm phan lgi ich CDTS, do d6 hé tro két qua tang trwdng LNST
sau lgi ich CDTS bao cao.

Nam 2020, hoat dong dich vu méi gi¢i BDS ctia DXS phai déi mat voi nhirng thach thirc trong ngé'n
han do tac déng tiéu cwc cia dich COVID-19, khién doanh thu thuan va LNST sau lgi ich CDTS
gidm 1an lwot 21% va 18% so véi nam trwdc. Trong ndm 2021, ching téi ky vong mang mai gidi
BDS sé phuc hdi manh mé twong (rng s phuc hdi ctia khu vwe mién Trung va dong lwc phat trién
tiép tuc cla cac thi trwdng ving ven. Ching toi dw bao DXS sé dat 4,5 nghin ty ddng doanh thu
(+38% YoY) va 1,3 nghin ty ddng LNST sau lgi ich CDTS (+53% YoY) trong ndm 2021.

Tai PHCD thwong nién dién ra vao thang 6/2021 cia DXS, cac cb dong da théng qua ké hoach
cho nam 2021 v&i doanh thu thuan dat 7,6 nghin ty ddng (+33% YoY) va LNST sau lgi ich CDTS
dat 1,5 nghin ty ddng (+70% YoY). Chung t6i cho rang ké hoach clia ban lanh dao cao hon dy bao
ctia ching t6i mét phan do ban lanh dao ky vong téng trwdng manh hon cho Dat Xanh Mién Trung
- cOng ty con ma DXS s& hivu 55% cb phan, hién tap trung vao thi trebng mién Trung. Ching toi
lwu y rang DXS chi dat dwo'c 55% ké hoach doanh thu va LNST sau lgi ich CDTS trong nam 2020,
mot phan do dich COVID-19 lam gian doan hoat ddng kinh doanh. Két qua nay l1a co s& so sanh
thap cho dw bao tdc dd tang trwdng loi nhuan manh mé trong ndm 2021.

Cb dong ciing da thong qua ké& hoach chia cb tirc cho ndm tai chinh 2020 twong dwong 40% két
qua LNST sau lgi ich CDTS nam 2020, bao gém cb tirc tién mét (twong dwong 13% LNST sau loi
ich CDTS 2020; da tam (rng trong nam 2020) va cb tirc cb phiéu ty 1& 15% (twong dwong 27%
LNST sau lgi ich CDTS nam 2020; théi gian chi trd dw kién chwa dwoc cong bd). Ngoai ra, cac ¢
déng da thong qua ké hoach chia cb tirc cho ndm tai chinh 2021 véi 45% LNST sau lgi ich CDTS
nam 2021 bang tién mat va/hodc cb phiéu, trong d6 mirc cb tlrc tién mat tam &ng (néu co) sé
khéng cao hon 1.000 ddng/CP. Chung t6i hién gia dinh cong ty sé khong chia cb tirc tién mét cho
nam tai chinh 2021 do chung tdi cho rang DXS sé tap trung vén dé mé rong kinh doanh.

Hinh 13: Doanh thu thuan (ty déng ) va co cau (%)
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Ngudn: Bao cdo tai chinh ctia DXS, VCSC dw bao cho giai doan 2021-2023
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Hinh 14: Lgi nhuén gép (ty déng ) va co’ cau (%)
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Ngudn: Bao cdo tai chinh ctia DXS, VCSC dy bao cho giai doan 2021-2023

Hinh 15: LNST va LNST sau lgi ich CDTS (ty dong)

Hinh 16: Bién lgi nhuén (%)
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Ngudn: Bao cdo tai chinh ctia DXS, VCSC dy bao cho giai doan 2021-2023

Hinh 17: Ty lé no

Hinh 18: ROA va ROE

40%

20%

0%

-20%

26% 29% =
24% 0

22% 23%

4% 8% 7% 7% 6% 5%

/; & & S —
/50/\ —
) ._/30

@
-6% % -40/0\.

-8% -10%
2018 2019 2020 2021F 2022F 2023F
=—&—No vay/ Tai san
No vay/ Von

=eo=Ng vay rong/ Vén CSH

0,
60% 51 406
48%
36%
0,
245% 51 a0
22,2% 21,5%
12% '/144ty -
11,30 00 140% 12,9%
0%
2018 2019 2020 2021F 2022F 2023F
4= ROE % =i ROA %

Ngudn: Bao cdo tai chinh ctia DXS, VCSC dy bao cho giai doan 2021-2023
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Két qua quy 1/2021: Thi trwéng mién Bac dan dat tang
trwdong

Hinh 19: KQKD quy 1/2021

DPanh gia ctia VCSC vé KQKD Q1 2021

Theo ban lanh dao, B4t Xanh Mién Bac dan
d4u tang trwéng doanh thu trong quy 1/2021
do thj trwrng mién Béc sdi ddng hon vao
dau nam.

Doanh thu 450 1.041 131% 4.496 23% . L. ok L
Quy 1/2020 |a mrc co s& thap do cac bién
phap gian cach xa hdi nham ngan chan sy
lay lan ctia dich COVID-19 da lam tri hoan
ké hoach mé ban clia cac chi dau tw.

Loi nhuan gop 344 686 99% 3.143 22%

Chi phi ban hang va marketing -90 -129 43% -497 26%

Chi phi quan li doanh nghiép -80 -110 38% -447 25%

Lei nhuan tir HDKD 174 447 157% 2.198 20%

Thu nhap tai chinh 16 8 -50% 51 16%

Chi phi tai chinh -12 -12 -4% -59 20%

Thu nhap/l6 rong khac -1 0 N.M. 42 0%

LNTT 176 444 151% 2.232 20%

LNST 141 343 143% 1.786 19%

Loi ich CDTS (M) 14 141 942% 446 32%

Chung t6i ky vong loi nhuan sé ting téc
trong thoi gian con lai cia nam 2021 - voi
gia dinh dich COVID-19 da duwoc kiém soat
va cac dich vu méi gidi tiép tuc hoat dong tai

LNST sau lgi ich CDTS 128 202 58%  1.339 1506 Khu vwre lan can TP.HCM va mien Trung.
Chung t6i ky vong thi trwdng mien Bac sé
hoat déng 6n dinh trong ndm 2021 khi khu
vire 1an can Ha Noi bat dau phuc hdi sau khi
ap dung cac bién phap gian cach xa héi vao
thang 5/2021.

Bién LN gép 77% 66% 70%

Chi phi SG&A/Doanh thu 38% 23% 21%

Bién LN tir HDKD 39% 43% 49%

Bién LNST 31% 33% 40%

Loi ich COTS/LNST 10% 41% 25%

Bién LNST sau lgi ich CDTS 28% 19% 30%

Ngudn: Bao cao tai chinh ctia céng ty, dw bao ctia VCSC
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Dw bao cho nam 2021-2022: Leri nhuan tang trweéng manh
nhé& mang moi giéi tw van toan dién von c6 bién LN cao

Hinh 20: Dw bao cua VCSC cho giai doan 2021-2022

KQ Dwbao Duwbao

2020 2021 2022 Cac gia dinh/dw bao cua VCSC

Mbi gi¢i BBS so cAp van 1a dong lwc tang trwéng doanh
thu chinh, déng gép khoang 95% doanh thu thuan cla
DXS. Chung t6i dw bao moéi gi¢i BDS thir cap va céac
dich vu khac - bao gébm dich vu tai chinh va quan ly tai
san - s& tang tir mic co s& thap nhwng déng gop khong
Doanh thu 4.091 3.249 4.496 5582 dang k& vao doanh thu clia DXS trong 3 nam tdi.
Backlog ctia 10 hop ddng I&n nhéat 1a 5,6 nghin ty dong
- twong dwong khoang 70% tbng backlog hién tai clia
DXS, theo ban lanh dao. Backlog hién tai s& déong gop
71%/50% vao dw bao doanh thu nam 2021/2022 cua
chung téi cho DXS.

- M6i gidi truyén théng 893 898 1.081 1.317

- Méi gidi tw vén toan dién 3.198 2.351 3.242 3.950
Chung t6i dw bdo mang méi gidi tw van toan dién sé
duy tri bién lgi nhuan gop cao khoang 80% - phu hop
v&i KQKD triedre day khi cac cong ty con chinh cia cong
ty (bao gom bat Xanh Mien Trung, Bat Xanh Mien Bac

. A va Dat Xanh Mien Nam) da chirng minh dwgc bé day

Lt nhugn gop 2677 2.336 3143 3837 thanh tich khi duy tri vi thé théng tri thi treong tai cac
dia diém twong ng.
Trong khi d6, chung t6i dw bao mang mdi gidi truyén
thong sé duy tri bién Igi nhuan gép la 50% - phu hop
v@i dién bién cua cong ty.

- Méi gidi truyén théng 489 460 540 658

- Moi gidi tw vén toan dién 2.188 1.876 2.594 3.160

Chi phi ban hang va marketing -435 -485 -497 -617

Chi phi quan Ii doanh nghiép -325 -437 -447 -555

Chung t6i dw péo lgi nhuan tr HDKD sé cai thién tw
Loi nhuan tir HDKD 1.917 1.414 2.198 2.665 muwrc co s& thap cla nam 2020, khi cac gian doan do
dich COVID-19 dat dinh.

Thu nhap tai chinh 127 34 51 62

Chi phi tai chinh -33 -46 -59 -69

Thu nhap/16 rong khac 37 42 42 42

LNTT 2.048 1.444 2.232 2.700

LNST 1.633 1.136 1.786 2.160
Chﬂng toi dw bao ty 1€ lgi ich CDTS/LNST dat 25% theo

i ionCBTS (i
CDTS cua cong ty kha phtrc tap.

LNST sau lgii ich CDTS 1.061 873 1.339 1.620

Bién LN gép 65% 72% 70% 69%

Chi phi SG&A/Doanh thu 19% 28% 21% 21%

Bién LN tir HDKD 47% 44% 49% 48%

Bién LNST 40% 35% 40% 39%

Loi ich COTS/LNST 35% 23% 25% 25%

Bién LNST sau lgi ich CDTS 26% 27% 30% 29%

Ngudn: Bao c&o tai chinh cta cong ty, du bao clia VCSC
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Dinh gia

Chung t6i két hop 2 phuong phap Chiét khdu dong tién (DCF) va P/E véi ty trong 50%/50% dé
dinh gia chinh xac hon dong tién mat doi dao dw kién ctia céng ty cling nhw mirc ting trwédng loi
nhuan bién ddng cha yéu do d&c diém ciia mang moi gioi.

Chung tdi dwa ra gia muc tiéu 1 nam la 44.300 dong/CP cho DXS, twong (rng P/E nam 2021/2022

la 11,8/10,3 14n so v&i mirc trung binh mét ndm cla trung vi P/E cac cong ty cung nganh trong khu
vue la 13,8 1an.

Hinh 21: Dinh gia cada VCSC cho DXS

Gia tri hop ly

Phwong phap

Ty trong

(dong/CP)

Chiét khau dong tién 5 nam 44.400 50% 22.200
Chi sb P/E @ 11,0 Ian (EPS trung binh 0
giai doan 2021-2022) 44.200 50% 22.100
Gia muc tiéu (déng/CP) 44.300
Gia IPO (déng/CP) 32.000
Ty lé tang +38,4%
P/E 2021 @ gia muc tiéu 11,8x
P/E 2022 @ gi& muc tiéu 10,3x
Ngudn: VCSC
Chiét khau dong tién (DCF)
Hinh 22: Dw phéng dong tién trong 5 ndm cho DXS
Ty dong 2021F  2022F  2023F  2024F  2025F
LN trwéc thué va lai vay 2.198 2.665 2.982 3.123 3.431
- Thué (440) (533) (596) (625) (686)
+ Khau hao 26 32 31 37 40
- Dau tw XDCB rong (60) (60) (60) (60) (60)
- Tang von lwu dong (678) (972) (778) (291) (732)
Dong tién tw do 1.047 1.132 1.579 2.184 1.993
Gia tri hién tai cia DTTD 995 972 1.226 1.532 1.264
Téng gia tri hién tai cia DTTD 995 1.968 3.193 4.726 5.990

Ty déng

Chi phi vén

Binh gia DCF

Beta 1,0 Gia tri hién tai ca DTTD 5.990
Phan bu ri ro thi trwerng % 9,9% Gia trj cudi cung (P/E 5,0 1an) 10.010
LS phi rdi ro % 2,6% Téng DTTDCK va GTCC 16.000
Chi phi Vén CSH % 12,5% + Tién mét & dau tw ngén han 2.693
Chi phing % 11,0% - No 914
Thué doanh nghiép % 20,0% - Loiich CDTS 1.864
WACC % 10,7% Gia tri vén CSH 15.915
Ty 1& no/vén % 50,0% Cb phiéu (triéu) 358

Gia c6 phiéu (déng/CP) 44.431

Ngudn: VCSC. Ghi chi: (¥) Bao gdm tién mat thu duoc tir dot IPO ctia DXS vao thang 4/2021
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So sanh cac cong ty cung nganh

Hinh 23: Cac coéng ty cung nganh trong nwérc

e 5 LNST I I I No

Tén co YOn o1f thuan Y-0-Y sauCBTS Y-0-Y B'e'j - ‘Blen G qun _ rong/ ROA P/Bquy P/E
én cong ty héa (tr truot goép t HBKD rong Vén CSH % Annhit  truot

USD) (trUSD) % % % % ° 9 .
CRE BDS Thé Ky 186 169 77,2 16 59 19,4 12,1 9,6 20,0 18,7 9,8 2,0 10,8
NRC Danh Khoi 69 9 -61,5 3 47,9 82,4 26,1 34,9 13,3 10,4 7,2 1,7 7,6
Trung vi 109 127 89 7,9 10 26,9 50,9 19,1 22,3 16,7 14,5 8,5 1,8
DXS* 498 167 23,1 41 15,1 69,7 43,9 247 -10,4 23,4 11,3 2,5 111

Nguén: Bloomberg, VCSC. Ghi chu: (*) tai gia IPO.

Hinh 24: Cac céng ty cung nganh nwéc ngoai

Ten congty Quéc gia Vén hoa — PIE — P/B — ROE ROA BizgpLN Bi;e‘c,r:] |g_N rg:f;/\l\?gn
(tr USD) gan U5 EEn gan % 5 9 0
nhat  2021F 2022F T2 2021F 2022F T 2 2021F  2022F b % % CSH %
E-House Trun
China Q n9 1.304 235 10,8 8,5 0,8 0,9 0,8 3,4 4,2 51 1,4 NA 3,8 -3,1
. uoc
Enterprise
Sinyi Realty  Dai Loan 787 11,1 NA NA 1,9 NA NA 17,7 NA NA 6,2 30,7 13,6 493
Propnex Singapore 488 18,0 14,8 16,1 6,6 6,3 59 41,2 449 34,9 16,5 10,8 6,1 -117,1
’QEQ@ Singapore 197 161 10,8 10,6 1,7 1,6 1,5 10,9 14,2 14,9 53 11,6 4,2 13,1
Trung binh 694 17,2 12,1 11,8 2,7 2,9 2,7 18,3 21,1 18,3 7,4 17,7 6,9 -145
Trung vi 637 17,1 108 10,6 1,8 1,6 1,5 14,3 14,2 14,9 5.8 11,6 51 5,0
DXS* Viét Nam 498 11,1 8,6 7.4 2,5 2,0 1,5 23,4 27,3 24,5 11,3 69,7 234 -10,4

Ngudn: Bloomberg, VCSC dw bao cho DXS. Ghi chu: (*) tai gia IPO.

Hinh 25: Dién bién chi sé P/E ctia cac c6ng ty cung nganh
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Local peer median = Regional peer median
Local peer one-year average Regional peer one-year average
Ngudn: Bloomberg, VCSC
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Rui ro dau tw

Rui ro cta cac giao dich lién quan. DXS - do ddi ngii ban lanh dao cia CTCP Tap doan Dat
Xanh (DXG) diéu hanh - chiju trach nhiém chinh trong viéc ban cac du an phat trién bdi DXG va
dem vé khodng 20% doanh thu va lgi nhuan ndm 2020 nhd phan phéi cac san pham clia DXG.
Tuy nhién, ty 1& dong goép loi nhuan tir viéc ban cac san phdm ctia DXG va lgi nhuan tir cac khach
hang khac kho c6 thé phan chia rd. Van dé lién quan dén phwong thirc ghi nhan doanh thu va loi
nhuan gitra DXG va DXS trong céac giao dich lién quan ctia 2 bén ciing khéng dé dé theo dai.

Mang lwéi cong ty con kha phtrc tap clia DXS cé thé anh hwéng d6 chinh xac clia dw bao cho oi
ich CDTS. DXS c6 15 cong ty con truc tiép va nhiéu cong ty con cap hai - v6i khodng 55%-80%
cb phan trong méi cong ty con. Do d6, co cau loi ich CDTS kha phirc tap dé quan ly va dw bao.

Rui ro xung doét lgi ich n6i bo. Khi KQKD clia mang méi gi¢di phu hop véi lgi ich ctia ban lanh
dao tai cac dia phuwong, viéc duy tri sy can béng loi ich gitra DXS va ban lanh dao tai cac dia
phwong la diéu tat yéu. DXS can duy tri Idng trung thanh ctia déi ngi tai cac dia phwong dé co
duwoc tang trwdng dai han cla cac cong ty tai dia phwong.
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Bao cao tai chinh

KQKD (ty dong) 2020A
Doanh thu thuan 3.249
Gia vbn hang ban 913
Loi nhuan gép 2.336
Chi phi ban hang -485
Chi phi QLDN -437
LN hoat déng (EBIT) 1.414
Doanh thu tai chinh 34
Chi phi tai chinh -46
- trong do, chi phi lai vay -45
LN tir cong ty lién két 0
Loi nhuan/(chi phi) khac 42
LN trwéc thué 1.444
Thué TNDN -309
LNST trwéc CDTS 1.136
Lgi ich CD thiéu sb -262
LNST sau lgii ich CDTS bao cao 873
EBITDA 1.443
EPS co ban (ddng) 2.676
EPS pha loang (déng) 2.676
Cb ttre tién mat (dong/cp) 2.825
Cb ttrc tién mat/ EPS (%) 106%
CHi SO 2020A
Tang trwéng:
Doanh thu thuan -20,6%
EBIT -26,2%
LN trudc thué -29,5%
EPS co ban -35,0%
Kha nang sinh 1&i:
Bién LN gop 71,9%
Bién EBIT 43,5%
Bién EBITDA 44,4%
Bién LNST sau lgi ich CDTS 26,9%
ROE 23,4%
ROA 11,3%
Chi s6 hiéu qua:
Sé ngay tén kho 568
Sé ngay phai thu 176
Sé ngay phai tra 77
Chu ky luan chuyén tién 668
Thanh khoan:
CS thanh toan hién hanh 2,1
CS thanh toan nhanh 1,7
CS thanh toan tién mét 0,2
No vay/ Tai sén 7,0%
No vay/ Vén 24,1%
No vay rong/ Vén CSH -8,2%
CS kha nang thanh toan lai vay 31,3

2021F
4.496
-1.353
3.143
-497
-447
2.198
51

42
2.232
-446
1.786
-446
1.339

2.225
3.739
3.739
0

0%

2021F

38,4%
55,4%
54,6%
39,7%

69,9%
48,9%
49,5%
29,8%
27,3%
14,4%

529
141

86
584

2,4
2,0
0,2
6,8%
25,8%
-2,6%
37,0

2022F
5.582
-1.745
3.837
-617
-555
2.665
62

42
2.700
-540
2.160
-540
1.620

2.696
4.296
4.296
0

0%

2022F

24,2%
21,2%
20,9%
14,9%

68,7%
47,7%
48,3%
29,0%
24,5%
14,0%

533
144
100
577

2,4
2,0
0,2
6,1%
28,9%
-3,9%
38,8

2023F
6.392
-2.068
4.324
-707
-636
2.982
74

42
3.023
-605
2.418
-605
1.814

3.013
4.810
4.810
0

0%

2023F

14,5%
11,9%
12,0%
12,0%

67,6%
46,6%
47,1%
28,4%
21,8%
12,9%

553
150

99
604

2,6

2,1

0,3
5,4%
31,0%
-10,2%
39,7

CDKT (ty dong)

Tién va twong dwong tién
DPau tv TC ngén han
Cac khoan phai thu
Hang tén kho

TS ngén han khac
Téng TS ngén han

TS ¢b dinh (nguyén gia)
- Khau hao liy ké

TS cb dinh (rong)

Dau tw TC dai han

TS dai han khac

Téng TS dai han

Téng Tai san

Phai trd ngén han
No vay ngén han
No ngén han khac
Tdng ne ngan han
No vay dai han
No' dai han khac
Téng n¢

Cb phan wu dai

Vén dau tw cla chi sé hiru
Théng dw vén cb phan

Loi nhuan gil lai

Vén khac

Loiich CDTS

Vén chi sé& hivu

Tdng ngudn vén

LCTT (ty déng)

Tién dau nam

LNST sau lgiich CDTS
Khéu hao

Thay dbi vén lwu déng
Diéu chinh khac

LCTT tir HD kinh doanh

Chi mua s&m TSCD (rong)
Khac
LCTT tir HD dau tw

Cb tirc da tra

Té&ng (gidm) von

Té&ng (giam) ng vay ngan han
Tang (giam) no vay dai han
Khac

LCTT tte HD tai chinh

Lwu chuyén tién thuan
Tién cudi ndm

2020A
1.146
110
1.497
1.699
6.073
10.525
281
-48
234

31

306
570
11.095

205
630
4.269
5.104
145

6
5.256

3.225
341
456

-4
1.822
5.839

11.095

2020A
351
873
28
-325
436
1.013

2021F 2022F  2023F
1.025 1.325 2.287
110 110 110
1.971 2.447 2.802
2.224 2.869 3.399
7.642 9.490 10.866
12972 16.241  19.465
341 401 461
-74 -105 -137
267 296 324
31 31 31
423 525 601
721 851 956
13.693  17.092  20.421
430 526 592
751 842 903
4.271 5.303 6.072
5.452 6.671 7.568
173 194 208

6 6 6
5.632 6.871 7.782
3.582 3.582 3.582
419 419 419
1.795 3.415 5.229
-4 -4 -4
2.269 2.809 3.413
8.061 10.221  12.639
13.693  17.092  20.421
2021F 2022F  2023F
1.146 1.025 1.325
1.339 1.620 1.814
26 32 31
-2.341  -1.841 -1.426
-117 -102 -76
-1.093 -292 343
-60 -60 -60

0 0 0

-60 -60 -60

0 0 0

436 0 0
121 91 61
28 21 14
446 540 605
1.031 652 680
-122 300 963
1.025 1.325 2.287

Ngudn: Bao céo tai chinh cla c6ng ty, VCSC dy bao
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Chuing t6i, Pham Minh Btrc va Lwu Bich Hng, xac nhan rang nhirng quan diém dwoc trinh bay trong bao cdo nay phan
anh dang quan diém ca nhan cla chung téi vé cong ty nay. Ching t6i cling xac nhan réng khéng c6 phan thu lao nao cla
chiing t6i da, dang, hoc sé truc tiép hay gian tiép c6 lién quan dén cac khuyén nghj hay quan didm thé hién trong bao céo
nay. Cac chuyén vién phan tich nghién ctru phu trach cac bao céo nay nhan dwoc thu lao dwa trén nhidu yéu tb khac nhau,
bao gdm chét lwgng, tinh chinh x&c ctia nghién ctu, va doanh thu clia cdng ty, trong d6 bao gébm doanh thu tir cac don vi
kinh doanh khac nhw bo phan Méi gi6i td chirc, hodc Tw van doanh nghiép.

Phwong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi cia VCSC

N6i dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dwoc dwa ra dwa trén mirc ting/giam tuyét ddi cta gia cd
phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dwoc xac dinh bang cdng thirc (gid muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khong lién quan
dén hoat dong thj truerng. Cong thire nay dwoc ap dung tir ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Dinh nghia
MUA Téng loi nhuan c6 dong (bao gdm ¢ tirc) trong 12 thang t&i duw béo sé trén 20%
KHA QUAN Tong lgi nhuan cd déng (bao gom co trc) trong 12 thang t&i dw bdo sé dwong tw

10%-20%

PHU HOP THI TRUONG T'o~ngAIQ| nhuan‘co doéng (bao gom co tirc) trong 12 thang t&i dw bao sé dao dong
githa 8m 10% va dwong 10%
KEM KHA QUAN ;8;,9 loi nhuén cd déng (bao gom co tirc) trong 12 thang téi dw bao sé am tir 10-

BAN Téng lgi nhuan cb déng (bao gdm ¢ tirc) trong 12 thang té¢i dw bao sé am trén 20%

B6 phan nghién ctru dang hodc c6 thé sé& nghién ctru cd phiéu nay nhwng khong
dwa ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do tw nguy&n hodc chi dé tuan tha cac quy

KHONG BANH GIA dinh cda luat va/hoadc chinh sach cong ty trong trwdng hop nhat dinh, bao gdm khi
VCSC dang thuc hién dich vu tw van trong giao dich sap nhap hoéc chién lwoc cd
lién quan dén cong ty dé.

Hinh thirc danh gia nay xay ra khi chwa cé day dud théng tin co s& dé xac dinh khuyén
KHUYEN NGHI TAM HOAN nghi dau tw hodc gia muc tiéu. Khuyén nghi dau tw hoac gia muc tiéu trwéc do, néu
¢6, khéng con hiéu lyc dbi véi cb phiéu nay.

Trir khi c6 khuyén cdo khac, nhirng khuyén nghi dau tw chi cé gia trj trong vong 12 thang. Nhiing bién déng gia trong twong
lai c6 thé& lam cho cac khuyé&n nghi tam thdi khdng khép véi mire chénh léch gitka gia thi trwdng clia ¢ phiéu va gia muc
tiéu nén viéc viéc dién gidi cac khuyén nghi dau tw can dwoc thuc hién mét cach linh hoat.

Rui ro: Tinh hinh hoat dong trong qua kht» khéng nhét thiét sé& dién ra twong tw cho cac két qua trong tuwong lai. Ty gia
ngoai té c6 thé anh hwdng béat loi dén gia tri, gia hodc loi nhuan cla bat ky chirng khoan hay cong cu tai chinh ndo ¢ lién
quan dwoc néi dén trong bao cdo nay. Dé dwoc tw van dau tw, thue hién giao dich hodc cac yéu cau khac, khach hang nén
lién hé vai don vi dai dién kinh doanh ctia khu vuc d& duoc giai dap.
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CTCP Chwng khoan Ban Viét (VCSC)
WWW,VCSsC,com,vn

Tru sé chinh

Bitexco, Lau 15, Sé 2 Hai Triéu

Quéan 1, Tp, HCM

+84 28 3914 3588

Phong giao dich
S6 10 Nguyén Hué
Quan 1, TP, HCM
+84 28 3914 3588

Phong Nghién ctru va Phan tich
Phong Nghién ctu va Phan tich
+84 28 3914 3588

Ngan hang, Chirng khoan va Bao hiém
Ngé Hoang Long, Phé Giam déc, ext 123

- Ngbé Thj Thanh Trac, Chuyén vién, ext 116
- Hoang Minh Tu, Chuyén vién, ext 139
-Huynh Thj H&ng Ngoc, Chuyén vién, ext 138

Hang tiéu dung va Dwoc phdm

DPang Van Phap, Phé Giam déc, ext 143

- Bao Danh Long Ha, Chuyén vién cao cép, ext 194
- TrAn Thai Son, Chuyén vién cao cp, ext 185

- Bui Xuén Vinh, Chuyén vién, ext 191

BDS va Vat liéu Xay dwng

Lwu Bich Héng, Trwéng phong cao cép, ext 120
- Nguyén Thao Vy, Trwdng phong, ext 147

- Pham Minh B¢, Chuyén vién, ext 174

Khéch hang ca nhan
Vii Minh Bre, Trwdng phong cao cép, ext 363

- Nguyén Quéc Nhat Trung, Chuyén vién cao cép, ext 129

- Téng Hoang Tram Anh, Chuyén vién, ext 363
- BUi Thu Ha, Chuyén vién, ext 364

Chi nhanh Ha Naoi

109 Tran Hwng Pao
Quan Hoan Kiém, Ha Noi
+84 24 6262 6999

Phong giao dich
236 - 238 Nguyén Cong Tr
Quéan 1, Tp, HCM
+84 28 3914 3588

Alastair Macdonald, Giam déc, ext 105
alastair,macdonald@vcsc,com,vn

Vi mé
Hoang Thuy Lwong, Trwéng phong, ext 364
- Trwong Thanh Nguyén, Chuyén vién cao cap, ext 132

Dau khi va Bién

DPinh Thi Thuy Dwong, Trwéng phong cao cap, ext 140
- Ngé Thuy Tram, Trwdng phong, ext 135

- Lé Trong Nghia, Chuyén vién, ext 181

- Lé Phwdc Blrc, Chuyén vién, ext 196

Cong nghiép va Van tai

Hoang Nam, Trwéng phong, ext 124

- Thai Nhut Bang, Chuyén vién cao cép, ext 149
- Phan Ha Gia Huy, Chuyén vién, ext 173

Phong Giao dich chirng khoan khéach hang té chirc

& Ca nhan nwéc ngoai
Nguyén Quéc Diing

+84 28 3914 3588, ext 136
dung,nguyen@vcsc,com,vn

Phong Méi giéi khach hang trong nwéc

H6 Chi Minh & Ha N&i
Chéu Thién Truc Quynh
+84 28 3914 3588, ext 222
quynh,chau@vcsc,com,vn
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VIET CAPITAL i ‘.
SECURITIES l&

Khuyén cao

Bao cdo nay dwoc viét va phat hanh béi Cong ty C6 phan Ching khoan Ban Viét. Bao cdo nay dwoc viét dwa trén nguén
thong tin dang tin cay vao thoi diém cong bd. Cong ty C6 phan Ching khoan Ban Viét khong chiu trach nhiém vé do chinh
x&c cla nhirng théng tin nay. Quan diém, dw b&o va nhirtng wéc lwgng trong bao céo nay chi thé hién y kién cla tac gia tai
thoi diém phat hanh. Nhitng quan diém nay khong thé hién quan diém chung cltia Cong ty C4 phan Ching khoan Ban Viét
va c6 thé thay d6i ma khong can théng bao trwéc. Bao cdo nay chi nhdm muc dich cung cap théng tin cho cac té chirc dau
tw cling nhw cac nha dau tw ca nhan cla Cong ty ¢b phan chixng khoan Ban Viét va khéng mang tinh chat mei chao mua
hay ban bét ky chirng khoan nao dwoc thao luan trong bao céo nay. Quyét dinh clia nha dau tw nén dwa vao nhirng sy tw
vén doc lap va thich hop véi tinh hinh tai chinh cling nhw muc tiéu dau tw riéng biét. Bao cao nay khéng dwoc phép sao
chép, téi tao, phat hanh va phan phéi véi bat ky muc dich nao néu khéng dwoc sw chap thuan béng van ban clia Cong ty
Cb phan Chirng khoan Ban Viét. Xin vui long ghi ré ngudn trich dan néu s dung céc thdng tin trong bao céo nay.
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