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CTCP Dich vu Bat déng san Dat xanh (DXS)

Bat dong san nha &

Gia hién tai VND5.650
Cao/Théap 52 tuin VND9.430/VND5.410
Gia muc tiéu VND5.900
Consensus -7,8%
Tiém n&ng téng gia 4,4%
Ty suét cb tic 0,0%
Téng ty suét sinh |&i 4,4%
Trién vong Tich cuc
Binh gia Trung lap
Phan tich ky thuat Tiéu cuc
Thi gia vén (tr USD) 541,6
GTGDBQ 3 thang (tr USD) 0,6
S& hru NN (tr USD) 50,2
S6 CP lwu hanh (tr) 574
Sé CP sau pha loéng (tr) 574

DXS Nganh VNI
P/E truot N/A 60,4x 15,8x
P/B hién tai 0,5x 0,4x 1,7x
ROA -0,4% 1,0% 1,8%
ROE -0,5% 1,4% 12,0%

*d@ ligu ngay 5/11/2024

Dién bién gia

10023 2124 6i24
DXS  =——VNIndex

Gia cb phiéu (%) 1T 3T 12T
DXS 1,6 0,9 16,5
Twong quan VNI -2,6 -2,6 -10,7
Ownership

DAt Xanh Group 55,9%

Victory Holding Investment Ltd 8,1%

D6 Thi Hién 4,9%

Khéac 31,1%

Téng quan

DXS la cong ty con hoat dong trong linh vuc
moi gi¢i BDS clia DXG, chiém linh thj truong
moi giGi so' c&p tai Viet Nam véi thi phan hon
30%, nho dich vu mai gi¢i toan dién cung cap
cho déi tac. Chién lwgc hop tac ciing phat trién
va tan dung am hiéu thj trwéng dia phuong cla
cac dbi tac la nén tang quan trong trong chién
lwoc déc dao cua DXS.

Chuyén vién phan tich:

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

Sw hoéi phuc dan rd rang

Chuing t6i khuyén nghij Trung lap trong bao céo lan dau véi gia muc tiéu 5.900
dong/cp voi tiem nang tang gia 4,4% va khong cé co tuc.

Nhirng yéu t6 chinh dwa dén khuyén nghi ctia chiing t6i la sy am Ién cua thi
trrdng va ngudn cung dwoc cai thién nhd no Iyc thao g& nat that phap ly.

DXS dang giao dich P/B 0,54 lan, thap hon mirc trung binh tir khi DXS niém
yét vao thang 7 nam 2021 la 1,03 lan, tuy nhién nhirng thach thirc tiém an co6
thé lam anh hwéng dinh gia trong giai doan sap t&i.

> Doanh thu 6T24 cai thién 24,7% svck, dat 1,24 nghin ty dong, ti nén thap
6T23 khi thj trydng van trong giai doan khé khan do cac chinh sach that
chat cda cac co quan quan ly.

> DXS ghi nhan loi nhuén rong 6T24 dwong so v&i mirc 16 cta cung ky nam
trvoc, dat 69 ty dong, nho sw phuc hoi cla hoat dong kinh doanh cot 16i khi
thi trwong am 1én.

> Chung t6i dw phong DXS sé dat LN dwong vao ndm 2024 1én 199 ty déng
va v&i mirc tang tredng 80,4%/27,9% svck trong nam 2025-26.

Hwéng lgi tir sw hdi phuc cua thi triwéng nhé vi thé virpng chac

Thi trwdng bat dong san Viét Nam dang trong qua trinh phuc hdi sau giai doan suy
gidm do anh huéng ctia Covid, cac vi pham phat hanh trai phiéu dan téi viéc cac co
quan can thiép dé kiém soat. Sau d6, cac quy dinh dan dwoc néi 16ng cung véi viéc
gidm |4i suét va luat stra dbi c6 hiéu lwc ky vong sé gilp tam ly thi trwdng thém phan
cai thién. Thi trwdng dang Am dan 1&n khi khéi lwong giao dich tai cac thanh phd I16n
nhw Ha Noéi va TP.HCM da phuc hdi nhanh chéng. DXS ciing da linh hoat trong ké
hoach tuyén dung nhan vién ndm 2024 dé& dén dau sw phuc hdi cla thi trwong.

Cau truc kinh doanh doc dao giup DXS chiém linh thi phan méi gi&i so’ cap

DXS hoat dong theo md hinh kinh doanh ddc quyén phan phéi dw an véi dbi tac va
hop tac chién lwoc voi cac quan ly méi gidi tai cac dia phwong véi md hinh chia sé
loi nhuan. Nho do, DXS da xay dwng dwgc mang lwdi moi gidi toan quéc v&i s am
hiéu khach hang tai cac dia phwong. Nhé d6 giip DXS dat dwoc thi phan cao trong
nganh, chiém 33% thi phan méi gi6i so cap tinh dén cudi nam 2023.

DXS la sw chon Iwa hang dau cho cac dyw an phan phéi BDS lén

Vi nang lwe cung cap dich vu méi gi¢i BDS toan dién, DXS da gianh duoc sw tin
twéng cla cac ddi tac va nhan dwoc nhiéu hop ddng phan phédi cac dw an. Béi véi
cac dw &n mai gidi toan dién, DXS c6 thé hwdng phi mdi gidi 1&n téi 10-15% gia tri
dv an, trong khi d6 cac dw an méi gidi truyén thong thwdrng cé phi hoa hdng 3-5%.

Mang mdi gi&i thir cap: Kha nang sinh loi tét nhwng cé tinh canh tranh cao

Thi trwérng thir cAp day tiém nang 1a mét co hoi I6n ma DXS khéng thé bé 1&. Ngoai
vi thé dan dau thij trwrng moi gi¢i so cap, DXS da tich cwc mé rong mang thj trwdng
moi gi¢i thir cdp phi hop bdi cdnh ngudn cung so cap han ché & céc thanh phé lén.
DU phan manh, mang méi gidi thtr cap van mang lai nhiéu co hoi dang ké cho DXS,
nhd vao hé mang lwdi mdi gidi toan qudc va nang lwc mdi gidi toan dién.

2022 2023 2024 2025
Té&ng trwdng DT thuan (51,2%) 25,0% 30,0% 21,0%
Tang truéng EPS (148,7%) N/A 80,4% 27,9%
Bién loi nhuan gop 35,6% 46,3% 49,3% 50,3%
Bién LN rong N/A 8,0% 11,1% 11,7%
P/E (X) N/A 20,6 11,4 8,9
Rolling P/B (x) 0,5 0,5 0,5 0,4
ROAE N/A 2,4% 4,3% 5,2%
No rong trén VCSH 22,8% 17,4% 15,3% 16,5%

Nguédn: VNDIRECT RESEARCH
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Béi canh nganh: Nhirng thach thirc ngan han dan nhe di, quy dao tang trwéng

dan hinh thanh

Hinh 1: Ngudn cung méi tai Ha Noi (cin)

Nguén cung cdn hd, nha phdé méi cla thi trwdng bat dong san nha & da cho
thay sw sut gidm manh, ddc biét 1a trong 6T23 khi thi trwéng lao déc va buéc
vao giai doan kho khan khi mét sb yéu té tiéu cuc tiép tuc dé nang Ién trién vong
hdi phuc thi trwéng. Ngudn cung mai tai Ha Noi da cé d4u hiéu phuc héi trong
nam 2024 véi cac hoat ddng mé ban so6i dong tir Vinhomes (Vinhomes C6 Loa;
Vinhomes Dan Phwong; Vinhomes Smart City; Vinhomes Ocean Park 1, 2, 3)
va cac dy an khac nhuw (The Island Mall, Ecopark, Nam An Khanh,...). Xu huwéng
phuc hdi nguén cung twong tw trong ndm 2024 dw kién sé dién ra tai TP.HCM
nhwng v&i sy phuc hoi yéu hon so v&i Ha Noi, nho cac dw an nhw Eaton Park,
The Global City, Lotte Eco Smart City, The Clarita, The Emeria,... Ca hai khu
vire nay duw kién sé& cd mirc hap thu tét vi tinh trang thiéu hut ngudn cung, va gia
ban trung binh tai khu virc nay ciling tang lién tuc qua cac nam.

Hinh 2: Nguén cung méi tai TP.HCM (units)
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I S6 can ban duoc (can, cot trai)
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Cac vuéng méc phap ly chwa dwoc gidi quyét va chinh sach tién té that chat da
can trd cac kénh ngudn vén ctia cac DN phat trién BDS dé phat trién dw an.
Ngoai ra, nhivng rdi ro chinh trj toan cau da khién cac doanh nghiép than trong
hon trong ké hoach phat trién cac dw an ca ho. Dan dén ngudn cung so' cap
da sut gidam manh, va mang méi gi&i thi cap tré thanh mang hoat déng c6 déng
goép quan trong quan trong dbi véi cac DN méi gi¢i BDS nha &.

Trong giai doan thj trwéng khé khan hién nay véi ngudn cung khan hiém, phan
khuc méi gi6i thir clp tré nén quan trong dbi véi cac DN trong nganh. Phan
khuc nay mang dén ngudn thu I&n cho cac DN méi gi¢i BDS, véi bién lgi nhuan
tbt. Tuy nhién, mang moéi gi6i thir cAp cé sw canh tranh cao, phan manh va
khong co rao can gia nhap nganh. Hién tai, chwa cé cong ty nao khang dinh
dwoc vi thé dan dau nganh véi mang mai gidi thir cip. Do d6, cac DN cd loi thé
canh tranh vé mang lwéi phan phéi sé cé vi thé tét dé tan dung mang kinh doanh
hép dan nay.

Trong giai doan vira qua, cac DN moi gi¢i BDS da trai qua mot giai doan kho
khan. Trai dai tv cubi Q1/22 dén cubi Q2/23, mét loat cac chinh sach that chat
da dwoc thwe hién nhdm kiém da tang trwdng néng thi trwong BDS. Diéu dé
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dan dén thanh khoan thi trwéng sut gidam mot cach nhanh chéng, giao dich trén
toan thi trwong tré nén khan hiém va DT cla cac DN trong nganh giam manh.
T Q3/23, khi cac chinh sach dan dwoc néi 16ng do sw suy gidm cua thi trudng
b4t dong san da anh hwéng tiéu cwc dén toan bo nén kinh té. Sau giai doan do,
thi trwng dan phuc hdi va cac DN bat dau gidm bét nhivng khé khan tai chinh.

Trong nlra dau nam 2024, ching tdi nhan thay tin hiéu hdi phuc tich cwc trong
giao dich mdi gi¢i so cép, dac biét 1a tai Ha Noi, khu vwc ma cac né lyc giai
phéng mét bing da dwoc thwe hién hiéu qua, nhd dé gitp viéc mé ban cla
nhiéu dw an cGa ca DN BDS trong nwéc va DN BDS nwéc ngoai. Trong khi do,
thi trworng mai gidi so cap tai TP.HCM van chwa cho thdy du hiéu phuc héi tét
do né lyc thao g& phap ly tai khu vee nay chwa dat dwoc hiéu quéa cao. Trong
giai doan t&i, ching t6i ky vong ngudn cung tai ca hai khu vuc sé dwoc cai thién
dang ké sau khi cac luat bat dong san stra déi cé hiéu lwc tr ngay 1 thang 8 sé
“ngam sau” vao thj trudng. Nhe do sé gidi quyét dwoc sy chdng chéo trong cac
quy dinh cla luat cl va cac quy dinh cla cac co quan quan ly, qua do sé rut
ngén thoi gian hoan thanh thd tuc phap ly dw an cta cac dw an.

Hinh 3: Mi gi®i so cip va moi gidi thir cap
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 4: Thi phan moi gi&i thir cap, thi phan moi gi¢i cia DXS gap ddi so v&i déi thu dibng thir 2.
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Vi thé cua DXS trén thij trwong

Thi trwéng modi gidi bat dong san Viét Nam rat phan manh, véi nhiéu doanh
nghiép nhd (bao gébm ca méi gidi doc 1ap va méi gidi té chirc). C6 khoang 3.000
cbng ty méi gi¢i dwoe thanh [ap va hon 300.000 méi gidi hoat ddng trong nganh,
tap trung & cac thanh phé I&n nhuw TP.HCM, Ha Noi, Da N&ng va Binh Duong.
Cac cong ty méi gidi tai cac viing bao gdm: Mién Bac (Ha Néi va cac khu vuc
lan can): D4t Xanh Mién B&c (cong ty con cla DXS), CRE va Hai Phat Land
(HPX); Mién Trung: D4t Xanh Mién Trung (cong ty con ctia DXS) la coéng ty
chiém thi phan I&n; Mién Nam: thj tréng phan manh hon so véi cac khu vuc
khac, nhwng cong ty Ién bao gdm Khai Hoan Land (KHG), The Property X (c6ng
ty con ctia HTN) va Bat Xanh Mién Nam (trng cong ty con ctia DXS; hién 1a
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cong ty lién két); Mién Tay: D4t Xanh Mién Tay chiém 70% thi phan. Nhin chung,
DXS dwéng nhw 1a cong ty méi gi¢i bat dong san I&n nhat ca nwéc (dwa trén
di¥ liéu tw cac thanh phé I&n). Chang téi cho rang thi phan clia ho dang & khoéng
33%, tham chi cé thé cao hon sau giai doan tai cAu tric thoi gian vira qua. Xép
sau DXG la CRE v¢&i thi phan 1a 15% va KHG véi thi phan 1a 8%. Ngoai ra con
c6 cac cong ty mai gi¢i bat dong san khac bao gébm The Property X (HTN), Hai
Phat Land, One Housing, Era va DKRA...

Hinh 5: Doanh thu chia cac cdng ty mdi gi&i niém yét (ty dong) Hinh 6: Doanh thu mang méi gi&i cta cac cong ty niém yét (ty déng)
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Nguén cung BDS ki vong sé cai thién sau khi luat BDS diéu chinh
c6 hiéu lwc

Céc luat bat dong san diéu chinh, bao gébm Luat Kinh doanh bat ddng s&n ndm
2023, Luat Nha & nam 2023 va Luat D4t dai nam 2024, da dwoc thdng qua va
c6 hiéu lwc tir ngay 1 thang 8 ndm 2024, sém hon 5 thang so véi ké hoach ban
dau. Pay la mot yéu té tich cuc cho cac DN phat trién bat dong san va cac DN
hoat déng Iinh vwc mdi gi¢i bat ddong san. Cac luat diéu chinh ky vong sé giai
quyét sw chdng chéo gitra cac luat va quy dinh clia cac co quan chlrc nang, tir
do thdo g& cac nut that phap Iy va giup rat ngén thdi gian hoan thanh phap ly
cla dy an tir 18-24 thang xudng con 9-12 thang, qua d6 sé giup cai thién ngudn
cung toan thj trweong. Luat diéu chinh nham gidp thi triedng bat dong san phat
trién minh bach va bén virng véi hang loat quy dinh cu thé, sé giup hd tro tam
ly thi trirdng cai thién trong thi gian t&i.

Tinh dén cudi thang 6 n&m 2024, Ha Noi da hoan thanh thao g& 705/712 dyw
an, doéng thoi cé két luan thanh tra, hwéng dan dé ddy nhanh tién d6 dau tw va
dwa dat vao st dung s&m nhét. Trong khi d6, tai khu vwc TP.HCM, ciing da c6
nhi*rng nd lwc twong ddi tich cwc thao g& vwdng méc cho 44/148 dy an bi 4ch
téc. Ngoai ra, thi tuc phap ly ctia cac dw an tai cac thanh phd I&n khac nhw Hai
Phong, Quang Ninh, Ba Nang, Binh Dwong cling dwoc céi thién dang ké. Nhe
do, tam ly thi triedng da dan én dinh sau mét thdi gian dm dam, va chang téi ky
vong néd lwc hoan thién luat sé tac dong tich cwe dén linh vec méi gidi bat déng
san, va cac doanh nghiép vuwot qua giai doan khé khan tlr nam 2019-2023 sé
c6 nhiéu co hdi tdng truwdng tét trong giai doan sap tdi.


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

VNDIRECT 6/11/2024

WISDOM T CCESS

Lai suat vay thé chap hién tai dang & mirc thap, so v&i giai doan khoé khan tiy
Q1/22 dén nra dau nam 2023 khi thi trwd'ng dang trong giai doan thét chat. Nhe
doé da thuc day nhu ciu vén ca cac DN phat trién BDS va ngwdi mua nha, hd
tro' sy phuc hdi ctia thij trieérng vao Q3/23 va da cho thdy xu hwéng &m 1én trong
ntra cudi ndm 2023 va nlra dau nam 2024. Nhd d6 tam ly thi trwéng da cai thién
tbt, ngwdi mua nha tré nén manh dan hon trong quyét dinh mua nha va khéi
lwong giao dich bat dong san thé hién sw cai thién ré rét qua tirng quy. Do do,
cac DN moi gi¢i bat dong san sé dwoc hwéng loi tot tr sw hdi phuc cla thi
trwong trwde khi dat dwgc mire ting trwdng 6n dinh nhd cac chinh sach cla
nha nwéc giup thj trwdng phat trién theo huwéng bén ving.

Hinh 7: Lai suéat tién gui da giam xuéng mirc thap hon giai doan Covid-19 (%)
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
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Téng quan doanh nghiép: Doanh nghiép di dau trong linh vec moi gi¢i BDS

Puoc thanh 1ap vao nam 2011 v&i hoat ddng trong linh viee méi gi¢i BDS, cling
chinh 1a cong ty méi gi¢i cho cong ty me Tap doan Dat Xanh, DXS da tré thanh
céng ty méi gidi bat dong san so cap chiém thi phan I&n nhét Viét Nam véi thi
phan moéi gidi so cip dwoc cong ty woce tinh dat 33%, gép ddi so voi dbi tha
dirng thir 2 (theo Savills). Tinh dén cudi ndm 2023, thi phadn mai gi¢i ctia DXS
co thé da tang thém khi thj trwong BDS vira trdi qua mot giai doan “"thanh loc"
I&n trong hai ndm siét chat cta thi trwong vira qua. Thi phan méi gidi so cap
ctia DXS & cac khu virc bao gdm mién Bac dat 60%, mién Trung dat 40%, mién
Nam dat 15% va mién Tay dat 70%. V& trung va dai han, thi trudng sé duoc hd
tro b&i mot loat cac yéu tb rat tich cwe nhw tam ly thi trudng chung duoc cai
thién, Ii suét hdp dan dwoc duy tri, ngudn cung s&n pham so cép trén thi triedng
duwoc cai thién va Luat B4t dong san diéu chinh cé hiéu lwc. Do d6, ching téi tin
réng loi nhuan ctia DXS sdp bwéc vao giai doan phuc hdi tot nhe vi thé cla
DXS duwoc clng cd.

DXS nam git¥ loi thé canh tranh manh mé nh& chién lwoc hop tac véi cac DN
moi gi¢i BDS véi nhiéu kinh nghiém tai cac dia phwong. Bang cach cha dong
hop tac véi cac DN mai gidi dia phwong dé van hanh cac cong ty con, DXS da
xay dwng dwoc mang lwéi phan phdi dich vu toan dién trén toan quéc véi sy
am hiéu vé& khach hang ngay tir giai doan dau cla duw an. Piéu nay gitp DXS
dat dwoc quyén moéi gidi cac dy an bién loi nhuan cao véi mirc phi méi gisi tw
3-5% cho cac dw an mai gidi truyén thdng va cé thé huéng téi 10%-15% cho
cac dy an cung cép dich vu méi gidi toan dién ngay tr giai doan dau ctia qua
trinh phat trién dw an. Hién tai, sé lwong cong ty con va cong ty lién két cia DXS
da dat hon 60 cong ty & trén toan quéc.

DXS dwoc hwdng loi tir cong ty me (DXG), khi doanh nghiép nay ndm gitr 55,9%
cb phan (xem béo céo 14n dau cla ching t6i). D4y Ia doanh nghiép cé danh muc
dw &n da dang v&i mét sé dy an trong diém tai cac khu viwc TP.HCM, Binh
Duwong va Boéng Nai da dap (rng cac diéu kién trién khai dw an vao nam 2025 -
27. Diéu nay sé bd sung dang ké cho danh muc san phdm cta DXS. Pay la
nguén doanh thu quan trong ctia DXS trong nhirng nam t&i, bén canh viéc hop
tac v&i cac cong ty phat trién khac dé phan phdi san pham. Ngoai viéc cung cap
dich vu méi gi6i so cap, DXS ciing dang tiép tuc mé réong sang mang moéi gidi
th cép, trong béi canh thi phan cwec ky phan manh.

DXS dang mé& rong hé sinh thai dich vu bat ddng san toan dién, cung cip nhiéu
dich vu lién quan dén bat dong san, bao gébm moi gi¢i bat dong san so cap va
thir cap, dich vu tai chinh bat dong san va dich vu quan Iy tai san, véi cac giai
phép toan dién nhdm dap (rng nhu ciu cta cac DN phat trién BDS va khach
hang ca nhan st dung cac dich vu ciia DXS.
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Hinh 8: C4u tric hoat ddng cia DXS
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MOI GIOI SO CAP

Méi gidi truyén théng
M@i gidi dich vu toan phén

2.

DATXANH SERVICES
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Méi gidi tai chinh
Dich vu tdi chinh toan dién
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MOI GIOI THU CAP

Maéi giéi ban lai
Mai gidi cho thué
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DICH VU THU PHI

Dich vu céng nghé SAAS

Dich vu dang tin, quang cdo
Dich vu quén ly cho thué,
qudn ly tdi sén

Dich vu ddo tao B4t dong sén.
tai chinh

Source: VNDIRECT RESEARCH

CAu tric hoat dong, cau tric sé& hivu va mé hinh kinh doanh

DXS Ia cdng ty hoat ddng trong linh viec mai gi¢i bat dong san ctia DXG va hién
dang s& hiru va quan ly hang loat cong ty con méi giéi tai nhiéu dia phwong.
DXS da xay dwng dwoc co sé& dir liéu véi hon 7,5 triéu khach hang va ban tdng
céng ~130.000 san pham ké tlr nam 2007. Vao thang 4 ndm 2021, DXS da niém
yét thanh cong trén HSX 71,6 triéu cb phiéu (35,8 triéu cb phiéu tir cac cd dong
hién hiru va 35,7 triéu cd phiéu mai) vai gia 32.000 déng/cd phiéu.

Hinh 9: Hé sinh thai ctia DXS.
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Hinh 10: Qua trinh ting vén ctia DXS (ty déng)

6.000
DXS IPO trén HSX vao
thang 4 nam 2021.
5.000 -
Trai qua quad trinh tai cdu trdc toan dién,
DXS d3 tré thanh cty moi gioi BBS duy nhat
4.000 cua DXG. DXG nam gitr 60,3% co phan DXS
3.000
2.000 DXS dugc thanh 1&p vao Lin du phat hanh
tI}ang 7nam 2011, DXG cho c6 déng hién hiru.
s& hiru 100%
1.000
54

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 6724

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Co cau cé dong

Cong ty dwoc thanh 1ap vao thang 7 ndm 2011 véi vén diéu 1é 1a 54 ty ddng,
bao gébm bén cb déng sang lap. Trong 5 ndm, DXS da téng von diéu 1& nadm 1an
va dat 5.791 ty ddng tinh dén Q2/24. Bang chi y, DXG s& hiru 84,2% DXS tinh
dén thang 3 nam 2021 nhwng sau dé da giam xubng mdrc hién tai sau khi DXS
IPO trén HSX vao thang 7 nam 2021.

Hién tai, DXG dang s& hiru 56% va dy kién sé& nang ty 1& s& hiru 1én 70% sau
khi phat hanh thanh céng quyén mua théng qua viéc mua lai ¢ phiéu tir cac cd
doéng hién hiru nhw VinaCapital, Dragon Capital va cac ¢ dong khéc.

Hinh 11: Lich str hinh thanh va phat trién cta céng ty me.

2010 2011 2016 2018
Thanh 1ap DX DXS duoc Thanh 1ap DX Thanh lap Tai cdu tric Théanh Iap cong 15/07 Dat Xanh Tang von diéu  Thanh lap DX
Mién Bac, thanh lap véi  Nam Trung BO. p4t Xanh <OngtyDXS  tydichvutdi  Services niém 161én 4531ty  Commercial -
Mign Nam, von dieu I 54 Téng san pham Mién Tay. tréy than’h_ c?ng chinh bét déng  yét trén san ddng. cbng ty
and E)(j[]g ty déng. phan phdi dat ty, me vm'ty I&  san ching khodn  Tiép tyc tai cdu chuyén vé
Nam Bo. Thanh lap D&t 50,000. s¢hltucac  Ra mét ndn tang HNX tric cong ty d&  dich vu méi
Xanh Mién congty contlr  cong nghé phan Ngay 06/09 giao phihop véi g bt dong
Trung (Regal 51-100%. phéi Batdong dichtrensan  bdicanhcla  gan thuong
Group). TI_1_énh l&p DX san Real Agent. HOSE Vén didu thi trudng. mai (MG gii
Mien Bong. Téng sén phdm 1& tang lén 3.582 mua ban, cho
phan phéidat 1y dong. thué, bao Inh
130,000. Téng sén pham va cF]uyén
phén phoi dat nhwong)

150,000.
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Ty 1& cb phiéu lwu hanh tw do ctia DXS hién dang & mirc 26,6% SLCP DLH.
Gi¢i han s& hiru ctia NDT nwéc ngoai (FOL) ctia DXS 1a 50%. Tinh dén thang
9 nadm 2024, cac nha dau tw nwéc ngoai nam gilr 20% SLCP BLH.

Hinh 12: DXG la cé céng I&n nhét cia DXS, sé& hiru 55.9%

Hinh 13: Co’ cdu s& hivu chia khéi ndi va khéi ngoai, FOL hién 1a 30%

Khac (Dragon
Capital, 31%)

D6 Thi Hién 5%

Victory Holding Inv
Ltd (VinaCapital) 8%

Nguén: VNDIRECT RESEARCH Nguén: VNDIRECT RESEARCH

www.vndirect.com.vn

Trong giai doan t&i, doanh thu t&» mai gidi toan dién cé thé déng gop it hon vao
tdng doanh thu ctia DXS. Déi v&i cac giao dich méi gi¢i BDS toan dién, DXS sé
ky quy/dat coc mot phan vén dé phat trién dw an (khodng 10-20% gia tri dw an)
dé cling phaét trién cac dw an cung DN phéat trién BDS ngay tw giai doan ban dau
cla qué trinh phét trién d& hwéng phi dich vu it nhat 10% gia tri sdn phdm ban
ra. Dong théi DXS cung cép dich vu bao lanh ban hang cho céac dy &n véi mirc
hwéng hoa hdng cao, vi gia bao lanh (gia ban budn do DXS va chi dau tw dat
ra) cé thé thAp hon véi gia ban thyc té cho nguwdi mua nha va DXS sé hwéng
phan chénh léch. Tuy nhién, diéu nay cé thé khién DXS phai déi mat véi rii ro
doanh sb ban hang cta dw &n khéng dat ky vong. Dac biét trong bbi cadnh Luat
Bat dong san stra ddi vira c6 hiéu lwc vao ngay 01/08/2024, dan dén thay ddi
vé quy dinh c6 thé gay ra rdi ro lam cham phéap ly anh hwéng dén tién do mé
ban ctia DXS. Bén canh dé, thj trwérng méi gidi truyén théng co bién loi nhuan
hép d&n nhwng ciing chiu nhiéu rdi ro do rao can gia nhap thap, cac céng ty moi
gi&i bat dong san déu tap trung vao thj trwdng moéi gidi thir cap vi tuy phi moi
gi¢i khong cao bang thij trwéng méi gi¢i so' cap nhwng rdi ro lai thdp hon. DXS
c6 thé manh trong viéc ndm béat van hoéa cla cac dia phwong ngoai cac thanh
phé 1&6n nhuw Ha N6i va TP.HCM (noi canh tranh rét gay gat) nén dwoc ky vong
s& hwéng loi khi dong vén dau tw lan tda vé cac dia phwong nay.
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Hinh 14: DT theo cac mang hoat déng kinh doanh ctia DXS (ty déng)

Hinh 15: Doanh thu theo loai hinh méi giéi (ty déng)

5.000
4.000
3.000
2.000

1.000
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EDich vy bt dong san

ODich vu xay dung OKhac

Hinh: VNDIRECT RESEARCH

EBan can h, nha phé, dat nén
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DXS c6 vi thé hang dau trong thi trweé'ng méi gi®i bat dong san

DXS da phan phdi tbng cong hon 140.000 cdn ho tir hon 500 dy &n bat dong
san ctia hon 200 chi dau tw tai 63 tinh thanh trén khap Viét Nam, véi doi ngii
nhan vién 7.000 ngwoi, mang ludi [én téi 100.000 cong sw va co s& dir liéu
khach hang cla 7,5 triéu khach hang. Loi thé cla mang luwéi méi gisi trai dai
khdp ca nuéc giup DXS tré thanh cong ty méi gidi bat dong san duy nhét c6
pham vi phii séng rong khap va nang lwc phan phéi hau hét cac dv an tai Viét
Nam, cung cép dich vu méi gidi toan dién.

Trong giai doan khé khan cla thj treong tir dau Q2/22 dén Q3/23, giao dich toan
thi trwong trong giai doan @am dam do hang loat cac yéu tb siét chat thj trwong
nhw chinh sach that chat tién té, kiém soat hoat dong phat hanh trai phiéu, va
hang hoat dy an gap phai vwéng méc vé phap ly dan dén tam ly thj trwong di
xudng. Dan dén hang loat cac cong ty méi gi¢i bat dong san phai divng hoat
dong va chi cé khodng 20% céc cong ty cé thé tiép tuc hoat dong va dé lai
"miéng banh thi trwd'ng" cho cac doanh nghiép c6 nén tang hoat ddng tét. Vi vay
thi trwdng moi gidi bat ddong san dwoc dinh hinh lai va thi phan dwoc chia lai
gitra cac cong ty c6 thé duy tri hoat dong kinh doanh va nhd d6 cac cong ty nay
c6 nhiéu déng lwc dé tang trwdng. Dbi véi DXS con cé cac ngudn luc hé tro tir
cobng ty me (DXG) da giup DXS virng vang trong cudc chién canh tranh thj phan
trong giai doan thi tre&ng suy thoai.
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Hinh 16: Hé théng phan phéi trai dai khap ca nwéc cia DXS
Cty BDS Pong Bac-
Cty BDS Kinh Bic
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Nguén: VNDIRECT RESEARCH

DXS nam bat sw héi phuc cta thi trwng nhé nang lwe virng chac

DXS da xay dwng mot mang lwdi méi gidi trén khap ca nwéc dé nam bét sy
phuc héi cla thi trwéng bat dong san nha &. Véi dac diém thi treong phan manh
theo khu vuwc, DXS da cé chién lwoc hop tac véi cac cbng ty moi gidi tai cac dia
phwong dé tan dung nhirng hiéu biét van héa dia phuong va ndm bat duwoc cac
nhu cdu cla khach. Chién lwoc kinh doanh déc ddo clia DXS bang cach hop
tac va phan chia loi ich s& hivu phu hop (tlr 20% dén 49%) cho cac cong ty DXS
hop tac & méi chi nhanh (cong ty con) da lam nén su thanh cong trong hoat
dong moi gidi cia DXS trong giai doan vira qua. Sy hop tac nay ddm bao hai
bén déu tap trung vao tang trwdng va giam thiéu xung dét loi ich. Trong béi canh
nganh BDS nha & canh tranh v&i rao can gia nhap thap thi mé hinh chia sé loi
ich cdng bang véi cac dbi tac dia phwong la rat quan trong déi véi sy thanh
cbng clia DXS. Ngoai ra, ndm bét sy hdi phuc cua thi trudng, DXS st dung mét
mang lwdi méi gioi 1on két hop véi cac cong sw mai gidi trd lwong chi dwa trén
hoa héng sé khéng tao cho DXS c6 khoan chi phi ¢6 dinh.

DXS xay dwng méi quan hé mat thiét véi cac DN phat trién BPS va cac
khach hang tai dia phwong

Mbi quan hé gén két véi nhiéu chi diu tw theo cac mé hinh khac nhau cho phép
DXS linh hoat sap xép ddi ngdi ban hang linh hoat gira cac dy &n khac nhau tuy
thudc vao ké hoach phat trién khac nhau ctia cac dw an. Véi sy hién dién manh
mé trén toan quédc, khach hang la cac DN phat trién BDS clia DXS bao gdm céc
chd dau tw hang dau (nhw VHM, PHC CapitaLand, FLC, TNR, KDH, Refico,
PDR,...) va céc chi dau tw dia phwong nhd hon cé cac dw an BDS tiém néng
tai cac thanh phd phat trién. Chang téi tin rdng méi quan hé gén két ciia DXS
v&i cac DN phat trién BDS sé giup DXS duy tri tang trwéng tét véi loi thé canh
tranh vé mang luéi moéi gi¢i toan dién. Ngoai ra, DXS con co thé phan bd ngudn
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lwe cGia minh dwa vao tién do phat trién cla cac dy an dé tbi da héa ngudn luc
cua cong ty.

Chudi gia tri toan dién dwoc xay dwng dwa trén hé sinh thai hoan
thién giup DXS dat dwoc suat sinh i an twong véi rai ro phu hop

So v&i méi gidi truyén théng (mirc hoa hdng thwong & mirc 3-5%), so véi moi
gi¢i toan dién cé mirc hoa héng cao hon (10%-15%) nhung véi rdi ro cao hon.
Cac DN cung cap dich mai gi¢i toan dién hon 1a ban cac san phdm da xay xong
mot cach thong thwong. Cac DN nay sé di chung véi cac DN phat trién BDS
ngay tir budc dau cla qua trinh phat trién dw an. D6i véi DXS cé thé hop tac
v&i cac DN phat trién dw an BDS ngay ti» dau cla qua trinh phat trién dw an
théng qua viéc cung cép dich vu tw van chién lwgc dinh gia, tdi wu héa cac giai
doan phat trién dw an, phap ly va tham chi la cach ban hang va tiép thi. Cac dich
vu cu thé dwoc cung cap rat linh hoat qua dam phan gitra DXS va DN phat trién
BDS. Nh& d6, DXS c6 thé gianh dwoc quyén phan phdi doc quyén dy an. Chién
lwoc nay gitp gidm thiéu rdi ro vé hang tén kho khéng ban dwoc, ddy nhanh
viéc ban hang va thiét 1ap méi quan hé thuan loi véi DN phat trién BDS cho cac
quan hé dbi tac trong twong lai.

Trong moét sb trwdng hop, DXS cé thé sé cam két ddm bado vé& kha nang ban
hang va phai chiu mét phan rdi ro vi DXS can phai ky cwoc mot khoan tién twong
déi I&n dé cung phat trién dw an (khoang 10-20% gia tri dw &n phat trién) voi
cac DN phat trién BDS. Nh& d6 DXS c¢6 thé thiét 1ap gia ban cam két véi DN
hop tac va hwéng khodn chénh léch gilra gia ban buén véi gia ban cudi cung
cho khach hang.

Hinh 17: Mang Iw&i kinh doanh hon 60 céng ty méi gi¢i BDS va cac céng ty cong nghé hd trg phat trién kinh doanh, DXS ngay cang tré nén

viPng vang trong cudc dua ting thi phan.
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Kinh nghiém tw van, phat trién va phan phéi cac dw an ngay tir giai doan
dau cha qua trinh phat trién dw an giap DXS giam rui ro méi gi&i so’ cap

Hoat dong kinh doanh ctia DXS khac biét so v&i cac cong ty méi gidi truyén
thdng khi cac cong ty nay chd yéu phan phéi cho cac san phadm da hoan thién
xay dwng clia cac DN phat trién BDS. DXS hop tac véi cac DN phat trién BDS
va chl s& htvu quy dat ngay tir giai doan dau cla qua trinh phat trién dw an.
DXS tan dung kinh nghiém phat trién dw an ctia cong ty me (DXG) v&i vai tro cb
van trong subt qua trinh phat trién dw an va thiét k& san phdm dén chién luvoc
dinh gia va quang ba san pham trwéc khi mé ban va dwa sén pham dén khach
hang. Déi lai, DXS c6 dwoc quyén phan phdi ddc quyén cho cac dw an. Cach
tiép can nay mang lai loi ich cho tat c& cac bén khi cac DN phat trién BDS giam
dwoec rii ro khéng ban dwoc hang va DXS dwoc quyén phan phdi du an va DXS
c6 thé xay dwng mbi quan hé chat ché cho su hop tac trong twong lai va nhan
dwoc mirc hoa hdng hap dan. Trong mét sd dw an cung cép dich vu méi gidi
toan dién, DXS nhan dwoc quyén phan phdi ddc quyén cho toan bo dw an hoac
cac toda nha cu thé trong toan bd dw an, nho d6 gidm dwoc van dé ban hang
trung I&p co thé xay ra khi nhiéu céng ty mdi gi¢i cling tham gia dé ban mét san
ph&m. Céch tiép can tap trung nay ciing cho phép DXS toan quyén dwoc quyét
dinh vé chién lwoc thiét Iap gia va ban hang & cac du an, qua do téi da héa
duwoc lgi nhuan théng qua viéc hwdng chénh Iéch gia.

Ning lwc cung cap dich vu méi gi&i toan dién gitp clng c6 vi thé cua DXS

La DN méi gi¢i BDS hang dau tai Viét Nam, DXS ciing cb vi thé hang dau cua
minh trén thj treng moi gidi bat déng san so cap thdng qua dich vu toan dién.
Chién Iwoc cung cép dich vu toan dién nay dwa trén sw hiéu biét vé thi trwong
dia phwong, doanh nghiép tao dwgc niém tin cho khach hang va nang luc tai
chinh tét va nguéc lwc nhan sw vivng chac. Trong linh viec moi gidi so cap, DXS
va Cenland (CRE) la nhitng doanh nghiép hang dau cung cip céc dich vu moi
gi&i cho cac DN phaét trién BDS va chi s& hiru quy dét (tinh dén cubi 2023, CRE
ném gitr khodng 15% thi phan méi gi¢i so cap va DXS ndm hon 33% thj phan).
V6i vi thé viing chéc ctia DXS, ching t6i tin rang DXS dang co hoi tét dé tiép
tuc phat trién cac dich vu cia minh va tan dung cac co héi I&n trén thi treong.

Sau chu ky thanh lgc thi treong kéo dai 4 nam tir nam 2020 (Covid-19), chi con
khodng 20%-30% céc cong ty mdi gidi bat dong san tru lai, va day cling nhirng
DN c¢6 nén tang virng chéc va hwéng loi tir sy phat trién minh bach, hiéu qua,
6n dinh va bén virng ctia nganh. Nira dau nam 2024, du thi tredng da cai thién
nhwng van con nhiéu thach thtrc, thi trwong dwoc ky vong sé tiép tuc co cai
thién nhe vao giai doan sap t6i. Chung téi ki vong sw hdi phuc nay sé dwgc duy
tri va cai thién tét hon nira vao ndm 2025, trwéc khi sy hdi phuc dwoc mé réng
tlr ndm 2026, s&n sang cho mot chu ky phat trién maéi. Ndm 2023, DXS da phan
phdi cac dy an cta nhiéu DN phat trién BDS 16n nhw Vinhomes Grand Park
(VHM), HT Pearl (HTN), Safira (KDH), Moonlight (HDG), Picity Sky Park, Gem
Sky World (DXG - Cong ty me)...

Nham muc dich tai cAu trac hé thdng manh mé&, DXS da trién khai ra soat va
tinh gon bd may hoat déng cua td chirc. La mot phan cia chién lwoc nay, DXS
s& déng clra va gidi thé cac don vi kinh doanh kém hiéu qua, gdm cac cong ty
con, chi nhanh cla van phong dai dién cac khu vire c6 nhu cau thap va khong
quan trong vé mat chién lwoc canh tranh d& mé rong thi trudng. Nhey dé gitp
tdi wu héa cac nguodn lyc tap trung vao cac don vi kinh doanh ¢é hiéu qua cao
phu hop véi dinh hwéng cta cong ty. Théng qua chién lwgc nay, cong ty ky
vong sé& t6i wu hdéa hoat dong gitp duy tri va mé rong thi phan ctia minh véi
ngudn lyc téi thiéu, t6i da héa hoa chi phi.
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Trién vong kinh doanh: San sang cho chu ky ting triwéng méi

Khé khan cua thj trwong bat dong san bat dau xuét hién va lan rong ra toan
nganh tir quy 2 ndm 2022, kéo dai dén cudi nam 2023, dan dén nhiéu thach
thirc bao trim toan bo thj trwérng bat ddng sén nha &. Lwong giao dich toan thi
trwdng sut giam manh, kha nang tiép can tin dung clta khach hang giam do |4
suét ting cao do cac chinh sach that chat thi trwong, dong théi kénh phéat hanh
trai phiéu ciing bi siét chat va cac nuat thét giai phong mat bang clia cac du an
van bj ach tat, dan dén tinh trang thiéu nguén cung toan thi trwdng trong subt
nam 2023. Két qua kinh doanh nam 2023 ctia cac DN moi gi¢i bat dong san,
bao gbm ca DXS, da phan anh rd nhirtng khé khan cla thi trwdng. Toan nganh
gdp kho khan khi khéi lwong giao dich giam manh, chd yéu 1a do ngudn cung
san pham so' cap sut gidm. Ngoai ra, tam ly than trong clia ngwdi mua nha, chiu
anh hwdng béi nhirng thay déi trong cac chinh sach lién quan dén bat dong san,
ap lwc cua thj trwéng tin dung, giao dich toan thj tredng gan nhw "déng bang".

Giai doan thach thirc nhat ctia nganh bat dong san da dan qua di khi thi trwong
c6 su phuc héi vé giao dich trong nhirng thang dau ndm 2024. Nhd mét sé yéu
td quan trong anh hwéng dén sw hdi phuc bao gdm GDP nhanh chéng héi phuc,
tang 1&p trung lwu gia tdng va tang tinh d6 thi hda cla cac thanh phé Ién. Ngoai
ra, cac dong lwc tang khac bao gdm co s& ha tAng ngay cang duoc hoan thién
va gia tang cac khoan vay thé chap. Do d8, ching téi tin rdng hoat ddng moi gidi
b4t dong san cua Viét Nam sé& dat dwoc sy tang trwdng vivng chéc trong dai
han, dwoc thic day béi chinh sach tién té ndi 16ng va tam Iy thi treong dwoc cai
thién nho né lwc cla nha nwédc nham gidi quyét cac van dé phap ly cta dw an.

Trong khi cac thanh phé Ién nhw Ha Néi va TP.HCM cung cép phan I&n san
pham BBS so cép, thi nhirng thi trwdng nay chiu sw canh tranh cao. Sy canh
tranh gay gat nay thwdng dan dén cac céng ty méi gi¢i bat dong sén phai canh
tranh phi méi gi&i, lam gidm bién Igi nhuan cda cac cong ty moi gi&i. Trong khi
do6, mang mai gi¢i so cip cho & cac khu vie hang 1an can cac thanh phd Ién
cta Viét Nam (nhw Hai Phong, Binh Dwong, ...) mang lai mét thj treong héap
dan va it tinh canh tranh hon. Thi trwéng nay it phan manh vé mat dia ly, mang
lai it sw canh tranh hon va cé kha nang ty 1& hoa hdng cao hon cho cac cong ty
mai gidi. Tuy nhién, viéc thdm nhap thanh cdng vao thi trwdng nay la mét thach
thire 16N vi phai can thi gian xay dung thi trwéng va thuwong hiéu.

Méi gi¢i so cap

Tan dung loi thé vé san pham va luc lwong ban hang manh mé, DXS dang sén
sang cho sy ting trudng dét pha trong phan khiac méi gidi thir cip va dich vu
tai chinh trong nhirng nam t&i. Thi trwong moéi gidi thir cdp dw kién sé tré thanh
mang mang lai ngudn thu I&n, trong giai doan ngudn cung so cap hdi phuc cham
chap trong giai doan té&i.

Méi gi&i thir cap

Tan dung loi thé dich vu toan dién va luc lvong ban hang, DXS xac dinh méi
gi&i thir cap va dich vu tai chinh la hai mang ting trwédng chinh trong giai doan
sap téi. Thi trwdng moi gidi thir cip dwoc ky vong tré thanh ngudn thu 1én khi
ngudn cung bat ddng san so cip chwa phuc hdi manh trong cac nadm téi. Hién
tai khong c6 cong ty méi gi¢i ndo tai Viét Nam dang ndm gilr vi tri théng linh trén
thi trwdng nay. V&i nhirng loi thé tich 10y tr mang luwéi mai gidi rong khéap, DXS
tw tin vao kha nang ndm bét thi treng mai gidi thir cép, déng vai trd 1a dong
lwe tang trwdng manh mé cho DXS trong chién lwoc dai han cia minh. DXS da
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thuwc hién phat trién cac dich vu méi gi6i thir cap trong hé sinh thai ctia minh.
Nh¢& d6 khach hang cé thé dé dang truy cap va trai nghiém dé tim thy loai san
ph&dm da dang dap ng nhu cau.

Dich vu tai chinh bat dong san

Dich vu tai chinh b4t dong san tai Viét Nam hién dang rat so khai, chi c6 san
ph&m duy nhét Ia cho vay mua nha va loi thé dam phan vé géi dich vu cho vay
cling dang thudc vé cac ngan hang thay vi khach hang. Nhan thay tiém nang to
I&n cla thi trwong nay va nam trong chién Iwgc hoan thién hé sinh thai dich vu
Béat dong san, méng dich vu tai chinh cling dwoc DXS dau tw va sé la dong lwc
tang trwdng trong dai han ctia DXS.

Dich vu thu phi

V6&i sir ménh tré thanh nha cung cap giai phap dich vu bat déng san tai chinh
toan dién va muc tiéu xay dwng hé sinh thai dap (rng moi nhu cau trong linh vic
nha &, bén canh cac mang kinh doanh chinh, DXS ciing dinh hwéng cung cap
day du cac dich vu thu phi nhw: dich vu quan ly tai san, dich vu quan ly van
hanh, dich vu dinh gia va dich vu nghién ctru thj trwdng.

Sau khi trai qua giai siét ch&t cla thi trwdng, DXS da cat gidm hon 50% nhan
su trén toan hé théng so véi mire dinh vao ndm 2021. Tuy nhién, cong ty van
gitr lai hau hét cac nhan vién cbét can co kinh nghiém day dan, la nhan té quan
trong hé tro DXS phuc hdi manh mé trong qua trinh phuc héi cla thi trwéng. Vi
ké hoach mé& réng quy mé va chét lwong doéi ngl ban hang, DXS d&t muc tiéu
tré lai manh mé khi diéu kién thi trwd'ng dwoc cai thién, tap trung vao viéc ndm
bét va tang thi phan trén toan quéc dé dat dwoc hon 50% véi thi triedng moéi gidi
so cap trong vong 3 nam t&i sau khi tai cAu tric hoat dong ctia cong ty ciing
nhw tai cu tric toan bo thi trudng.

V&i ky vong thi trwdng phuc hdi va chuén bi cho chu ky ting trwdng bat dong
san ma&i, DXS dang thuc hién ké hoach tuyén dung nhan vién trén toan hé théng
dé xay dwng luc lwong ban hang chét lwong cao. Pay |a ké hoach quan trong
giup dat dwoc muc tiéu doanh thu va lgi nhuén trong giai doan 2024-2025, déng
thdi chiém Iinh thi phan & cac khu vwc quan trong. Nhirng thach thirc DXS phai
déi mat trong giai doan 2022-2023, bao gdm tang truwdng kinh té cham lai do bat
6n dia chinh tri toan cau, that chat cac quy dinh vé bat dong san, that chat cac
kénh vbn (vay ngan hang, trai phiéu) va tam ly thj trwéng di xubng da dan qua
di. Giai doan tir nam 2024 tré di dw kién sé 1a giai doan tich cwc dbi véi nganh
moi gi¢i bat dong san, ky vong thic day sy ting trwdng va mé rong hoat dong
kinh doanh cuia DXS.
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Hinh 18: Tém tat KQKD nira dau 2024
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L Dw phéng 6T24 sv.

Ty dong Q2/24 % svck 6T24 % svck  6T23/2023 2024 dy phéng 2024
Két qua kinh doanh trong nira dau nam 2024 cho thay sw cai thién tét

Doanh thu 702 6,0% 1.236 24,7% 49,6% 2.497 49,5% svck, vi nira dau ndm 2023 1 giai doan nén thap do nhitng lo ngai vé thj
trwdong.

Loi nhuan gop 291 93,1% 520 83,7% 39,8% 1.156 45,0%
Chi phi ban hang tang chi 3,3% svck Ién 77 ty dong, du doanh thu ting
45,6% svck 1én 534 ty dong trong Q1/24.
Tuy nhién, trong Q2/24, mac di doanh thu chi tdng nhe 6% svck 1én 702

Chi phi ban hang (122) 74,0% (199) 37,5% 44,6% 404 49,4% ty dong, chi phi ban hang lai tang vot 74% svck Ién 122 ty dong do cong
ty tang dang k& chi phi quang céo trong bdi canh thj treéng ngay cang
canh tranh. Chi phi quang céo trong Q2/24 tang 136% svck lén 63 ty
ddng.

S Chi phi quan ly doanh nghiép gidm 21,4% svck xudng con 96 ty déng,
Chr".?h' quan Iy doanh (42) 322%  (96) 21,4% 43,7% 287 33,3% cho thay hidu qua ciia vi&c tai cau tric doanh nghiép sau giai doan am
ngniep dam 2022-2023.

Lgi nhuan hoat déng 90 N/A 163 N/A N/A 404 40,3%
Loi nhuan/(I13) tai chinh rong (21) -18,7% (46) -15,2% 62,3% (60) 76,2%
DAt Xanh Mién Nam tiép tuc bao céo khoan 16 16,3 ty dong trong nira
dau 2024 va van dang phai di mat véi ap luc dong tién dang ké dé dap
(rng cac nghia vu trai phiéu ctia minh. DXMN hién dang dé xuét gia han
e R R G el d4o han trai phiéu dén thang 12 nam 2026, tir ky han dao han ban dau la
Lg'l_’;( Len((oluieanolty 16 1260%  (16) 89,7% 8,0% 0 N/A thang 12 nam 2023, véi gié trj 16 trai phiéu 1a 150 ty ddng. Truoc db,
DXMN d nhiéu I&n tri hoan thanh toan do thiéu hyt nguon tién.
Tinh dén cuéi Q2/24, DXS ndm git 49% cb phan tai cong ty lién két
DXMN, véi gia tri s sach con lai la 21 ty dong. Trong truong hop DXMN
nglrng hoat ddng, khoan 15 t6i da ma DXS phai ghi nhan 1a 21 ty déng.
Loi nhuan trwéc thué 95 N/A 166 N/A N/A 413 40,2%
Loi nhuan sau thué 76 N/A 130 N/A N/A 328 39,6%
AP RS
23;{“ €0 dong khong kiem 38) NA  (61) NIA N/A (129) 47,1%
Loi nhuan ro oo DXS da dat loi nhuan dwong so véi 16 clia ciing ky nam trudc (do thi
@1 nhugn rong cong ty 38 N/A 69 N/A N/A 199 34,8% trurding khé khan) va tich cuc so véi niva cudi 2023 (do khoan 18 hon 100
me ty déng tir cong ty lién doanh DAt Xanh Midn Nam).
Bién loi nhuan gop nira dau 2024 clia DXS duoc cai thién tbt thé hién sy
Bién lgi nhuan gop 41,5% +18,7 diém %  42,1%  +13,5diém % thanh cong trong nd lyc tai cAu tric doanh nghiép clia DXS va cong ty
me trong thoi ky thi trwong kho khan.
Bién loi nhuan rong 5,4% +8,3 diém % 56%  +11,4 diém %
Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY
Hinh 19: Dw phéng KQKD DXS giai doan 2024-26.
(ty dong) 2022 2023 2024 2025 2026 Chu thich
Doanh thu s& cén thoi gian dé phuc hdi vé mirc khodng
4.000 ty dong nhuw giai doan trudc khi thi trwdng bi thét
Doanh thu 4.096 1.997 2.497 3.246 gy SOV QTG DI U7ty Lo Uil
chat, dé cac yéu t6 ho tro nhw chinh sach tién té n&i léng
va luat méi cé hiéu lvc dwoc hap thu vao thi truong.
% tang truong DT svck -5,4% -51,2% 25,0% 30,0% 21,0%
Loi nhuan gop 2.329 710 1.156 1.600 1.975
Chi phi ban hang va marketing (955) (325) (404) (526) (636)
Chi phi QLDN (645) (278) (287) (373) (452)
Chung toi ky vong loi nhuan hoat dong sé cai thién tt
. R . S0 v&i mirc nén thap nam 2023 do tinh trang thiéu hut
Lo nhuan hoat dong 636 ®7) 404 658 850 ¢ nen thap 9 €0 inf frang fisu i
thanh khoan va hang loat thach thirc cla thj trwong
khién tam ly thi trwéng sut gidm nghiém trong.
Lgi nhuéan tai chinh rong (93) (87) (60) (43) (29)
Loi nhuan trwée thué 661 (80) 413 664 834
Loi nhuan sau thué 530 (160) 328 527 662
DXS s& hiru mot mang lwgi cong ty moi gioi trén khap
Loi ich ¢d dong khéng kiém soat 185 8 129 168 203 ca nwéc va sé chia khodng 30-35% loi nhuan sau thué
mdi ndm cho cac cd ddng khdng kiém soat.
Loii nhuan rong cong ty me 345 (168) 199 359 459
% tang truéng LN rong svck -36,1% N/A N/A 80,4% 27,9%
Bién lgi nhuan gop 56,9% 35,6% 46,3% 49,3% 50,3%
Chung t6i dw phéng bién Igi nhuan rong sé thé hién sy
Bién lgi nhuan rong 8,4% -8,4% 8,0% 11,1% 11,7% hiéu qua clia nd luc tai cAu tric toan dién cta DXS trong

giai doan day thach thirc 2022-2023.

Nguén: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY
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Dinh gia: Khuyén nghi Trung lap vé&i gia muc tiéu 5.900 dong/cé phiéu

Chung t6i dwa ra khuyén nghi TRUNG LAP dbi v&i DXS trong bao céo lan dau
v&i gia muc tiéu la 5.900 ddng (tiém nang tang gia 4,4%), véi ty 1& P/E muc tiéu
nam tai chinh 2024, 2025 va 2026 lan lwot 1a 16,2x, 8,9x va 7,0x.

Chung tdi st dung phwong phap DCF 5 nam dé dinh gia DXS, mirc gid muc
tiéu 14 5.900 déng/cd phiéu twong dwong véi tiém nang tang gia 4,4%. Chang
t6i 4p dung gia dinh WACC la 14,1%, v&i lai suét phi rdi ro (ri) 1a 2,78% (Ioi suét
trai phiéu ky han 10 ndm ctia Chinh pha Viét Nam) va phan bu rdi ro vén chd s&
hivu 1a 7,8% (theo diéu chinh t» NYU System).

Hinh 20: Pinh gia

(ty dong) nira cudi 2024 2025 2026 2027 2028
Doanh thu 1.260 3.246 3.927 4.477 4.791
Gia vén hang ban (625) (1.646) (1.952) (2.225) (2.381)
Loi nhuan gop 635 1.600 1.975 2.252 2.410
EBIT*(1-t) 197 617 782 886 950
Cong: Khéu hao 16 31 31 32 32
Triv: Thay ddi VLD 395 415 (122) (263) 317
Trir: Chi tiéu vén (39) (25) (86) (68) (24)
Dong tién tw do (DTTD) 569 858 605 587 1.275
Gia tri hién tai cia DTTD 532 752 465 395 752
Téng GTHT ctia DTTD 532 1.284 1.749 2.144 2.896
Pinh gia theo DCF ty déng
Gia dinh WACC Gia tri hién tai clia dong tién tw do 2.896
Phan b ri ro thj trudng (Rm) 7,8% Gia trj hién tai cGia ndm cudi mé hinh (g = 1,8%) 4.486
L&i sudt phi rdi ro (Rf) 28%  Tbng gia tri hién tai 7.382
Beta 1,6 Cong: Tién va twong dwong tién 303
Chi phi VCSH 15,5% Triv: No (2.154)
Chi phi ng’ vay 10,8% Triv: Loi ich cb dong khang kiém soat (2.159)
Ty trong no' vay 79,4% Gia tri VSH 3.372
Ty trong VCSH 20,6% S6 lwgng CPBLH (triéu) 574
WACC 14,1% Gia c6 phiéu (VND/cé phiéu) 5.875

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 21: B6 nhay cua gia dinh dinh gia

Tang trwéng dai han

1,2% 1,4% 1,6% 1,8% 2,0% 2,2% 2,4%
14,8% 6.000 6.100 6.200 6.300 6.400 6.500 6.600
15,0% 5.900 6.000 6.100 6.200 6.300 6.400 6.500
15,3% 5.700 5.800 5.900 6.000 6.100 6.200 6.300
15,5% 5.600 5.700 5.800 5.900 6.000 6.000 6.100
15,8% 5.400 5.500 5.600 5.700 5.800 5.900 6.000
16,0% 5.300 5.400 5.500 5.600 5.700 5.800 5.900
16,3% 5.200 5.300 5.400 5.500 5.600 5.700 5.800

Chi phi VCSH

Nguén: VNDIRECT RESEARCH
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Hinh 22: So sanh véi cac doanh nghiép cung nganh

6/11/2024

Sau mot giai doan gia ¢ phiéu giam gia kéo dai, DXS hién dang giao dich &
murc P/E am do khodn 16 hon 100 ty ddng tir khodn dau tw vao cong ty lién
doanh (Céng ty C6 phan Dau tw va Dich vu Dat Xanh Mién Nam) dwoc ghi nhan
trong quy 4 nam 2023.

Cong ty

BDS nha &
Vinhomes
Novaland
Phat Dat
Trung binh

DAt Xanh

Ma

VHM VN
NVL VN
PDR VN

DXG VN

Vén héa

tr USD

130
100
13

133

Doanh
thu 2023

tr USD

41,7
13,4

0,2
18,4

81,2

svck

%

-72,0%
-76,3%
-97,6%
-82,0%

-51,2%

Doanh thu
6T24

tr USD

33,6
5,2
0,1

13,0

50,3

svck
%

58,3%
-42,8%
32,2%
15,9%

24,7%

LN rong
2023

tr USD
0,1
1,0

0,5
0,5

6,8

svck

%

-99,0%
-94,3%

N/A
-96,6%

N/A

LN rong
6T24

tr USD

0,6
1,2
(0.4)
0,5

2,8

ROE PJ/E trwot

svck 2023

% %
988,2% 0,3
-71,4% 0,9
N/A 3,0
N/A 14

N/A  (0,5)

12T
1&n
185,1
48,9

59
80,0

N/A

P/B No rong/VCSH

hién tai
1&n

0,6

0,5

0,3
0,4

0,4

Q2/24 (%)
%

9,6%
17,0%

30,3%
19,0%

19,4%

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG
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Rui ro mét thi phan

Trong nhirng ndm gan day, mang méi gi¢i toan dién phai déi mé&t véi nhivng rai
ro ngay cang tang do céac thu tuc phap ly dbi véi cac du an tré nén chat ché
hon. Diéu nay da khién cac cong ty méi gi¢i BDS, nhirtng cong ty ky quj mot
phan vén clia minh dé phat trién cac dw an BDS, sé& phai déi mat véi rii ro cac
rdi ro tiém &n. Rui ro nay ndm phan 16n la cac thu tuc phap ly clia cac dw an kéo
dai c6 thé dan dén viéc ban hang bi tri hodn va do d6 anh hwéng dén dong tién
cla cac codng ty. Pong thdi, cac cong ty méi gidi BDS dang canh tranh vé phi
méi gidi, dan dén sw phan manh thi phan va lam giam bién loi nhuan cla cac
cong ty. Tuy nhién, cac cdng ty cé kha nang cung cap dich vu mai giéi toan dién
tir giai doan dau cla qua trinh phat trién dw an van sé gitr dwoc loi thé canh
tranh dang ké trong viéc gianh dwoc quyén méi gi¢i cho cac dw an.

Trong khi d6, thi trierng méi gidi thir cAp c6 bién loi nhuan hap dan nhung ciing
¢6 sy canh tranh I&n do rao can gia nhap thap, va cac cong ty méi gi¢i BDS
cling déu dang tap trung vao thi trwéng mai gidi thir cap bdi du phi méi gidi
khéng cao béng thj trwdng moéi gi¢i so cAp nhwng rdi ro lai thap hon dang ké.
DXS c6 thé manh trong viéc hiéu biét vdn héa cutia cac dia phwong ngoai cac
thanh phé I&n nhw Ha Noi va TP.HCM (noi canh tranh rat khéc liét), vi vay khi
dong vén dau tw lan réng ra cac dia phwong, DXS sé duwoc huwéng loi tir loi thé
canh tranh dat biét nay.

Rui ro thanh khoan

Cac cong ty mai gi¢i bat déng san trong nganh tiép tuc phai dbi mat véi nhiéu
thach thire tir thi trudng. Trong do, ap lwe thiéu hut ngudn cung la mét trong
nhirng ap lwc I&n anh hwéng truc tiép dén hoat ddng kinh doanh clia cac cong
ty hoat déng manh trong linh viec méi giéi so cép. Thi trwong vira trai qua mot
dot sut giam nghiém trong v&i hang loat chinh sach that chit cda nha nwéc
nham kiém ché tinh trang tang trwdng néng cua thi trwdng trong giai doan 2021-
1Q22, dan dén tinh trang thanh khoan bién mat & nhiéu phan khuc sén pham
duwogc cung cép trén thi trwéng va ngudn cung méi ciing gidm dang ké.

Tuy nhién, sau nhirng tac dong tiéu cwc nghiém trong dén thj truéng va nén
kinh t&, nha nwéc da nhanh chéng dwa ra cac chinh sach nhdm néi 16ng cac
han ché va kich thich sw phuc héi cla thj trwdng. Diéu nay bao gdm viéc ban
hanh céac luat stra ddi vé& bat dong san nhdm giadi quyét cac nut that cda thi
trwdng va loai bé sw chdng chéo gitra luat cii va cac quy dinh cla co quan nha
nwéc. Tuy nhién, ngay ca sau khi luat stra ddi co hiéu lwe, van can cé cac nghi
dinh va théng tw d& hwéng dan thi tredng, dan dén ngudn cung so cap méi kho
c6 thé hdi phuc manh trong ngén han, dac biét tai khu vwc TP.HCM.

Rui ro thj trwong

Hién tai, thi trieong dang thiéu ngudn cung, dac biét la & phan khuc trung cép
tai cac thanh phé Ién. Piéu nay da dan dén sw phuc héi nhanh chéng cda thi
trwdng trong nhivng quy gan day, dac biét 1a dbi véi cac san phadm dap ng nhu
cau thuc t&, nhwng véi gia nha tdng nhanh, vuot kha néng chi trd ctia nguoi cé
nhu cdu mua nha. Do d6, dan t&i viéc ngwdi mua nha dang ngan ngai dwa ra
quyét dinh mua nha do gia tdng nhanh trong thoi gian ngan. Diéu d6 dan dén
sb lwong giao dich clia cac cong ty méi gidi bat déng san dang bi anh huwéng.
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Rui ro ctia cac doanh nghiép lién quan

DXS c6 mot mang lwéi hoat ddng mai gi¢i rong khap ca nuwéc véi khoang 60
cbng ty cac cong ty con trai dai trén toan quéc. Cong ty ndm gilr quyén kiém
soat déi v&i cac cong ty con nay, véi ty 1é sé hivu tir 51% dén 90% cb phan. Tuy
nhién, do hau hét cac céng ty con nay dwoc yéu cau chia sé loi ich vi c6 thanh
phan ctia cac cd dong thiéu s, nén co thé xay ra nguy co phat sinh tranh chap
vé chia sé loi ich trong qua trinh hoat ddng cta ho.

Dau thang 7 ndm 2024, d3 xay ra vu kién lién quan dén cong ty lién két cia DXS
vé viéc cham tra Iai lién tuc hon 10 1an déi voi trai phiéu do Céng ty Cb phan
Dau tw Bat dong san Dat Xanh Mién Nam phat hanh (cong ty con ctia DXS khi
phéat hanh trai phiéu ndm 2021 véi ty 1& s& hiru 65%; hién tai, theo bao cdo tai
chinh kiém toan 6 thang dau nam 2024, DAt Xanh Mién Nam la céng ty lién két
cla DXS véi ty 1& s& hivu 49%) phat hanh, ma trai phiéu MNRCH2123001, tri
gia 150 ty ddng. Piéu nay da dan dén sy sut gidm manh gia cd phiéu ctia DXS
trong thang 7 ndm 2024 nhw biéu db trén trang dau.

Ngoai ra, B4t Xanh Mién Nam cling ghi nhan sy sut gidm dang ké vé hiéu qua
kinh doanh trong nhirng giai doan gan day. Coéng ty da phai déi mat véi khoan
16 1&n 1én toi 122 ty déng trong nam 2022 va tiép tuc 16 thém 5 ty déng trong
nra dau ndm 2023. Hon nira, ndm 2021 |a moét nam thuan loi cho nganh méi
gi&i bat dong san, va DXMN chi ghi nhan mét khodn loi nhuan nhé 1a 15 triéu
ddng. Sau khi danh gia lai DXMN trong Q4/23 va DXS da ghi nhan mot khoan
16 16n 1én dén gan 100 ty dong.

Rui ro phap ly

Déi véi cac cong ty hoat dong trong linh viec bat déng san nha &, cho du la DN
phét trién BDS hay DN méi gi¢i bat ddng san, méi trwong phap ly dong vai tro
quan trong trong sw thanh céng. Khi cac khia canh phap ly cda dy an thuan loi,
céac doanh nghiép cé thé dat dwoc ké hoach kinh doanh dwoc dé ra. Tuy nhién,
khi cac quy trinh phap ly clia dy an bi kéo dai do cac rao can thu tuc va cac phé
duyét can thiét, diéu nay anh hwéng dang ké dén tién dd dw an va do dé, anh
hwéng nghiém trong dén dong tién cta doanh nghiép.
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Phan tich cau truc tai chinh: Dong tién tir HDKD van la thach thirc véi DXS

Hinh 23: Hoat déng gop vén va ky quy dé phat trién dw an sé thu  Hinh 24: Dong tién tir HDKD gén nhw lién tuc am tir 2018 dén 2023 (ty
hep trong giai doan t&i (ty dong) dong)

9.000 58% 1.200
1.013

57%
8.000 A 56,6% 800
7.000 - 56% 400 257
6.000 n, 54,8% 55% } .
54% - -
5.000 53,4% (400)  (146) (186)
53,2% - 53%
4.000 ! 800,
530 (800) (661)
3.000 E73)
. 106 (1.200)
51,0%
2.000 50% (1.600)
1.000 49% (2.000)
0 48% - (2:560)

(2.400)
2018 2019 2020 2021 2022 2023  6T24

mmmm TOng kY quy va gop vén phat trién dw én (2.800)
2 O SN S 2018 2019 2022 2021 2022 2023 6T24
#Tong ky quy va gop von trén tong tai san

Nguén: VNDIRECT RESEARCH Nguén: VNDIRECT RESEARCH

Thi trwdng bat dong san nha & da trai qua mot giai doan néng tang trwdng néng
ké tlr nam 2021 dén hét Q1/22, dan dén s mé& rong nhanh chéng cla ca chu
dAu tw va moi gi¢i BDS. Tuy nhién, sw phat trién mat kiém soat nay da dan dén
sw méat can dbi, dan dén lan séng dau co & hang loat khu vuwc khép ca nwéc va
suw tang gia bat thwong & nhiéu khu vwe. Do d6, cac co quan quan ly da can
thiép dé kiém ché sw ting trwdng ndng cla thi trwdng, dan dén thj trwdng nhanh
chéng roi vao trang thai déng bang, ddc biét ddi véi cac san phdm mang muc
dich dau tw khéng gan lién véi nhu cau thye &, trong bdi canh thanh khoan thiéu
hut va sw cham tré trong viéc phé duyét phap ly dw an nhdm gidm thiéu rai ro
phép ly. Sau d6, Luat Bat dong san stra déi da dwoc ban hanh nham siét chat
hoat dong dau co va giai quyét sw chdng chéo gitra cac luat bat dong san cii va
céac quy dinh cua co quan lién quan.

Day ciing la mét rti ro ma DXS da gap phai trong giai doan gan day, déc biét la
déi véi mai gidi toan dién hop tac véi cac chi dau tw BDS tir giai doan dau cla
qua trinh trién phat trién dy an. Dbi véi cac duw 4n moi gidi toan dién, DXS sé
phéi ky quy mét khodn tién tlr 10-20% gia tri phat trién dw an dé nhan dwoc
quyén phan phdi doc quyén dy an. Nh& d6 DXS sé& khong cung mét lic ban mot
san pham véi cac cong ty méi gidi khac. Cach tiép can nay gitip ngédn ngtra tinh
trang ban hang trung I&p va cho phép DXS tbi wu gia ca phu hop véi bdi cadnh
thi trwong. Vi ¢ sw di sdu vao qua trinh phat trién dw an nén khi phap ly dw an
khong dwoc xt ly tron tru, s& d&n dén rai ro lién quan dén dong tién phi méi gidi
nhan dwoc tir dbi tac sé bi cham tré gay anh huéng tiéu cuc dén ké hoach tai
chinh ctia DXS.

Cac Luat Bat dong san stra db6i méi c6 hiéu lwc tr ngay 01/08/2024, can thoi
gian dé& ban hanh céc nghi dinh, théng tw hwéng dan thuc hién luat sira dbi.
DPdng thoi, can thei gian dé luat thAm nhuan thi triedng va gidi quyét cac vwéng
méc chdng chéo gitra luat cii va cac quy dinh clGa co quan lién quan. Tl d6, qua
trinh hoan thién phap ly kéo dai sé c6 thé anh hwéng dén ké hoach kinh doanh
cla cac cdng ty moi gidi bat dong san nha &. Do dd, trong ngén han va trung
han, DXS sé tap trung phat trién cac dw an méi gi6i toan dién da ky hop déng
trwdc d6 va han ché ky két cac hop ddng mai gidi toan dién méi dé gidm thiéu
rdi ro. Tuy nhién, ching ti danh gia rai ro mét vén ctia DXS khong dang ké, vi
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trwdc khi quyét dinh hop tac méi gidi toan dién, cac dw an déu duoc tham dinh
ky lwéng vé tinh kha thi va xay dwng ké hoach trién khai phu hop.

Hinh 25: Tinh dén cudi Q2/24 cac chi sé tai chinh ctia DXS van duy  Hinh 26: ... tuy nhién, nang Iwc tai chinh cia DXG dang suy giam trong

tri tét so véi cac doanh nghiép cung nganh ... (ty déng)

cac nam gan day (ty déng)
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Nguén: VNDIRECT RESEARCH

Nam bat co hoi tdng trwdng trong thi trudng bat dong san nha &, DXS da lién
tuc tdng no vay ké tlr ndm 2018 dé tai tro' cho cac khoan tién ky quy dé phat
trién dw an vai cac dbi tac nham cung cap dich vu méi gidi toan dién. DXS da
tham gia s&m vao giai doan phat trién dw an da dan dén nhu cau vén I6n, qua
do suy gidm strc khde tai chinh ctia DXS trong nhirng ndm gan day. Tuy nhién,
trong chién lwoc kinh doanh giai doan t&i, DXS sé tap trung vao mang mdi gioi
bat dong san thir cap, méc du phi hoa héng thdp hon, nhwng rii ro ciing thap
hon dang k&. Bén canh d6, DXS van sé thuc ddy mang mdi gi¢i so cap toan
dién trong giai doan phu hop luat bat dau thdm thau vao thi trwéng va cac thong
tw, nghi dinh dwoc ban hanh dé huéng dan thi tredng. Diéu nay sé lam gidm
céc van dé phap ly kéo dai do sw chdng chéo gitra cac luat bat dong san cii va
céac quy dinh cla cac co quan chirc ndng, cé thé anh huéng tiéu cwc dén ngudn
tién clia DXS. Do d6, DXS sé tiép tuc phat trién hoat ddng mai gidi dich vu toan
dién, vi n6 cé thé tao ra hoa hdng cao hon méac du c6 moét sb rdi ro. DXS sé tan
dung kinh nghiém cta minh trong nganh moi gi¢i BDS dé cung phat trién dw an
qua do sé giam thiéu rui ro phap ly khi dau tw vao cac dw an.

Chung téi dw phéng ty & ng rong/VCSH sé & mirc 0,17 lan va 0,15 |an cho ndm
2024 va 2025 nh& cai thién dong tién hoat dong trong nhirng ndm nay (1an lwot
la 1.000 ty ddng va 400 ty déng) sau giai doan kho khan nam 2023, sau d6 tiép
tuc gidm con 0,17 1an cho ndm 2026 nhé cai thién dong tién (560 ty déng).
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Bao cao ket qua kinh doanh
Bao cao két qua kinh doanh
(tyVND) 2019A 2020A 2021A 2022A 2023A 2024E 2025F 2026F
Doanh thu thuan 4.091 3.249 4.329 4.096 1.997 2.497 3.246 3.927
Moi gidi truyén théng 870 920 1.009 1.005 730 999 1.233 1.492
Méi gi6i toan dién 3.221 2.329 3.320 3.091 1.267 1.498 2.012 2.435
Gia von hang hang (1.413) (913) (1.667) (1.768) (1.287) (1.341) (1.646) (1.952)
Bién LN goép 2.677 2.336 2.661 2.329 710 1.156 1.600 1.975
Chi phi QLDN (325) (437) (706) (645) (278) (287) (373) (452)
Chi phi ban hang (435) (485) (689) (955) (325) (404) (526) (636)
LN hoat déng 1.917 1.414 1.266 729 106 404 658 859
EBITDA thuan 1.930 1.443 1.312 781 158 373 627 827
Chi phi khau hao 12 28 47 53 52 (31) (31) (31)
LN trwéc thué va lai vay 1.917 1.414 1.266 729 106 404 658 859
Thu nhap tai chinh 127 34 50 55 48 41 58 76
Chi phi tai chinh (33) (46) (79) (148) (134) (101) (101) (105)
Thu nhap/(18) tir cty LDLK 0 0 0 0 (107) 0 0 0
Thu nhap khac rong 37 42 (36) 25 8 9 12 14
L¢i nhuan trwéc thué 2.048 1.444 1.200 661 (80) 413 664 834
Chi phi thué (416) (309) (327) (131) (81) (85) (137) 71)
LN cb dong khong kiém soat (572) (262) (335) (185) (8) (129) (168) (203)
L¢i nhuan rong 1.061 873 539 345 (168) 199 359 459
Bang can doi ké toan
Bang can déi ké toan
(ty dong) 2019A 2020A 2021A 2022A 2023A 2024E 2025F 2026F
Tién va Twong dwong tién 351 1.146 1.632 493 207 904 1.448 1.872
DAu tw tai chinh ngén han 98 110 156 171 97 149 159 163
Céc khoan phai thu ngén han 6.674 7.428 10.560 10.657 9.977 9.748 9.741 9.841
Téng ky quy va déng gép vén 4.546 5.557 8.339 8.408 7.985 7.603 7.501 7.479
Hang tdn kho 1.144 1.699 1.986 4.190 4119 4,059 4.321 4.402
Céc tai san ngén han khac 72 141 171 163 169 163 166 174
Téng tai san ngan han 8.339 10.525 14.505 15.673 14.569 15.023 15.835 16.452
Tai san cb dinh 140 145 195 204 199 171 150 198
Téng dau tw 72 119 124 364 259 35 34 33
Tai san dai han khac 442 306 324 362 430 494 543 535
Téng tai san 8.993 11.095 15.148 16.602 15.457 15.723 16.562 17.218
Vay & ng ngéan han 677 630 1.034 1.375 1.606 1.256 1.076 976
Phai tra ngudi ban 1.939 3.078 4553 3.957 3.567 4.308 4578 4.707
No ngén han khac 1.296 1.396 1.627 2.017 1.581 1.365 1.385 1.457
Téng n ngén han 3.912 5.104 7.214 7.350 6.754 6.929 7.040 7.140
Vay & no dai han 2 145 97 942 548 565 905 955
Cac khoan phai trd khac 0 6 73 26 52 33 44 41
Vén didu 16 va 3.000 3.225 3.582 4531 5.741 5.791 5.791 5.791
LN giCr lai 462 456 942 680 90 289 618 1.023
Vén chii s& hivu 5.079 5.839 7.764 8.285 8.103 8.196 8.574 9.083
Loi ich cb déng thiéu s6 1.621 1.822 2.139 2.239 2.237 2.131 2.180 2.284
Tbng no va vén chi s& hivu 8.993 11.095 15.148 16.602 15.457 15.723 16.562 17.218
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Bao cao lwu chuyen tien té

Bao céo lwu chuyén tién té

(tyVND) 2019A 2020A 2021A 2022A 2023A 2024E 2025F 2026F
LN trwéc thué 2.048 1.444 1.200 661 (80) 413 664 834
Khéu hao 12 28 47 53 52 31 31 31
Thué da nop (256) (317) (390) (242) (78) (85) (137) 71)
Céc khoan diéu chinh khac (171) 1 145 80 79 1.836 116 (139)
Thay dbi VLD (2.295) (144) (1.877) (3.118) (158) 767 415 (122)
LC tién thuan HDKD (661) 1.013 (875) (2.566) (186) 1.001 409 560
dau tw TSCD (93) (67) (105) (85) (24) (52) 11) )
Thu ttr thanh ly, nhwong ban TSCD 0 0 7 2 3 0 0 0
Céc khoan khac (559) (343) (33) (64) 103 %) (14) (82)
Thay d6i tai san dai han khac 0 0 0 0 0 0 0 0
LC tién tir HDDT (652) (410) (130) (146) 82 (53) (25) (86)
Thu tir PH CP, nhan gép VCSH 2.073 1.008 1.434 339 58 0 0 0
Tra vbn gép CSH, mua CP quy 0 0 0 0 (4) 0 0 0
Tién vay rong nhan duoc 440 95 356 1.582 (165) (250) 160 (50)
Déng tién tir HDTC khac 0 0 0 0 0 0 0 0
Cb tirc, LN da trd cho CSH (1.171) (911) (298) (349) (70) 0 0 0
LC tién thuan HDTC 1.342 193 1.492 1572 (182) (250) 160 (50)
Tién & twong duong tién dau ki 322 351 1.146 1.632 493 207 904 1.448
Lwu chuyén tidn thuan trong nam 29 796 486 (1.140) (286) 697 544 424
Tién & twong dwong tién cudi ki 351 1.146 1.632 493 207 904 1.448 1.872

Chi s6 tai chinh

Chi sé tai chinh

Chi sé dinh gia 2019A 2020A 2021A 2022A 2023A 2024E 2025F 2026F
EPS (VND) 3.538 2.708 1.504 760 (293) 343 620 792

P/E N/A 12,6 4,2 9,7 (19,7) 16,9 9,4 7,3

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

Chisé tang trwéng 2019A 2020A 2021A 2022A 2023A 2024E 2025F 2026F
Tang trwdng doanh thu 65,0% -20,6% 33,2% -5,4% -51,2% 25,0% 30,0% 21,0%
Tang trwdng LN gop 43,9% -12,7% 13,9% -12,5% -69,5% 62,7% 38,4% 23,5%
Tang trwdng LN rong 107,6% -17,7% -38,3% -36,1%  -148,8% N/A 80,8% 27,7%
Tang trwdng EPS 107,6% -17,7% -38,3% -36,1%  -148,8% N/A 80,8% 27,7%
Chisé hiéu qua sinh l&i 2019A 2020A 2021A 2022A 2023A 2024E 2025F 2026F
Bién LN gop 65,4% 71,9% 61,5% 56,9% 35,6% 46,3% 49,3% 50,3%
Bién EBITDA 50,9% 45,8% 29,5% 19,2% 2,3% 17,4% 21,2% 22,7%
Bién LN gbp dong 50,1% 44,4% 27, 7% 16,1% -4,0% 16,2% 20,3% 21,9%
Bién LN rong 25,9% 26,9% 12,4% 8,4% -8,4% 8,0% 11,1% 11,7%
ROAA 14,2% 8,7% 4,1% 2,2% -1,1% 1,3% 2,2% 2, 7%
ROAE 44.7% 23,4% 11,2% 5,9% -2,8% 2,4% 4,2% 5,1%
Chi sé don béy 2019A 2020A 2021A 2022A 2023A 2024E 2025F 2026F
Kha nang tra 13i vay (EBIT/I) 58,3 31,3 16,4 58 0,8 4,0 6,5 8,2

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

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

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

Chi s6 thanh khoan 2019A 2020A 2021A 2022A 2023A 2024E 2025F 2026F
Current ratio 2,1 2,1 2,0 2,1 2,2 2,2 2,2 2,3

Quick ratio 1,8 1,7 1,7 15 1,5 1,6 1,6 1,7

Cash ratio 0,1 0,2 0,2 0,1 0,0 0,2 0,2 0,3

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

Sb ngay phai thu 118,2 176,2 136,2 140,5 241,3 93,5 121,6 145,7

Sé ngay tén kho 252,0 568,3 403,3 637,6 1.178,2 1.105,0 958,4 823,2

S6 ngay phai tra 49,3 76,6 64,0 90,8 111,0 113,6 131,2 151,4

Vong xoay tién 320,9 668,0 475,4 687,2 1.308,5 1.084,9 948,8 817,5
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Bao cao nay duoc viét va phat hanh b&i 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 béo cdo 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 da cda
nhirng thdng tin nay.

Quan diém, dv bao va nhing woc tinh trong bao céo nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhiing 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 C6 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 cac van dé quy pham phap luat, tai chinh, thué va cac khia canh khac trwdc khi tham gia
vao bét ky giao dich nao vé&i ¢ 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 len cac
phwong tién truyén thong ma khéng c6 sw dong y bang van ban cia VNDIRECT.

Khuyén nghicd  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 1&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 cta (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 1a 12 thang.

Khuyén nghi Binh nghia:

nganh

TiCH cuc 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& von 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
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