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CTCP Tap doan Pat Xanh (DXG)

Bat dong san nha &

Gia hién tai VND15.900
Cao/Thép 52 tudn  VND21.970/VND11.740
Gia muc tiéu VND17.500
Consensus 3,4%
Tiém n&ng téng gia 10,0%
Ty suét cb tic 0,0%
Téng ty suét sinh |&i 10,0%
Trién vong Trung lap
Binh gia Trung lap
Phan tich ky 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 lwu hanh (tr) 611
Sé CP sau pha loéng (tr) 611

DXG Nganh VNI
P/E trwot 55,9x 48,3x 14,1x
P/B hién tai 0,8x 1,4x 1,8x
ROA -0,6% 2,9% 2,1%
ROE 1,2% 4,7%  12,3%

*d@ ligu ngay 3/10/2024
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Gié cb phiéu (%) iT 3T 12T
DXG 8,6 0,5 55,1
Twong quan VNI 0,9 8,4 18,1
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
vurc phat trlen BDS. V&i hon 20 nam hinh thanh
va phat trién, DXG da phat trién tré thanh mat
tap doan da nganh gém: Phét trién va xay dung
BDS (cac phén khu da dang tir can ho, khu nghi
dwéng, khach san, TTTM), Mai gioi BDS, Quan
ly tai san.

Chuyén vién phan tich

Tran Trung Kién
kien.trantrung@vndirect.com.vn

10/10/2024

Ch& doi chuyén bién phap ly cua cac dw an

Chuing tai duy tri khuyén nghi Trung lap voi tlem nang tang gia 10% va ty suét
co tire 0,0%. Chlng t6i giam gia muc tiéu xudng 21% trong khi gia cd phiéu
da giam 22,1% ké tlr béo céo cap nhat trwéc.

Nhirng yéu tb chinh dwa dén khuyén nghi ctia chiing t6i la nhitng khé khan
trong m& ban, rdi ro lién quan dén ban lanh dao, ap dung gia dinh WACC cao
hon va viéc diéu chinh dw phéng lgi nhuan 2024-25.

P/B hién tai cia DXG & murc 0,8 lan thap hon so véi trung binh nganh va da
phan anh day du trien vong ctua DXG cho 2024-2025. Chung t6i d& ap dung
murc chiét khau 30% cho dinh gia dé phan anh cac rudi ro DXG dang d6i mat.

> Loinhuan rong Q2/24 gidm 79% svck xudng con 33 ty dong do thiéu khoan
thu nhap tai chinh, du doanh thu Q2/24 tang 58% svck dat 1.100 ty dong.

> Ruiro dong tién van hién htru khi dong tién HDKD van am 570 ty dong
trong ntra dau 2024 va ti€p tuc am trong cac quy gan day, mac du DXG
ghi nhan Igi nhuén rong dwong trong nam quy lién tiep.

»  Chi phi BH&QLDN duy tri 4n dinh trong 6 thang dau ndm 2024, chi ting
33% svck l1én 504 ty dong khi doanh thu 6T24 tang 101% svck.

Cai thién phap ly cua dw an DXH Riverside gitp ap Iwc dong tién DXG giam di

Datxanh Homes Riverside (DXHR), dy &n quan trong dbéi voi DXG, da nhan dwoc
diéu chinh quy hoach chi tiét 1/500 va gidy phép xay dwng. Khi dw an hoan thanh
xay dung tang ham va nhan dwoc gidy phép mé ban, ngudn tién thu duoc t viéc
m& ban sé giup giam ap lwc tai chinh cho DXG. Day la mét trong sé it dy an tai
TP.HCM nhan dugc giay phép xay dwng moi trong nam 2023-2024, voi vi tri dac
dia, bién lgi nhuan cao (dw an can hd cao cap) va nguon cung lén.

Rui ro tir sw thiéu 6n dinh ngan han tir viéc thay déi ban lanh dao cap cao

Ong Lwong Tri Thin tir chirc Cha tich HDQT DXG vao dau thang 7 ndm 2024, ngay
trwée vu kién lién quan dén thanh toan trai phiéu véi doanh nghiép cé lién quan (D4t
Xanh Mién Nam) dan dén sy sut giam manh cla gia c6 phiéu DXG. Ong duoc thay
thé b&i 6ng Lwong Ngoc Huy, Phé Tdng Giam déc DXG. Chuing t6i danh gia sw thay
ddi lanh dao nay sé tao ra bat 6n ngén han, ddng thdi véi giai doan chuyén giao khi
luat bat dong san stra ddi vira c6 hiéu luc, sé& gay thém thach thirc khac.

Luat bat dong san sira doi sé dat cac ap lwc khac 1én DXG

Sé tién téi da thu dwoc tlr nguwdi mua cho céac dw an twong lai b gi¢i han chi & mac
5%, lam gidm vén tién dat cta khach hang cho cac dw an phap ly chwa hoan thién.
Ngoai ra, bang chi phi d&n bu GPMB mé&i gan véi gia thj trwéng cao hon nhiéu so
véi chi phi hién tai sé tao thém &p lwc cho ngudn vén phat trién dw an clia DXG.

Thoi gian trién khai dw an GSW va Opal Luxury d&i lai

Chung téi danh gia rang thoi gian mé ban tré lai dw an Gem Sky World (GSW) sé
IUi lai Mt nam sang nam 2025 do diéu kién thi trwong khong thuan lgi. Dy an da
ban dwoc khodng 60% téng san phdm va ban giao 40%, con lai hon 1.500 san
phdm. Chang téi dw phéng rang du an Opal Luxury sé Iui thoi gian trién khai sang
nam 2026 tr nam 2025 do tha tuc phap ly kéo dai.

12-23 12-24 12-25 12-26
Té&ng trwéng doanh sb ky ban (86,4%) (8,7%) 1019,0% 14,9%
Tang trwéng DT thuan (32,4%) 6,4% (8,8%) 61,7%
Tang trwdng lgi nhuan (20,0%) 41,9% (8,5%) 210,9%
Bién lgi nhuan gop 45,9% 48,5% 46,3% 51,4%
Bién LN rong 4,6% 6,2% 6,2% 11,9%
P/E (X) 69,9 45,4 49,7 16,0
Rolling P/B (X) 0,8 0,8 0,7 0,7
ROAE 1,2% 1,7% 1,5% 4,5%

No rong trén VCSH 34,7% 29,7% 26,7%

Nguédn: VNDIRECT RESEARCH

23,3%
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Téom tat KQKD nira dau 2024: Doanh thu tai chinh di xuéng kéo LN sut giam

Hinh 1: So sanh KQKD Q2/24

(Ty dong)

Doanh thu thuan

_ Doanh thu tcr ban giao nha
_ Doanh thu cung cép dich vu
_ Doanh thu ter xdy dung

_ Doanh thu toe cho thué

LN gop

Chi phi BH&QLDN
Doanh thu tai chinh
Chi phi tai chinh
LN trwéc thué

LN sau thué

LN rong cua cong ty me

Bién LN gop
Bién LN rong

Q2/24 % svck 6T24 % svck 6T23/2023 du phéﬁgjg:;’ 4'

57,7% 2.191 100,6% 29,3% 52,0%

66,1% 1.575 118,3% 25,6% 52,2%

34,0% 476 83,9% 43,1% 53,5%

283,3% 21 -37,4% 35,5% 28,5%

61,2% 119 52,4% 37,3% 50,1%

85,7% 1.011 121,5% 26,7% 52,1%

(286) 37,5% (504) 32,8% 38,8% 46,1%

-98,7% 13 -96,4% 88,1% 4,5%

-32,8% 232 -25,1% 52,3% 43,0%

-34,2% 297 94,0% 33,7% 49,0%

-40,4% 171 329,5% 26,5% 43,6%

-78,9% 64 3,9% 35,9% 21,9%
47,8% +7,2 diém % 46,2% +4,4 diém %
2,9% -19,0 diém % 2,9% -2,7 diém %

Nguén: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Bién LN gop cai thién nho sw cai thién cia mang méi gi&i

Bién LN gop cta DXG tang 7,2 diém % svck lén 47,8% trong Q2/24, nhd bién
LN gép mang méi gi¢i cai thién. Mang méi gidi tiép tuc cé déng goép Ién, chiém
25% téng doanh thu Q2/24 véi bién LN gop dat 75%, cao hon dang ké so voi
bién LN clia mang nay trong Q2/23 la 68%. Tuy nhién, phan khuc nay dang phai
déi méat voi sy canh tranh gay gat do rao can gia nhap thap va sé lwong dbi thu
canh tranh ngay cang tang. Déng thei, gia nha lién tuc tdng da dan dén nhu cau
mua nha cham lai.

Thiéu hut doanh thu tai chinh kéo LN rong Q2/24 sut giam

LNST Q2/24 ctia DXG gidm 79% svck xudng con 33 ty ddng du DXG da day
nhanh tién dd ban giao dy an. Do doanh thu tlr hoat ddng tai chinh gidm manh
trong Q2/24, trong khi d6 DXG da ghi nhan doanh thu tai chinh trong Q2/23 1én
t&i 342 ty ddng tlr viec ban mot sé thira dat khong nam trong ké hoach phat trién
cta DXG.

Thu tuc phap ly cac dw an cham hon dw kién gay anh hwéng dong tién

DXG khéng ¢ nhiéu dy an c6 thé mé ban trong giai doan sép t&i néu phap ly
cla cac dw an khoéng cai thién, diéu nay sé anh hwéng dang ké dén dong tién
clia cong ty. Dong tién tir HDKD van lién tuc am va tiép tuc Am hon 570 ty déng
trong 6T24 mac du DXG d& ghi nhan lgi nhuan dwong trong ndm quy lién tiép.
Diéu nay sé tac dong tiéu cwc dén dinh gia doanh nghiép va rdi ro thiéu hut dong
tién khi trién khai dy an cia DXG. Tuy nhién dw an DXH Riverside d& nhan
duoc gidy phép xay dwng vao cudi quy 3 da lam gidm di 4p luc nay.

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

Nho né Iwe tai cu tric vao 2023, chi phi BH&QLDN da dwoc ti wu hoa tir nam
2023 va duy tri 6n dinh trong 6T24. S6 lwgng nhan vién dat dinh vao Q2/22 va
sau d6 da gidm manh 68% xubng con 2.389 nhan vién vao Q1/23. Con sb nay
da 6n dinh & mirc 2.443 nhan vién vao cudi Q2/24. Tuy DT nlra dau 2024 tang
101% svck Ién 2.191 ty ddng, nhwng chi phi BH&QLDN ctia DXG chi tang 32,8%
svck lén 504 ty déng.
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Ké hoach phat trién cac dw an

Hinh 2: Danh sach cac dw an trong ké hoach phat trién cia DXG

Ké hoach phat trién

Dw an Vi tri i:gm Ty 'ij:g)‘("; Dign t'°h(gg; S6 san pham 2023 2024 2025 2026 2027 tfgzl::
Opal Skyline Thuan An, Binh Duvong Can hoé 100% 1,0 1.530
Gem Sky World Long Thanh, Bang Nai Khu dé thi 100% 92,2 4.022
DXH Riverside An Phu, Thu Blc Can hd 100% 6,7 3.200
Opal Luxury Di An, Binh Duong Can hd 100% 87,0 3.400
DXH Premium Hiép Binh Chanh, Tha Birc  Can hd 100% 6,7 2.600
DXH Park View Thuén An, Binh Duwong Can ho 100% 51 6.500
DXH Park City Thuén An, Binh Dwvong Can hd 100% 9,5 6.500
Opal Central Park  Thuan An, Binh Dwvong Can hd 100% 2,4 1.500
Opal City View Tha Dau Mét, Binh Dwong  Cén ho 100% 9,7 1.500

(*) Ké hoach phét trién ctia méi duw an (tcr Iic mé ban dén lic hoan thanh) trong 6 mau xém.
Nguf)n: VNDIRECT RESEARCH

Doanh s6 ky ban sut giam manh do thach thirc trong trién khai cac dw an

Dw an GSW da dwoc cap gidy phép chuyén nhwong cho 1.700 san phadm da
ban, nh& d6 da thac day tam |y ctia ngwdi mua nha. Tuy nhién, sw phuc hdi cia
thi trwéng van chwa dd manh cac san phdm mang muc dich dau tw nhan dwoc
s dén nhan cla ngwdi mua nha. Do do, viéc tai khéi déng mé ban giai doan
mé&i clia dw an cé thé sé gap phai nhirng thach thirc I&n. Pong théi, dw &n Opal
Luxury van dang chi & buéc diu cla tha tuc phap ly dé& cé thé phat trién dw an
va can nhiéu thu tuc phap ly dwoc hoan thién trwdc khi dw an cé thé khéi dong.
Vi vay sw phuc hdi gia tri ky ban vén da yéu clia DXG trong ca ndm 2024 sé tiép
tuc phai déi méat véi nhirng thach thirc méi cho dén hét nlra dau 2025, dic biét
sau khi luat bat dong san stra ddi hién cé hiéu luc.

DXH Riverside — Dw &n sé gitip doanh sé ky ban ctua DXG phuc héi manh

Dw &n DXH Riverside l1a mét dy an rat quan trong déi véi DXG dé thuc day gia
tri ky ban trong nhirng nam t&i. Trong cubi Q3/24, dw an da nhan dwoc nhirng
chuyén bién phap ly tich cwc, bao gdm diéu chinh quy hoach chi tiét 1/500 va
gidy phép xay dung. V&i viéc diéu chinh quy hoach ting s6 block 1én tir 8 1én
12 block véi thiét ké tir 32 1&én 34 tang cho méi block, nang tdng ngudn cung clta
dy &n sé tang tlr 2.100 Ién hon 3.200 can hé.

Chung t6i danh gia réng khi dy an bat dau xay dung vao cudi Q4/24 hoac trong
Q1/25, DXG sé& mét khodng 6 thang dé hoan thanh xay dwng tang hdm, sau dé
DXG c6 thé xin gidy phép ban hang cho dw an. Do d6, dy an c6 thé dwoc mé
ban vao nira cubi nam 2025 va tao ra dong tién tir tién dat coc cta khach hang
théng qua viéc mé& ban. Chang tdi danh gia rang DXG khéng phai dbi mat voi
ap lwc tai chinh dé c6 thé xay dwng dw an vi khi cé dwoc gidy phép xay dwng,
DXG c6 thé vay tlr ngan hang dé tai trg ngudén vén mét phan dé phat trién dw
an. Du &n sé dong gop dang ké vao gia tri ky ban cho DXG trong giai doan 2025-
2028 v6i tbng gia tri déng gop clia toan dw an |én té¢i 18.000 ty ddng. Ching toi
danh gia day la mot dy &n quan trong dé giup DXG vuwot qua giai doan khé khan
vé thiéu hut dong tién va nhirng khé khan vé phéap ly sau khi luat bat dong san
stra ddi co hiéu lyc vao ngay 1 thang 8 nam 2024.

Gem Sky World (GSW): Pén ch® sw phuc héi cta thi trwong

Dw 4n GSW da c6 dau hiéu khéi dong lai xay dwng vao dau Q2/24 khi bat dau
xay dwng phan khu Sapphire Parkview. Trwéc do, vao thang 10 nam 2023, dw
an da dwoc cap phép chuyén nhwong dat cho 2.305 16 dat (twong dwong 60%
quy mo dy an) b&i phong Tai nguyé&n va Méi truéng tinh Bdng Nai. Tuy nhién,
phan khic san pham cla dy &n nay sé khé thu hat ngwdi mua nha trong cac
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dot m& ban méi do tam ly thi trwéng con twong dbi than trong déi véi sdn pham
d4t nén, san pham mang muc dich dau tw hon la dé &.

Ma&c du dy &n da gan hoan thién viéc xay dwng céc tién ich can thiét nhu truong
hoc va khu thwong mai, da diéu kién dé mé ban cac giai doan tiép theo, nhung
theo quan sét ctia ching t6i, ty 1& 1ap day van kha thap. S6 cw dan tré vé sinh
sbng tai dw an 1a khéng dang ké trong khi sb khach hang da mua trwéc d6 mubn
ban nha/d4t ctia ho twong ddi cao. Vi vay gia thir cap hién tai cta dw an tham
chi con thdp hon so véi gia ban dw kién cia DXG cho giai doan méi, dét ra
nhirng thach thirc I&n cho viéc ra mét cac phan khu méi sép téi. Chang téi cho
réng dy &n nay sé dong gép vao doanh sé ky ban cho DXG trong nira cudi ndm
2024, nhwng gia tri déng gop sé khong Ion.

Dw &n GSW du kién phaét trién tdng cong 4.022 san pham trén quy dat voi téng
dién tich 92,2ha, mé& ban |an dau vao T7/2020. Tinh dén 2Q24, da c6 khoang
1.600 san pham thudc dy an dwoc ban ra, bao gdm san phdm: dat nén, nha
phé, shophouse tai phan khu Pearl Town va Garnet Town véi gia ban trung binh
la 18 triéu ddng/m2 vé&i dién tich trung binh cGa cac san pham la 100m2/san
phdm. Phan khu Topaz Town bao gém 355 |6 dat nén sé& duwoc mé tré lai vao
2024 va cac phan khu khac gdm Emerald Park, Aquamarine Park, Opal Park sé&
dwoc mé ban vao 2025-27. (Xem Phu Luc A — Cac dy &n trong diém ctia DXG
sé trién khai trong giai doan 2024-27.)

Opal Luxury - Dw &n nha & phan khuc trung cap chwa cé tién trién phap ly

Trong giai doan phuc héi cla thi trwéng, cac dy an tAm trung phu hop véi nhu
cau thwc & nhw dy an Opal Luxury dw kién sé c6 ty 1é hap thu cao. Tuy nhién,
dw an hién dang cham céc tha tuc phap ly chwa c6 dau hiéu tién trién trong tha
tuc va yéu cau nhiéu tha tuc phap ly khéc, bao gébm buwéc xin gidy phép quy
hoach chi tiét 1/500. Chiing tdi dw bao dw &n sé dwoc xay dwng vao ndm 2026,
cham hon mét nam so v&i dw bao trwdc dé do méat nhiéu thoi gian dé co duoc
cac phé duyét phap ly can thiét.

Dw &n ndm gan Quéc 16 1A, cach dai 16 Pham Van Bbng chua dén mot km, cé
két ndi tét véi TP.HCM. V&i tdng dién tich gan 87 ha, dw &n sé& bao gédm séu toa
nha chung cw 30 tang, c6 kha ndng cung cap hon 3.400 can ho cho thi trwdng.
Dw &n Opal Luxury sé dwoc ra mat vao nam 2026, dy kién gop 2.500 ty dong
doanh sbé ky ban trong nam 2026 va ciing sé la dw &an déng gop ky ban chinh
cho nam 2025-28 cung véi hai dw an chinh khac la GSW va DXH Riverside.
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Trién vong KQKD: Chuyén bién phap ly ctia dw an giup DXG héi phuc

Hinh 3: Diéu chinh dw phéng 2025 vi thei gian tai khéi dong dw an Gem Sky World dwec doi lai.

(ty dong)

Doanh thu thuan

% téng trwdng svck

Loi nhuan gép

Bién LN gop (%)
Chi phi BH&QLDN
LN tir HDKD
Thu nhap khac
LNTT
LN rong
% tang trudng svek

Méi
2024 2025

3.964 3.615

6,4% -8,8%

1.923 1.674

47,5% 46,3%

(1.068) (992)
855 682
16 16
556 474
244 223
41,9% -8,6%

2026

5.847

61,7%

3.005

51,4%

(1.434)
1.571
16
1.235
694
211,2%

Ci

2024

4.215

13,2%

1.939

46,2%

(1.092)
847
10
605
263
52,9%

2025

4.682

11,1%

2.107

46,0%

(1.172)
885
10
602
336
27,8%

Thay d6i
2024 2025
-6,0% -22,8%
-6,8diém %  -19,9 diém %
-0,8% -20,6%

+1,3 diém %
-2,2%

-0,9%

60,0%

8,8%

-7,2%

-11,0 diém %

-0,3 diém %
-15,4%
29,8%

60,0%
27,0%
-33,6%

-36,4 diém %

Lwuy

Chung t6i da diéu chinh giam nhe du phéng loi nhuan 2024
clia DXG va diéu chinh I&6n hon déi véi dw phéng loi nhuan
nam 2025 do doanh sb ky ban suy yéu, do viwréng mac phap ly
trong viéc mé& ban phan khu méi ctia dw an GSW. Béng thoi,
ddng thdi dw an GSW mang nhiéu muc dich dau tw sé gap
nhiéu kho khan dé dat ty 1& hap thu tét trong bdi canh than
trong cla thi trwérng véi nhivng sadn phdm khéng gan lién nhu
cau thuc 6.

Chung t6i da thém méi dw phéng cho nam 2026. Chuang toi ky
vong sy phuc hdi tét doanh thu trong ndm 2026 nhé dy an
DXH Riverside, duw an da dat dwoc cot mbc phap ly quan trong
véi gidy phép xay dung dwoc clp vao cubi Q3/24. Dy an dy
kién sé dwoc mé ban vao cubi 2025 va co thé ghi nhan doanh
thu tlr 2026.

Chung t6i ky vong bién LN gop 2026 sé cai thién tét, ting 5,1
diém % so v&i nam 2025, nhoy doéng gop Ién tir dw an can ho
cao cap DXH Riverside vao lgi nhuan ca nam.

Du an nay dwoc hwéng loi v vi tri dac dia trong béi canh
ngudn cung méi khan hiém tai TP.HCM va xu hwéng tang gia
can ho trong khu vire nhirng nam gan day.

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Hinh 4: Dw phéng doanh thu ban giao nha 2024-26 (ty déng)

Gitr nguyén dw phéng LN 2024 va diéu chinh dw phéng LN 2025

Chung toi da duy tri dw phéng LN ctia DXG cho ndm 2024 khoéng déi, dw phéng
LN dat 244 ty déng tang 41,9% svck, chl yéu dén tir ban giao cac cdn ho con
lai cta dy an Opal Skyline va Gem Sky World. Chung t6i da gidm dw bao lgi
nhuan ctia DXG cho ndm 2025 xubng 34% con 223 ty dong, gidm 8,6% svck.
Chung t6i thém méi dw phéng DT va LN cho 2026 cho thdy mrc ting trwdng
DT va LN lan lwot 1a 62% va 211% svck, dat 5.850 ty dong va 694 ty dong. Phan
I&n DT va LN t&r ndm 2024 dén ndm 2026 dw kién sé dén tlr cac dw &n GSW va
DXH Riverside.

Hinh 5: Dw phéng lei nhuan rong 2024-26 (ty déng)
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
Phap |y 4ch tac ctia cac dw an kéo theo doanh sé ky ban sut giam

V6i nhirng thach thire trong viéc trién khai méi cac dy an tai TP.HCM va céac
tinh 1an can, ching tdi danh gia nam 2024 sé& van |a mét ndm khé khan déi véi
DXG. Cac dv an cua cong ty dang gap phai nhirng tré ngai phap ly trong viéc
trién khai cac dw an hién c6 va trién khai méi. Ching t6i dw kién DXG sé mé
ban mét s6 san pham con lai ctia dw an Gem Sky World da duoc trién khai truéc
dé trong nira cudi nam 2024 va DXG sé tiép tuc két thuc nam véi doanh sé ky
ban kém do nhirng thach thirc cla thj trvdng.

Chung t6i ky vong rang trong 2025, DXG sé bat dau xay dwng dw &n DXH
Riverside sau mét thdi gian dai xin cap phép phap ly. Tinh dén cudi 3Q24, dw
an da co6 nhirng chuyén bién phép ly tich cwc véi viéc phé duyét diéu chinh quy
hoach 1/500 va gidy phép xay dwng. Dw 4n nay sé la ngudn déng gép chinh cho
doanh sb ky ban cho DXG trong giai doan 2025-2028 khi cac dw an khac dang
gdp kho khan trong viéc trién khai. Tién do phap ly cla dw 4n DXH Riverside
dong vai trd quan trong trong viéc giam ap lwc tai chinh cho DXG trong giai doan
t&i. Khi dw an c&n ho cao cadp DXH Riverside nhan dwoc gidy phép mé ban (sau
khi hoan thanh xay dwng tdng hdm), chang tdi cho rang viéc mé ban dy an sé
khéng gap nhiéu kho khan nhé vi tri déc dia cha dy an. Chang tdi ky vong rang
vao nam 2026, cac tha tuc phap ly cho Opal Luxury (hién dang trong giai doan
dau phat trién) sé c6 nhirng chuyén bién thuan loi dé c6 thé bat dau trién khai
xay dwng va bat ddu mé& ban vao 2026-2027, nh& d6 da dang héa danh muc
san pham cung cép ra thij trwong clia DXG.

Hinh 6: Dw an DXH Riverside sé dong gop I&n vao doanh sé ky ban tir 2025 (ty dong)
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Phan tich cau truc tai chinh: Thach thirc dong tién hién hiru khi DXG gép nhirng
khé khan trong viéc mé ban

Hinh 7: Dong tién HDKD gan nhw lién tuc am tir 2016 (ty dong)
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Dong tién tir hoat dong kinh doanh (OCF) d& am gan lién tuc tir nam 2018 dén
hét Q2/24. Ly do chinh la DXG da dau tw vao mé rong quy dat dé phat trién dw
an trong nhirng ndm gan day. Tuy nhién, cac du &n cla DXG van dang & giai
doan dau phat trién va phan Ién 1a dat ndng nghiép, sé yéu ciu cong ty thuc
hién nhidu quy trinh dé c6 thé chuyén déi cho muc dich thwong mai. Ngoai ra,
nhiéu tha tuc phap Iy can phai hoan tat trwéc khi cac dw an nay cé thé dwoc
phét trién thwong mai.

Trong giai doan vira qua, DXG da khéng ddy manh hoan thanh nghia vu tai
chinh ctia cac dw an mot cach quyét liét, bao gdm viéc xac dinh dat dé chuyén
déi muc dich str dung clia dat tr muc dich néng nghiép sang muc dich thwong
mai, diéu nay sé la mot bat loi cho DXG khi khéng tan dung dwoc khung gia dat
cii clia nha nwéc. Tir ngay 1 thang 1 ndm 2026, khung gia dat cii ctia chinh ph
dwoc st dung dé xac dinh tién st dung dat va dén bu (cap nhat 5 nam mét 1an)
sé dwoc thay thé bdng mot danh muc gia dat méi dwoc cap nhat hang nam bdi
Uy ban Nhan dan tinh. Khung gia dén bu dat méi sé bam sat vai gia thi trwong,
didu nay sé c6 loi cho thi trwérng vi viéc giai phong mat bang sé dwoc day nhanh
nhd dé dang dat dwoc sy déng thuan clia chi dat dé ban giao cho cac DN phét
trién BDS. Tuy nhién, diéu nay s& dan dén chi phi dau vao cao hon cho cac DN
phét trién bt dong san va dat ra nhirng thach thirc tai chinh khéc.

Ngoai ra, cAc dw an hinh thanh trong twong lai ctia DXG thuéng bi cham tién
do do tha tuc phap ly, diéu nay da anh hwéng dén dong tién tir thanh toan cla
khach hang va c6 thé gay rai ro kinh doanh. Béng thi, Luat Kinh doanh B4t
doéng san (Stra dbi) quy dinh mirc tién dat coc tbi da cho khach hang chi cé thé
la 5% gid tri can nha hinh thanh trong twong lai, tlr d6 lam tdng ganh nang ngudn
vbn dbi voi DXG.

DXG tiép tuc duy tri don bay kinh doanh 6n dinh

So v&i dau nam, no ctia DXG tai cubi Q2/24 khong thay dbi dang ké. No tinh
dén cudi Q2/24 giam 3,8% so véi dau ndm, dat 5.100 ty ddng. Chi sb tién mat
trén ng’ ngan han, gidm tlr 54% vao cudi nam 2022 xudng 14% vao cudi nam
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2023 va sau d6 tang tré lai 1én 41% vao cubi Q2/24. Trong khi d6, chi sé no
ngén han trén tdng no tang to 35% vao cudi nam 2022 1&n 49% vao cubi nam
2023 va tiép tuc tang 1én 54% vao cudi Q2/24. Tuy nhién, DXG dw kién phéat
hanh cb phiéu trong nd3m nay dé gidm no ngan han, cac chi sb sé tiép tuc cai
thién tét hon trong sau khi DXG phat hanh thanh céng.

Dén cubi Q2/24, DXG van duy tri mét cAu truc tai chinh twong ddi virng chac so
v&i cac dbi tha cung nganh. Ty & no rong/VCSH chi & mirc 25%, thap hon dang
ké so v&i mire trung binh ctia nganh 12 48-53%. Twong tw, ty 1& don bay tai chinh
ctia DXG chi & mirc 33%, thap hon nhiéu so véi mire trung binh cla nganh 1a
53-58%. Cé&c chi sé tai chinh cai thién nhd DXG cac dot tdng von lién tuc cla
DXG trong cac ndm qua. DU da thanh céng trong viéc cai thién cac chi sé tai
chinh, chang tdi cho rang DXG can lwu y rang sw cai thién nay cha yéu duoc
thic day b&i phat hanh cé phiéu. Bé dat dwoc sy phuc hdi kinh doanh bén virng,
DXG can tap trung vao viéc phat trién mang hoat déng kinh doanh cét I6i va tao
ra loi nhuan théng qua viéc phat trién cac dy an bat dong san.

Hinh 8: Tinh dén cudi Q2/24 cac chi s6 tai chinh ctia DXG van duy Hinh 9: ... tuy nhién, nang lwc tai chinh cia DXG dang suy gidm trong cac nam
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Dén cubi Q2/24, tbng no trai phiéu ctia DXG la 1.356 ty déng giam 50 ty dong
so v&i ddu ndm. Céac khoan trai phiéu dao han trong ndm 2024 déu da dwoc
thanh toan. Gia tri cGa trai phiéu dao han trong ndm 2025, 2026 va 2027 lan luot
la 950 ty ddng, 205 ty ddng va 202 ty ddng. Trong ngan han, DXG khdng gap
ap lwc thanh toan trai phiéu trong giai doan 2025-27, vi sb dw tién mat ctia cong
ty tinh dén cubi Q2/24 dat 1.100 ty déng (twong dwong 43 triéu USD), téng
287% so v&i dau nam, mot phan nh& vao ngudn thu ti phat hanh trai phiéu
riéng 1& clia nam trwdc. Tuy nhién, chung toi tin rang day khéng phéi cach hiéu
qua cho s phat trién lau dai ctia doanh nghiép.

V6i lwong tai san dam béo Ién, bao gdm quyén st dung dat tai cac dw an trong
diém nhuw Opal Skyline, DXH Sky World, DXH Park City, DXH Park View va cb
phiéu DXS, ching téi tin réng trong trweng hop xau nhat, DXG sé st dung cac
tai san ddm béo nay dé trd no trai phiéu. Tuy nhién, ching téi ky vong trong
twong lai, DXG chién lwgc phat trién phu hop véi tinh hinh thi trwéng, qua doé
dam bao téng trwdng bén virng va tranh rdi ro thanh khoan trong twong lai.
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Ké hoach tang vén cung cap nguén tién quan trong cho DXG

DXG dang c6 ké hoach chao ban hon 150 triéu cb phiéu cho cac ¢ déng hién
hitu (twong dwong 21% sb cb phiéu dang lwu hanh) trong 2024, véi gia chao
ban téi thiéu 1a 12.000 déng/cd phiéu. Ty Ié phat hanh la 24:5 (cd déng sé& hiu
24 cb phiéu c6 quyén mua thém 5 cd phiéu méi). Tdng vén huy déng dw kién
s& vuwot 1.800 ty déng. Ngudn tién thu dugc sé dwoc DXG st dung dé thanh
toan cac khodn no' dén han va cac nghia vu vé 1ai cho ndm nay va ndm sau,
gitip cong ty hoan toan co c4u tai chinh va chuan bj ngudn lwc cho céc ké hoach
dau tw cho giai doan t&i.

DPdng thdi, DXG con c6 ké hoach chao ban 93,5 triéu ¢ phiéu (twong dwong
13,2% cb phiéu dang Iwu hanh) trong ndm 2024 cho nha dau tw chirng khoan
chuyén nghiép véi gia tdi thiéu 13 18.600 ddng/cd phiéu, véi tdng vén huy dong
dw kién hon 1.739 ty ddng. Sé tién thu dwoc sé dwoc st dung dé gép thém vén
va tang ty 1é s& hiru ctia minh trong céng ty con DXS I&n gan 70% - hién dang
ndm gitr 56% (DXG sé mua tdi da 68,2 triéu cd phiéu DXS - twong dwong gan
12% cb phiéu dang Iwu hanh cta DXS tlr ndm nha dau tw nwéc ngoai: Victory
Holding Investment Limited, Hanoi Investments Holdings Limited, Norges Bank,
DC Developing Markets Strategies Public Limited Company va Danang
Investments Limited). Gia chuyén nhuong cb phiéu DXS sé dwoc thda thuan
bén ngoai pham vi giao dich cta cb phiéu DXS tai thoi diém chuyén nhwong.

Hinh 10: DXG lién tuc tang phat hanh von dé mé rong quy dat va  Hinh 11: Ap lwc dao han trai phiéu khéng qua I&n, tuy nhién DXG van dbi
phat trién dw an. Néu tang vén thanh céng, P/B DXG sé dat 0,9 1an.  mat nhiéu thach thirc vi thi trwdng cé nhiéu yéu té bat dinh.
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Nhirng rdi ro anh hwéng dinh gia: DXG van phai déi mat nhiéu thach thirc
Qua trinh chuyén giao ban lanh dao c6 thé dan dén thiéu én dinh

Ong Lwong Tri Thin tiép tuc tham gia Ianh dao v&i tw cach la thanh vién Hoi
ddng Quan trj 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 1am 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 ciia DXG. Do dd, sw tham gia ctia é6ng Lwong
Tri Thin vao hoat déng quan ly DXG van khéng thay déi nhiéu, méc du 6ng da
r&i khdi 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 cling ngay va tré thanh thanh vién Hoi ddng Quan trj.

Chung t6i kh& ngac nhién trwéc viéc bd nhiém éng Huy, trwdc d6 khéng cod
thong tin v& qua trinh chuyén giao trong ban lanh dao cap cao. Ching t6i cho
réng diéu nay sé gay ra nhirng sw khdng &n dinh ngén han trong quan ly va can
thoi gian dé éng Huy c6 thé chirng minh dwoc sy pht hop va 6n dinh ctia minh.
Dic biét, sw chuyén giao nay dién ra trong bdi canh thj trwéng bat déng san
dang suy yéu, sw phuc hdi khéng manh mé va phap ly bat dong san cé nhiéu
thay ddi, can nhiéu thong tw, nghi dinh d& hwéng dan thi trieorng khi Luat DAt dai
stra doi vira c6 hiéu lwc vao ngay 01/08/2024. Nhirng stra dbi nay, du bdo vé
ngwdi mua nha, nhwng co thé gay ra thach thire cho DXG vi hau hét cac dy an
cla cong ty déu dang trong giai doan dau cGa qua trinh phat trién va can hoan
thanh nhiéu tha tuc phap ly dé dwa dw an vao khai thac thwong mai.

CAc luat bat déong san sira doi dat thém céac ap lwe khac 1én cho DXG

CAc luat bat dong san sira déi sé cé tac dong Ién dén cac DN phat trién bat
doéng san hinh thanh trong twong lai. Theo luat bt dong san stra d6i, cac DN
phét trién dw an bat dong san chi c6 thé nhan trwdc t6i da 5% tién dat coc tir
ngwdi mua nha khi ban nha dwoc hinh thanh trong twong lai. Mét sb dy an cla
DXG hién chi dang trong giai doan dau cla qué trinh phét trién va can phé duyét
nhiéu tha tuc phép ly, bao gébm viéc xac dinh tién sir dung dat, vi vay day sé la
mot ganh ndng chi phi cho céac giai doan tiép theo dbi véi DXG. Chung téi tin
rang luat bat dong san stra dbi sé& dat thém céac thach thirc 1én cho DXG vi bi
giam khoang tién dat coc cia khach hang (1a mét ngudn vén tbt ma khong méat
chi phi 1ai). Ddng thei, DXG hién dang phai dbi mét véi cac thach thire khac bao
gdm khé khan vé dong tién tir hoat ddng kinh doanh, c6 thé gay ap lwc 1én ké
hoach kinh doanh ciia DXG.

10


file:///C:/Users/Andre/Downloads/www.vndirect.com.vn

VNDIRECT 1011012024

Dinh gia: Khuyén nghi Trung lap vé&i gia muc tiéu 17.500 dong/cé phiéu
Phwong phap dinh gia
Chung t6i st dung phwong phéap dinh gia tirng phan (SOTP) véi giad dinh WACC
la 12,9% (tlr 12,7% trong béo céo trwéc). Vi lai suét phi rdi ro (Rf) 1a 2,79% (lgi

suét trai phiéu ky han 10 nam cGa Chinh pha Viét Nam va phan bu rii ro thi
trwdng (Rm) 1a 7,78% (theo diéu chinh tir NYU Stern).

Hinh 12: Binh gia (ty dong)

Dinh gia theo phwong phap Giatrihoply Giatrihop ly Ty lé
tirng phan Q4/23 Q2/24 s& hitu Phwong phap Chu thich
Phat trién BDS 17.414 18.306 100% RNAV
- Phan khu Topaz Town doi thdi gian m& ban tré lai qua 2025.
- Céac phan khu The Emerald Park, Aquamarine Park, Opal Park s& dwgc mé ban tré lai
tlr ndm 2025-27 khi didu kién thj trwdng cai thién va ngudn cung thtr cip clia dw an nay
Gem Sky World 3.725 3.691 100% DCF giam xuéng.
- Dy &n nay déng vai trd quan trong trong viéc lam gidm di thach thic dong tién clia
DXG va dw an da nhan dwoc chuyén bién phap ly quan trong. Dy &an da ddng thdi nhan
duoc diéu chinh quy hoach chi tiét 1/500 va gidy phép xay dwng vao cubi Q3/24.
- Dy an gdm 12 block cung cép thi truerng hon 3.200 san pham véi gia ban trung binh
DXH Riverside 4.219 5.124 100% DCF 100-120 triéu ddng/m2, du an dwoc ky vong sé& bat dau mé ban tir nira cudi 2025.
- Dy 4n sé cung cép dong san pham phan khic trung c&p cho danh muc ctia DXG trong
2026-2028.
- Dy an du kién cung c&p hon 3.000 san pham v&i gia ban trung binh 35-40 triéu
Opal Luxury 1.836 1.768 100% DCF déng/m2
Opal Skyline 1.287 1.235 100% DCF
Opal City View 732 697 100% DCF
DXH Park View 825 786 100% DCF
DXH Park City 872 865 100% DCF
DXH Premium 1.604 1.859 75% DCF
Khéc 2.314 2.281 100% BV
- Chung t6i 4p dung mé hinh DCF 5 n&m dé dinh gia mang dich vu méi gi¢i (DXS) clia
DXG va chiét khdu 15% cho mang méi giéi clia DXG do hoat déng thi truorng bét déng
san phuc hdi yéu hon so v&i ky vong.
- Chung t6i tin réng ntra cubi 2024 van sé la thoi gian khé khan cho DXS khi cac dw an
duoc trién khai cham chap va ching t6i ky vong réng viéc trién khai cac dw an ctia DXG
sé& duoc cai thién trong nira cudi 2025. Trwéc khi hoat ddng mé ban dwoc ddy manh
Dich vu méi gi¢i BDS 3.846 4.105 56% DCF vao giai doan 2026-28 nhd sy tai khéi dong ctia GSW va ra mat méi clia DXH Riverside.
Cong:
Tién va twong duong tién 276 1.070
Pau tw ngan han 97 65
- Bao gbm 6,654 ty déng tlr cac khoan Phai thu ngén han va 361 ty déng tir khoan Dau
Tai san khac 11.722 11.609 tw vao cong ty lién doanh két, lién két.
Triv:
No' vay 5.290 5.088
No phai trd khac 8.314 8.305
Loi ich cb déng thiéu sé 4.783 4.910
RNAV 14.968 16.852
S6 Iwgng CPDLH (triéu) 611 722
- Chling i nang mirc chiét khau 1én 25% do nhirng rui ro ma DXG c6 thé gap phai gbm:
1) Gia trj ky ban trong 9 thang d&u nidm khong dat ky vong; 2) sy thay ddi Ién trong ban
quan tri; 3) Céc yéu t6 bat dinh clia thi trvéng BDS.
- Phan Ién cac dw an DXG mé ban trong nam 2024-25 déu thudc phan khic cao cap va
d4t nén, kho dat dwoc ty 1é hap thu &n twong trong giai doan thi truerng than trong, déc
Chiét khdu RNAV 10% 25% biét déi voi cac san pham mang tinh chét ddu tw.
Gia muc tiéu (déng/cp) 22.100 17.500 - Twong dwong véi P/B 0,9 Ian véi gia muc tiéu dwoc dwa ra.

Gia dinh WACC

Phén bu ri ro thi trwdng (Rm) 9,0% 7,8%
Lai suét phi rdi ro (Rf) 2,2% 2,8%
Beta 1,3 15
Chi phi VCSH 13,9% 14,1%
Chi phi ng' vay 11,5% 11,5%
Ty trong no' vay 27,2% 24,6%
Ty trong VCSH 72,8% 75,4%
WACC 12,7% 12,9%

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Tiém nang ting gia dén tir sw 6n dinh nhanh chéng sau khi ¢ thay dbi trong
ban lanh dao cdp cao clia DXG. Chu tich méi dwoc ky vong sé sé ddy nhanh
tién do phat trién clia cac dw an. Déi vai 1ai suat cho vay thé chap van duy tri

11
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Hinh 13: So sanh véi cac DN cung nganh

10/10/2024

hé&n dan, sé gitp cai thién tam ly thi trwéng va nhu cau vén cla cac DN phat
trién bat dong san. RUi ro gidm gia: 1) viéc tai khdi dong cac dy an va trién khai
cac du an méi cham hon du kién, va 2) mirc hap thu trong cac dot mé ban méi
ctua DXG khong dat nhw ky vong.

Céng t Ma Vén hoa Doanh thu Svak Doanh thu syl LN rong Syl LN rong Svalk ROE PIE truwot P/B  N¢ rong/VCSH
o 2023 6T24 2023 6T24 2023 12T hién tai Q2124 (%)
tr USD tr USD % tr USD %  trUSD %  trUSD % % 1an 1an %

BDS nha &
Vinhomes VHMVN  7.346 40690 660% 14485 -41,2% 13113 157% 4640 460% 12,4 8,1 09 24,0%
Novaland NVL VN 860 1874  -57,2% 893 355% 238 -72,0% 149 503% 14 10,0 05 125,0%
Phat Dat PDR VN 738 243 -59,0% 65 -62% 269 -39,9% 41 758% 80 33,1 18 27,1%
Nam Long NLG N 627 1250 -26,7% 182  -61,6% 190 -130% 27 775% 30 37,7 12 26,2%
Khang Dién KDHVN 1385 85,1 -271% 389  -35% 281 -351% 136 -236% 46 49,9 1,9 32,6%
22;;3’,,?9'"“ en  pig v 539 408 -46,2% 64 -54,9% 47 -17,6% 04 -883% (03 1510 18 17,1%
Trung binh 7553 -25,0% 2680 -220% 2356 -27,0% 833 -282% 49 483 14 42,0%
DAt Xanh DXGVN 453 1464 -330% 418 100,7% 68 -20,0% 26  49% 21 60,8 08 25,4%

*Dir liéu cép nhét ngay 3/10/2024

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG
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WISDOM TO SUCCESS Béo Cé_o Cép nhét

Phu luc A: Cac dw an chinh dwo'c DXG phat trién giai doan 2024 — 2028

Hinh 14: Dw an Gem Sky World — Dw an kh&i déng xay dwng tré lai vao Q2/24, nhwng khéng cé‘ké hoach mé ban lai trong niva cubi nam 2024
do khé khan cua thj trieong. Ké hoach mé ban tré lai d&i sang nam 2025 khi tam ly thi trwwong dan tré nén tich cwec.

e Vi tri: Dw an dwoc phat trién tai xa Long Durc,
huyén Long Thanh, tinh Dong Nai. Dw an huomg
lgii tir tiém nang phat trién co s& ha tang cla tinh
DPdng Nai v&i khd nang két ndi linh hoat v&i
nhiéu tuyén dwong huyét mach, trong doé cé
dudng cao téc Long Thanh — Dau Giay di
TP.HCM, ndm & phia Bac san bay Long Thanh
(dw kién di vao hoat ddng nam 2025).

Tdng dién tich: 92,2ha

S6 san pham: 4.022 san pham

Mat do xay dwng: 50,5%

S&n pham chinh: Nha phé thwong mai/ Nha phd
/ DAt nén

e Thoi gian phat trién: 2020 - 2027

UL :\\\\\\i

Nguén: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Hinh 15: Dy an DXH Riverside — Dw an c6 chuyén bién phap ly tich cwc, bao gdém 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 dwerc mé ban vao nira cubi nam 2025.

e Vi tri: Dy an toa lac tai vi tri dac dia tai phuong
An Phu, TP Tha Blre, ngay canh truc dwong két
ndi cao téc Long Thanh — Dau Giay, thuan tién
di chuyén vé céc khu vic trung tam TP.HCM.
Téng dién tich: 6,7ha
Sb6 san pham: ~3.200 c&n hd
Mat do xay dwng: 34%
San pham chinh: C&n ho cao cép
Thoi gian phat trién: 2018 - 2028

Nguédn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Hinh 16: Dw an Opal Luxury Dw an phan khuc trung cép gitp da dang ngudn cung céc phan khiic ciia DXG giai doan 2026-28.

: / e Vi tri: Dy an ndm gan Quéc 16 1A, cach dai 16
Pham Van Bong chwa den 1km, két noi thuan
tién dén TP.HCM.

Téng dién tich: 86,8ha

Téng san pham: 3.400 c&n ho

Mat dé xay dwng: 28%

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

Théi gian phat trién: 2027 - 2029

Nguén: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

www.vndirect.com.vn 13


file:///C:/Users/Andre/Downloads/www.vndirect.com.vn

VNDIRECT

WISDOM TO SUCCESS

10/10/2024
Bao cao cap nhat

Hinh 17: DXH Park View — Dw an van dang trong giai doan phét trién ban dau va can hoan thién nhiéu tha tuc phap Iy: chap thuan cha trwwong

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

i i

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

Téng san pham: ~6.500 cén ho

San pham chinh: 12 khédi can ho cao cap
Tbng gié tri phét trién: 21.728 ty déng

Thoi gian phat trién: 2027 - 2030

Nguén: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Figure 18: DXH Park City — Dw 4n van dang trong giai doan phat trién ban dau va can hoan thién nhiéu tha tuc phap ly: chap thuan cha 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: 9,5ha

Téng san pham: ~6.500 cén ho

Mat do xay dwng: 40%

San pham chinh: 8 khéi can ho cao cp

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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WISDOM TO SUCCESS
Dinh gia
Rolling P/E (x) (lhs) ~ —— EPS growth (rhs) Rolling P/B (x) (lhs) ———ROAE (rhs)
32,00 20,0% 3,100 22,0%
27,00 6,667% 2,600 18,40%
22,00 -6,667%
2,100 14,80%
17,00 -20,0%
1,600 11,20%
12,00 -33,333%
7,00 -46,667% 1,100 7,60%
2,00 -60,0% ,600 4,0%
01-20A 07-20A 01-21A 07-21A 01-22A 07-22A 01-23E 07-23E 01-20A 07-20A 01-21A 07-21A 01-22A 07-22A 01-23E 07-23E
Bao cao KQ HDKD Bédo cao LCTT
(tyVND) 1224E 1225E  12-26E (tyVND) 12-24E  12-25E  12-26E
Doanh thu thuan 3.964 3.615 5.847 k:}“;‘” thue 522 4;‘2‘ 1-232
is X N . au hao
g;f. pr hap glt,)?;N (2'2;1‘11) (1'221) Q'igg) Thué da nop 178) (133) (358)
IR HanY (374) (381) (458) Céc khoan diu chinh khac (74)  (343) (219)
Chi phi ban hang (694) (611) (976) Thay déi VLD (641) 934 1.046
LN hoat dgng thuan 855 682 1.571 LC tién thuin HDKD (811) 540 551
EBITDA thuan 773 600 1.489 dAutw TSCP (94) (79)  (105)
Chi phi khau hao 82 82 82 Thu tlr TL, nhwong ban TSCH 0 0 0
LN HD trwéc thué & lai vay 855 682 1.571 Cac khoan khac 271 (103) (84)
Thu nhap 13i 183 147 131 Thay déi tai san dai han khac 0 0 0
PSP LC tién tir HDDT 177 (182) (189)
Chiphi tai chinh (498) (871) (483) Thu tr PH CP, nhan gop VCSH 1.220 0 0
Thu nhap rong khac 16 16 16 o -
oo Tra von gop CSH, mua CP quy 0 0 0
TN tor cac Cty EK &LD 0 0 0 Tién vay rong nhan dwoc (43) (92) (21)
LN trvéc thue 556 474 1.235 Déng tién tir HDTC khac 1) 0 0
Thué ) 178) (133) (358) C6 tirc, LN d tra cho CSH 0 0 0
Loi ich cb déng thiéu s (134) (118) (183) LC tién thuan HBTC 1.176 (92) (21)
LN rong 244 223 694 Tién & twong dwong tién dau ki 276 818 1.084
Thu nhap trén vén 244 223 694 LC tién thuan trong ndm 542 266 341
Cb tre Iphé thong 0 0 0 Tién & twong duong tién cudi ki 818 1.084 1.425
LN gitr lai 244 223 694
Bang can déi ké toan Cac chi sé co ban
(tyVND) 12-24E  12-25E  12-26E 12-24E  12-25E  12-26E
Tién va twong duwong tién 818 1.084 1.425 Dupont
DA&u tw ngén han 97 97 97 Bién LN rong 6,2% 6,2%  11,9%
Cac khoan phai thu ngén han 10.934  10.718  10.890 vong quay TS 0'104 0'102 0'109
Hang t&n kho 14.374 15814 16.214 ROAA = 08%  07%  2.2%
Céc tai san ngén han khac 295 295 295 e e 199Rre fme 08
aejtalisannganlis ROAE 1,7% 1,5% 4,5%
Tonq tai san ngan han 26.518 28.008  28.921 Hiéu qua
Tai san cb dinh 1.095 1.095 1.095 Sé ngay phai thu 1.006,8 1.082,1  679,8
Téng dau tw 394 394 394 S6 ngay ném gitr HTK 51,8 44,8 64,0
Tai san dai han khac 1.068 1.068 1.068 3{3 ngay phai tré tien ban 127,8 136,1 87,9
Téng tai san 29.074 30564  31.477 \R’gf:% GUEY TEC2 10’22; 1°~13;§’ 30;1105’
Vay & no ngan han 2.748 2.461 2.276 ™ - = = S
PR s anh khoan
Phai trd ngudi ban 715 724 684 Kha néing thanh toan ngén han 23 2,2 23
No' ngan han |’(haC 8.238 9.536 9.865 Kha nang thanh toan nhanh 1,0 0,9 1,0
Téng ne ngén han 11.701  12.721  12.825 Kha nang thanh toan tién mat 01 0,1 0,1
Vay & no dai han 2.499 2.694 2.858 Vong quay tién 9308 9908 6559
Cac khoan phai tra khac 284 284 284 Sl Ll Lo ] L) 64%  (8.8%) 617%
Bem 2T [ oy ang truwéng uan 4% ,8% 1%
vondieule va 7:225 22 [ Tang trwéng LN tr HDKD 165%  (20,2%) 130,4%
LNgitlai 1.944 2.133 2.723 Tang truéng LN rong 419%  (85%) 210,9%
Von CthSO’ hiru . 9.774 9.915 10.427 Tang trwéng EPS 41,9% (8,5%) 210,9%
Loi ich c6 dong thieu so 4.817 4951 5.084
Téng ne va vén chi s& hivu 29.074 30564  31.477

Nguén: VND RESEARCH
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Bao cao nay duoc viét va phat hanh bai Khéi Phan tich - Cong ty cé phan Chirng khoan VNDIRECT. Thong tin trinh bay trong bao cao
dua trén cac ngudn dwoc cho la dang tin cay vao thoi diém cong bd. Cac nguén tin nay bao gbm thong tin trén san giao dich ching
khoan hoéc trén thj trwdng noi cb phiéu dwoc phan tich niém yét, théng tin trén bao cao dwoc cong bd clia cong ty, théng tin dwoc 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 du cla
nhirng thdng tin nay.

Quan diém, du bao va nhitng woc tinh trong bao céo nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhirng quan diém nay
khong thé hién quan diém chung clia VNDIRECT va c6 thé thay d6i ma khong can théng bao truéc.

Bé&o céo nay chi nhdm muc dich cung cép théng tin cho cac nha dau tw ctia Cong ty Co phan Chirng khoan VNDIRECT tham khao va
khéng mang tinh chét m&i chao mua hay ban bat ky chirng khoan nao dwoc thao luan trong bao céo nay. Cac nha dAu tw nén cé cac
nhan dinh déc lap vé thong tin trong bao cao nay, xem xét cac muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh va nhu cau dau tw cta minh,
tham khao y kién tw van tw cac chuyén gla vé céc van dé quy pham phap luat, tai chinh, thué va cac khia canh khac trwdc khi tham gia
vao bét ky giao dich nao véi ¢ phiéu cla (cac) cong ty dwoc dé cap trong béo céo nay.

VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé bét ctr két qua nao phat sinh tir viéc st dung néi dung clia bao cao dudi moi hinh thirc. Ban béao
cao nay la san pham thudc s& hiru ctia VNDIRECT, nguoi stv dung khong dwoc phép sao chép, chuyén giao, stra doi, dang tai Ién cac
phwong tién truyén thong ma khéng c6 sw dong y bang van ban cia VNDIRECT.

Khuyén nghicé  Dinh nghia:

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

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

Khuyén nghj dau tw dwoc dwa ra dua trén khé nang sinh 161 dw kién ctia cb phiéu, duoc tinh bang tdng cua (i) chénh léch phan tram
gitra gia muc tiéu va gia thi trwéong tai thoi didm cong bd bao cao, va (i) ty suét cd tire duw kién. Trir khi dwoc néu rd trong bao céo,
céac khuyén nghi dau tw cé thdi han dau tw 14 12 thang.

Khuyén nghi Binh nghia:

nganh

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