Vietcap

CTCP Dich vu Bat ddng san Dat Xanh (DXS)

Nganh BDS
Ngay bao cao 05/06/2025
Gia hién tai 8.290 VND
Giamuc tiéu 9.200 VND
Giamuc tiéugannhat  7.400 VND
TLtang +11,0%
Lagi suat c8 tuc 0,0%
T6éng muc sinh 16i +11,0%

GT vén hoa 4,8 nghin ty dong
Room KN 1,4 nghin ty déng
GTGD/ngay (30n) 13,5 ty dong
C8 phan Nha nusc 0,0%
SL ¢ phiéu luu hanh 579,1tr
Phaloadng 579,1tr

DXS Peers VNI
P/E (trugt) 34,7x  18,6x 13,7x
P/B (ht) 0,8x 1,3 1,7x
ROE 1,8%  7,5% 12,9%
ROA 1,0%  33% 2,0%
Téng quan cong ty

DXS la cong ty mdi gigi BBS hang
dau tai Viét Nam vdi khoang 30% thi
phan mang moi gidi s cép va co
mang |udi phan phéi réng khép toan
qudc. Dich vu moéi gidi tu van toan
dién mang lai cho DXS ty suét sinh
|Gi vugt trdi valamot trong nhing Igi
thé canh tranh so vai cac déi thu.
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Luu Bich Héng
Trudng phong cao cap

See important disclosure at the end of this document
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KHA QUAN +11,0%
2024 2025F 2026F 2027F
Doanh thu (ty déng) 2.438 2.795 3.342 3.936
% YoY 23,2% 14,6% 19,6% 17,7%
LN tU HBKD (ty dong) 445 698 1.013 1.351
% YoY 317,9% 57,0% 45,2% 33,3%
LNST sau Igiich CDTS (ty dong) 141 295 456 630
% YoY N.M. 109,9% 54,5% 38,2%
EPS % YoY N.M. 109,9% 54,5% 38,2%
Bién LN gop 48,3% 53,0% 56,8% 59,8%
Bién LN tu HBKD 18,2% 25,0% 30,3% 34,3%
Bién LN rong 5,8% 10,6% 13,6% 16,0%
ROE 2,4% 4,8% 7,0% 8,9%
Ng vay rong/CSH 20,7% 13,3% 4,3% -5,6%
P/E 37,9% 18,1x 1,7x 8,5x
P/B 0,8x 0,8x 0,7x 0,6x

Mang mdi giéi bat déng san phuc hai, thic day tang trudng Igi
nhuan trong nam 2025

Chung t6i duy tri khuyén nghi KHA QUAN cho CTCP Dich vu Bat dong san B4t Xanh (DXS) va

diéu chinh tang gia muc tiéu thém 24% 1én 9.200 déng/cd phiéu. Viéc diéu chinh tang gia muc

tiéu chu yéu la do cap nhat mé hinh dinh gia ti cudi nam 2025 sang gilra ndm 2026, va ap dung
hé s6 P/E muc tiéu cao hon 14 15,8 1an (tuong duong muc trung vi trung binh 1nam cla cac céng
ty cung nganh).

¢ Chungtéitang 6% dubao LNST sau |giich CPTS giai doan 2025-2027, chl yéu do du bao doanh
thu t&rmang ban BBS hang nam tang 24%, sau khi DXS cong b6 két qua quy 1/2025 tich cuc hon
ky vong.

e Chung t6i du phong LNST sau Igi ich CDTS nam 2025/26 sé 1an lugt tang 110%/54% YoY, dat
295 ty déng va 456 ty dong. Chung téi van duy tri quan diém vé viéc doanh thu méi gisi BDS sé
phuc héi (nhé vi thé dan dau thi trusng clia DXS), cung vai bién Igi nhuén cai thién so véi cung
ky, nhd ty trong dong gop tU dich vu tu van moi gidi toan dién tang.

o Dua trén du bao clia chung t6i, DXS hién dang giao dich vé&i P/E dy phong ndm 2025/26 1a 18,1
lan/11,7 1an, so vai P/E trung vi 12 thang gan nhat clia cac cong ty cung nganh 14 18,6 1an - qua
do, chung téi cho réng DXS co dinh gia 1a kna hap dan nha Igi thé canh tranh néi dia manh va
trién vong phuc héi Igi nhuén tich cuc. C8 phiéu cling dang giao dich & muc P/B du phdng nam
2025/26 lan lugt |a 0,8 1an/0,7 Ian, thap hon muc P/B trung binh 14 1,0 18n k& tu khi niém yét vao
thang 7/2021.

e RUi ro: Hoat ddng ban BDS phuc héi chdm hon ky vong.

Giao dich méi gidi BDS tiép tuc phuc hdi trong giai doan 2025/26: Trong quy 1/2025, téng
lugng giao dich trén thi trudng dat khodng 10.500 can (theo Vién nghién ctu Kinh té - Tai chinh -
Bat ddng san Dat Xanh Services - DXS-FERI), danh ddu muc tang khoang 121% YoY nhung giam
khoang 40% QoQ phu hgp vai tinh mua vu cta dip Tét Nguyén dan. Ching téi du bao doanh thu
mang mai gidi clia DXS sé tang 47%/30% trong giai doan 2025/26 (so véi muc tang gap doi vao
nam 2024), v&i bién Igi nhuan gop cai thién 1én 64% va 67% (tU muc 61% vao nam 2024). Nhing
du phong nay dugc hé trg bdi ky vong clia chiing téi vé su phuc héi lién tuc cla thj trusng BRS noi
chung va kha nang clia DXS trong viéc tan dung vi thé dan dau thi trusng (thi phan knoang 30-
35%, theo DXS).

M3 khoa gia tri backlog chua ghi nhdn doanh thu cao: Chung tdi ky vong thi trudng nha & tai
cac khu vuc cap 2 sé phuc héi tnam 2025, diéu nay sé giup DXS khai thac dugc backlog chua ghi
nha&n doanh thu va hé trg tang trudng cho mang dich vu tu van maéi gidi toan dién. Tinh dén cudi
quy 1/2025, DXS ghi nhan 5.000 ty dong (+2% QoQ va +7% YoY) tién dat coc cho cac hgp dong
marketing va phan phoi, trong khi hang tén kho dat 4.400 ty dong (+1% QoQ va +8% YoY), vdi
khoang 80% dén tU Regal Group (trudc day 1a Dat Xanh Mién Trung; cong ty con ma DXS sd hiiu
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55%). Chung toi du phdng DXS sé& ddy nhanh hoat déng ban hang va ban giao cho cac du an tu
phat trién trong diém cla cong ty — bao gém Regal Legend (21 ha; Quang Binh), Regal Maison
(Phu Yén) va Regal Victoria (Quang Nam) — diéu nay sé thuc déy viéc ghi nhan doanh thu ban BBS
cua DXS trong trung han.

Viéc tai khéi ddong Gem Sky World va The Privé sé hd trg mang méi gidi: Chung t6i ky vong cac
du an nay (do DXG - cong ty me clia DXS phat trién) sé dugc ma ban lai vao nam 2025 va dong
gop khoang 22% vao du bao doanh thu méi gisi 2025/26 cuia DXS, so voi déng gop tuong déi nhd
tU cac du an va cong ty con/lién két clia DXG trong giai doan 2023-2024.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 05/06/202512
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Tri€n vong ndm 2025: Doanh thu ban BDS mét phan anh hudng
tang truéng mai giGi so véGi cung ky

Hinh 1: Du bao ndm 2025 cua Vietcap

Ty déng 2024 Dubdo Dubao Du bao Du bao Gia dinh/dy bao cua Vietcap cho nam 2025
2025 2025 2025 mdi 2025
cl mai S0 VGi mdi/ci
2024
Doanh thu thuan 2.438 2,646 2795 15% 6%

Moi gidi 1.233 1.812 1.812 47% 0%  * Chung t6i du phong doanh thu méi gidi sé tang 47%
YoY vao nam 2025 (khéng déi so véi du bao trudc day
cla chung téi), chu yéu dugc thuc ddy bdi (1) thi
trudng BDS ti€p tuc phuc hoi va (2) dong gop tl viec
md ban lai cac dy an Gem Sky World va The Privé -
trudc day la Gem Riverside (do DXG - céng ty me cla
DXS phat trién).

Ban BDS 113 630 779 -30% 24%  *Chung toi ky vong viéc ghi nhan doanh thu ban BBS
S& gidm so vai cung ky trong nam 2025 chu yéu do
doanh s6 ban hang cham trong giai doan 2023-2024.
Tuy nhién, chung t6i tiép tuc du bao céng ty sé ddy
manh hoat dong ban hang va ban giao cho cac du an
ty phat trién (Regal Victoria, Regal Maison va Regal
Legend).

* Chung t6i diéu chinh tang du bao doanh thu ban
BBS do két qua quy 1/2025 tich cuc hon du kién.
Khac 93 204 204 120% 0%

Lgi nhuan gop 1.178 1.428 1.480 26% 4%

Chi phi SG&A -733 =741 -783 7% 6%

Lgi nhuan tu HDKD 445 688 698 57% 2%

Thu nhap tai chinh 31 35 35 1% -1%

Chi phi tai chinh -103 -97 -97 -6% 0%

Thunhap rong tu cong ty -39 0 0 N.M. 0%  * Chung t6i du phdng khdng co khoan 16 bat thudng

lién két (CTLK) tUrcac cong ty lién két ctia DXS vao nam 2025.

Thu nhap/16 rong khac 7 0 0 N.M. 0%

LNTT 341 626 636 86% 2%

LNST 248 501 509 105% 2%

LgiichCbTS 107 222 214 99% -4% * Chung téi diéu chinh giam nhe dy phong nam 2025
dya theo KQKD quy 1/2025.

LNST sau Igiich CDTS 141 279 295 110% 6%

Bién Igi nhuan gop 48,3%  54,0% 53,0%

Chi phi SG&A/Doanh thu 30,1% 28,0% 28,0%

Bién Igi nhuan tu HBKD 18,2% 26,0% 25,0%

Lgiich CDTS/LNST 43,3% 44,3% 42,0%

Bién LNST sau lgi ich 5,8% 10,5% 10,6%

CDbTS

See important disclosure at the end of this document
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binh gia

Chung t6i sir dung déng thai 2 phuong phap Chiét khdu dong tién (CKDT; vai ty trong 50%) va
phuong phap P/E (v&i ty trong 50%) dé€ phan anh tét hon kha nang tao dong tién manh ctia DXS
cdng nhu muc tang trudng loi nhuén thi€u 8n dinh clia cong ty do cac dac diém dac thu clia mang
kinh doanh mai gidi.

Gia muc tiéu clia chung toi tang 24% 1én 9.200 dong/cd phiéu chu yéu dugc thuc déy bdi (1) tac
doéng tich cuc cla viéc cap nhat mo hinh dinh gia ti cudi nam 2025 sang gilta nam 2026, (2) diéu
chinh tdng 24% doanh thu ban BDS du phong cho giai doan 2025-29, va (3) P/E muc tiéu cao hon
& muc 15,8 1an (mUc trung vi trung binh mét nam cda mot s6 céng ty cling nganh), so vdi 12,5 1an
trong dy bao trudc do.

Hinh 2: Tém tat dinh gia

Phuaong phap dinh gia Giatrihgply Ty trong (déng/CP)
(déng/CP)

CKDT 5 nam 9.200 50% 4.600
P/E 15,8 1an, EPS du phong 2025-26 9.200 50% 4.600
Gia muc tiéu 9.200
Gia hién tai 8.290
Téng murc sinh I18i dy phéng +11,0%
P/E du phdng ndm 2025/26 theo gia 20,0x/13,0x
muc tiéu

P/B du phong ndm 2025/26 theo gia 0,8x/0,8x
muc tiéu

Nguén: Vietcap

Hinh 3: Dub&o dong tién 5 nam

Ty d6ng 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
Lgi nhuan tir HDKD 698 1.013 1.351 1.588 1.815
- Thué -140 -203 -270 -318 -363
+Khau hao 38 36 30 30 30
- Von dau tu XDCB -40 -40 -40 -40 -40
- Tang von luu déng 57 -1 -43 24 28
Dong tién tudo (DTTD) 613 796 1.027 1.284 1.470
Gia tri hién tai (GTHT) cua
DTTD 575 655 744 817 822
Tong GTHT cuaDTTD 575 1.230 1.974 2.790 3.612
Chi phi vén Trudc biéu Pinh gia CKDT Ty déng
day chinh
Beta 1,2 1,2 GTHT cuaDTTD 3.612
Phan bu rdi ro thi trudng % 8,0% 8,0% GTHT cua gia tri cudi (GTC)* 5.599
Ty lé phirdiro % 6,0% 6,0% GTHT ctaDTTD va GTC 9.211
Chi phi von CSH % 16,4% 16,4% Coéng: Tién mat 381
Chiphingvay % 12,0% 12,0% Tru: Ng vay 1.970
Thué doanh nghiép % 20,0%  20,0% Tru: Lgi ich CBTS 2.308
WACC % 13,8%  13,8% Gia tri vén chl sé hiiu 5.314
Ty 1& no vay/von % 30,0%  30,0% SL CP hién hanh (triéu) 579
Gia tri CKDT (déng/CP) 9.200

Nguon: Vietcap (* gia tri P/E cudi cung 14 6,0 18n)

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 05/06/2025 | 4
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Hinh 4: Dy bao giai doan 2025-2029 cua Vietcap

Ty déng 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F Gia dinh/dy bao cua Vietcap

Doanh thu thuin 2.438 2795 3342 3.936 4381 4.894 *Chungtdidybao técdo tang trudng keép
(CAGR) doanh thu giai doan 2024-2029
s& & muc 15%, ducc hd trg bai trién vong
tich cuc trong dai han clia nganh BBS.
* Chung t6i ky vong mang dich vy tu van
moi gidi tron goi sé dong gop khoang 40-
50% t6ng doanh thu mang mai gidi trong
giai doan 2025-2029, cao hon nhiéu so voi
khoang 20-25% trong giai doan 2023-24.

Loi nhuan gop 1178 1480 1899 2354 2661  3.014

Chi phi SGSA 733 -783  -886 -1.004 -1.073  -1.199

Lgi nhuan tir HDKD 445 698 1.013 1.351 1.588 1.815

Thu nhép tai chinh 31 35 55 65 N3 197

Chi phi tai chinh -103 -97 -85 -58 -42 -45

Thu nhép rong tu CTLK -39 0 0 0 0 0

Thu nhap/16 rong khac 7 0 0 0 0 0

LNTT 341 636 983 1.358 1.659 1.967

LNST 248 509 786 1.086 1.327 1.573

LNST sau lgi ich CDTS 141 295 456 630 770 912 *Chung tdi dy bao CAGR LNST sau lgi ich
CDTS giai doan 2024-2029 sé dat 45%,
nh& doanh thu va bién Igi nhuan gop cua
mang moi gidi cai thién.

Tang truéng doanh thu 23,2% 14,6% 19,6% 17,7% 1,3% 1,7%

Tang trudng LN tu HDKD 317,9%  57,0%  452%  33,3% 17,5% 14,3%

Tang trudng LNST sau lgi N.M. 109,9%  54,5%  38,2%  22,2% 18,5%

ichCDBTS

Bién lgi nhuan ti HPKD 18,2% 250% 30,3% 343% 362%  371% *Chungtdikyvongbiénlginhuan tiHPKD
sé cai thién |én muc 37,1% vao nam 2029
do chung téi cho réng (1) bién Igi nhuan
gop sé& phuc héi Ién muc 62% trong nam
2029 (so vdi bién Igi nhuén gdp trung binh
giai doan 2020-20211a 67%) do déng gop
cao hon tU mang dich vy tu van moi gidi
tron goiva (2) ty 1é chiphiban hang & quan
ly (SG&A)/doanh thu sé dat trung binh
26% trong giai doan 2025-2029 (so vdi
muc 30% trong giai doan 2023-2024).

Bién LNST sau lgiich 58% 106% 136% 16,0% 17.6% 18,6% * Chung t6i du bao bién LNST sau lgi ich

CPbTS

CPTS sé& 6 muc 18,6% vao nam 2029, thap
han so vai muc trung binh 19,7% trong giai
doan 2020-2021.

See important disclosure at the end of this document
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So sanh véi cac cong ty cung nganh

Hinh 5: So sanh vdi cac cong ty cung nganh trong khu vuc

Tén cong ty Quéc gia GTVH DT Y-0-Y% LNST Y-o-Y% BiénLN Bién Ngvay ROE ROA P/B P/E
trUSD  thuan sau lgi gop LN rong/ % % quy trugt
truot ich % rong vénCSH gan
trusD CDPTS % % nhat
truct
trUSD
SinyiRealty  Dailoan 685 365 -8,9 44 -17,6 28,6 14,0 48,1 10,4 44 1,5 145
Propnex Singapore 599 747 7,5 45 3,9 9,1 5,2 -12,4 531 18,6 6,1 12,3
APAC Realty  Singapore 125 419 0,6 5 -38,8 8,7 1,3 1,0 4,6 22 10 227
CRE Viét Nam 154 47 -12,8 1 102,2 18,8 2,7 13,4 0,7 05 07 1,6
Trung vi 377 392 -4,2 25 -6,9 14,0 4,0 7,2 7,5 33 1,3 18,6
Trung binh 391 395 -3,4 24 12,4 16,3 5,8 -12,5 172 6,4 23 40,3
DXS Viét Nam 185 91 7,8% 5,7 N.M. 49,2 6,3 19,0 1,8 1,0 0,8 34,7

Nguon: DT liéu cong ty, Vietcap (Luu y: D liéu tinh dén ngay 05/06/2025)

Hinh 6: Ty 1& gia c8 phiéu/Igi nhuan (P/E) cua cac cong ty cung nganh
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Nguén: DU liéu cong ty, Vietcap (DU liéu tinh dén ngay 05/06/2025). Luu y, Sinyi Realty bi loai khoi trung vi
nhom cac céng ty cung nganh trong khu vuc do thiéu di liéu lich strkha dung.

Hinh 7: Dién bién gia muc tiéu cla Vietcap so vdi gia c6 phiéu (déng/cd phiéu)

MUA Actual price  ===Target price
40,000 27 600

(BC lan dau) MUA

MUA 27.000 kq
30,000 25.700

26.400 MUA
23500 \yua
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20,000
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Nguén: DU liéu céng ty, Vietcap. (Luu y: dién bién gia muc tiéu dugc diéu chinh theo nhiing thay d&i vé s6
lugng ¢8 phiéu dang Iuu hanh.)

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 05/06/202516
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Bao cao tai chinh

KQLN (ty déng) 2024 2025F 2026F 2027F BANG CHKT (ty déng) 2024 2025F 2026F 2027F
Doanh thu 2.438 2.795 3.342 3.936 Tién va tuong duong tién 416 672 875 1.208
Gia von hang ban -1.260 -1.314 -1.443 -1.581 DAau tu TC ngan han 78 78 78 78
Lgi nhuan gép 1.178 1.480 1.899 2.354 Céc khodn phai thu 895 1.034 1.163 1.240
Chi phiban hang -443 -489 -531 -602 Hang tén kho 4.391 4.321 4.251 4.397
Chi phiquanliDN -290 -293 -354 -401 TS ngan han khac 8.497 8.51 8.853 8.912
LN thuan HBKD 445 698 1.013 1.351 Téng TS nge"m han 14.276 14.615 15.220 15.834
Doanh thu tai chinh 31 35 55 65 TS co dinh (nguyén gia) 503 543 583 623
Chi phi tai chinh -103 -97 -85 -58 - Kh&u hao Ity ké -140 -178 -214 -244
Trong do, chi phi lai vay -98 -97 -85 -58 TS co dinh (rong) 362 365 369 379
Lgi nhuén tu cong ty LDLK -39 0 0 0 P&u tuTC dai han 142 142 142 142
Lgi nhuan/(chi phi) khac 7 0 0 0 TS dai han khac 288 307 318 335
LNTT 341 636 983 1.358 T8ng TS dai han 792 815 829 856
Thué TNDN -93 -127 -197 =272 Téng Taisan 15.069 15.430 16.048 16.690
LNST truéc CDTS 248 509 786 1.086
Lai ich CP thiéu s6 -107 -214 -330 -456 Phaitra ngén han 290 231 297 368
LN rong sau CDTS, bao cao 141 295 456 630 NG vay ngén han 1.834 1.347 888 410
LN rong sau CDTS, diéu chinh 141 295 456 630 Ng ngén han khac 4.188 4.388 4713 4.880
T6ng ngngén han 6.313 5.966 5.897 5.658
EBITDA 493 735 1.049 1.381 Ng vay dai han 378 577 478 273
EPS bao cao, VND 219 459 709 979 Ng dai han khac 61 61 61 61
DPS bao cao, VND 0 0 0 0 Téng ng 6.752 6.604 6.437 5.992
DPS/EPS (%) 0% 0% 0% 0%
C8 phan uu dai 0 0 0 0
V6n dau tu clia chd s6 hiu 5.791 5.791 5.791 5.791
Thang du vén c8 phan 5 5 5 5
TYLE 2024 2025F 2026F 2027F Lgi nhuén git lai 186 481 937 1.567
Tang trudng Vén khac 31 31 31 31
Tang trudng doanh thu 23,2% 14,6% 19,6% 17,7% LgiichCBTS 2.304 2518 2.848 3.304
Tang trudng LN HBKD 317,9%  57,0%  452%  33,3% Vén cht s6 hitu 8.316 8.826 9.612 10.698
Tang trudng LNTT NM. 86,4%  545%  382% Téng nguén vén 15.069 15.430 16.048 16.690
TTEPSbao cao N.M. 109,9% 54,5% 38,2%
SL c8 phiéu cudi nam (tr) 579 579 579 579
Kha nang sinh I6i
Bién LN gop % 483% 53,0% 56,8% 59,8% LCTT (ty déng) 2024 2025F 2026F  2027F
Bién LN tUHb % 18,2%  25,0%  30,3%  34,3% Tién ddu ndm 207 416 672 875
Bién EBITDA 20,2% 26,3% 31,4% 35,1% LNST saulgiich CBTS 141 295 456 630
Bién LNST-CDTS 5,8%  10,6% 13,6%  16,0% Kh&u hao 49 38 36 30
ROE % 2,4% 4,8% 7,0% 8,9% Thay d6i von luu dong -185 57 -1 -43
ROA % 1,6% 3,3% 5,0% 6,6% Piéu chinh khac 214 194 320 439
LCTT tUu HP kinh doanh 218 584 801 1.056
Chi s8 hiéu qua van hanh
S6 ngay tén kho 1.233 1210  1.084 998 Chi mua s4m TSCD (rong) -40 -40 -40 -40
S6 ngay phai thu 158 126 120 m Khac -29 0 0 0
SG6 ngay phai tra 83 72 67 77 LCTT tUHP dau tu -69 -40 -40 -40
TG luan chuyén tién 1.308 1.263 1.137 1.033
C8tucdatra -4 0 0 0
Thanh khoan Tang (giam) von 50 0 0 0
CS thanh toan hién hanh 2,3x 2,4x 2,6x 2,8x Tang (gidm) ngvay ngénhan 228 -487 -459 -478
CS thanh toan nhanh 1,6x 1,7 1,9x 2,0x Tang (giam) ng vay daihan -170 199 -99 -205
CS thanh toan tién mat 0,1x 0,1x 0,2x 0,2x Khac -45 0 0 0
Ng/Taisan 14,7% 12,5% 8,5% 4,1% LCTT tuHD tai chinh 60 -288 -558 -683
Ng/Vén 21,0% 17,9% 12,4% 6,0%
Ng/Vén CSH 20,7%  13,3% 4,3%  -56% Luu chuyén tién thuan 210 256 203 333
Kha nang thanh toan i vay 4,5x 7,2X 11,9x 23,3% Tién cudi ndm 416 672 875 1.208

Nguén: DXS, dy bao cua Vietcap
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

T6i, Pham Nhat Anh, xac nhan réng nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao cao nay phan anh dung quan
diém céa nhan culia chung t6i vé cdng ty nay. Chung téi clng xac nhan réng khdng cé phan thu lao nao cla
chung t6i da, dang, hoac sé truc tiép hay gian ti€p co lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién
trong bao cédo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién cuu phu trach cac bao cao nay nhan dugc thu lao dya
trén nhiéu yéu to khac nhau, bao gém chét lugng, tinh chinh xac clia nghién clu, va doanh thu cla céng ty,
trong dé bao gém doanh thu tu cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Méi gidi t6 chiic, hodc Tu van doanh
nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

N&i dung chinh trong hé thdng khuyé&n nghi: Khuyén nghi dugc dua ra dua trén muc tang/gidm tuyét déi cla
gia c8 phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dugc xac dinh bang cong thic (gia muc tiéu - gia hién tai) /gia hién taiva
khong lién quan dén hoat dong thi trudng. Céng thuic nay dugc ap dung tU ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghij Pinh nghia

MUA T6ng Igi nhuén c8 déng (bao gom ¢G tuc) trong 12 thang téi du bao sé trén
20%

KHA QUAN T6ng Igi nhuan ¢c6 dong (bao gém ¢ tuc) trong 12 thang toi du bao sé
duong tu10%-20%

PHU HOP THI TRUONG Téng Igi nhuan ¢8 déng (bao gém cd tic) trong 12 thang téi du bao sé dao
doéng gilra &m 10% va duong 10%

KEM KHA QUAN T6ng Igi nhuén ¢8 déng (bao gém cB tuc) trong 12 thang tsi du bao sé am
tU10-20%

BAN T6ng Igi nhuén ¢8 déng (bao gém ¢B tuc) trong 12 thang t6i du bao sé am
trén 20%

KHONG DANH GIA B& phan nghién clu dang hoc co6 thé s& nghién cliu c6 phiéu nay nhung

khong dua ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do tu nguyén hoac chi dé
tuan thd cac quy dinh cla luét va/hodc chinh sach cong ty trong trudng
hop nhat dinh, bao gdm khi Vietcap dang thyc hién dich vy tu vén trong
giao dich sap nhap hoac chién lugc cd lién quan dén cong ty do.

KHUYEN NGHI TAMHOAN  Hinh thuc danh gia nay xay ra khi chua cé day du théng tin co sd dé xac
dinh knuyén nghj dau tu hoac gia muc tiéu. Khuyén nghj dau tu hoac gia
muc tiéu trusc do, néu co, khong con hiéu lyuc doi vai cB phiéu nay.

Trurkhi co khuyén céo khac, nhiing khuyén nghi dau tu chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nning bién déng gia
trong tuong lai co thé 1am cho cac khuyén nghi tam thai khéng khép vsi mic chénh Iéch gilia gia thi trusng
ctia 8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac knuyén nghj dau tu can dugc thuc hién mot cach linh
hoat.

RUi ro: Tinh hinh hoat dong trong qua kh( khéng nhat thiét sé dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong
lai. Ty gia ngoai té co thé anh hudng bt Igi dén gia tri, gia hoac Igi nhuan clia bat ky ching khoan hay céng cu
tai chinh nao co lién quan dugc ndi dén trong bao cao nay. & dugc tu van déu tu, thuc hién giao dich hoac
cac yéu cau khac, khach hang nén lién hé vai don vi dai dién kinh doanh clia khu vuc dé dugc giai dap.
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Lién hé

CTCP Chung khoan Vietcap (Vietcap)

www.vietcap.com.vn

Tru sé chinh

Thép tai chinh Bitexco, tang 15,
SG6 2 Hai Triéu, Quén 1, Tp. HCM
+84 28 3914 3588

Phong giao dich Nguyén Hué
Todanha Vinatex,

Tang 183, S6 10 Nguyén Hué,
Quan1, TP. HCM

+84 28 3914 3588 (417)

Chinhanh Ha Noi

109 Trén Hung Pao
Quan Hoan Kiém, Ha Noi
+84 24 62626999

Phong giao dich Ham Nghi

Toa nha Doji,

Tang 16, s6 81-83-83B-85 Ham Nghi,
Quén1, Tp.HCM

+84 28 3914 3588 (400)

Phéng giao dich Péng Pa

9 ngd 82 Pham Ngoc Thach,

Phuding Quang Trung, Quan Bong Ba, HN
+84 2462626999

Phong Nghién clu va Phan tich
Research Team: +84 28 3914 3588
research@vietcap.com.vn

Hoang Nam
Giam déc, ext 124
nam.hoang@vietcap.com.vn

Ngan hang, Ching khoan va Bao hiém Vimé

Huynh Thi Hong Ngoc, Hoang Thuy Luang

Trudng phong, ext 138 Trudng phong cao cép, ext 368

- V0 Thé Quéan, Phé Trudng phong, ext 364 - Bao Minh Quang, Chuyén vién, ext 365
- HO6 Thu Nga, Chuyén vién, ext 516

Dau khi, Pién va Nudc

binh Thj Thuy Duong

Phé Giam déc, ext 140

- Duong Tan Phudc, Chuyén vién, ext 135
-6 Cong Anh Tuan, Chuyén vién, ext 181
- Pham Phu Loc, Chuyén vién, ext 549

Hang tiéu dung

Hoang Nam

Giam déc, ext 124

- Huynh Thu Ha, Chuyén vién cao cap, ext 185
- Ly Phuc Thanh Ngan, Chuyén vién, ext 532

Céng nghiép va Co sé ha tang

Nguyén Thao Vy

Trudng phong cao cap, ext 147

- Nguyén ThiNgoc Han, Chuyén vién, ext 191
- Hoang Gia Huy, Chuyén vién, ext 526

B4t dong san

Luu Bich Héng

Trudng phéng cao cap, ext 120

- Pham Nhat Anh, Chuyén vién cao cap, ext 149
- Than Nhuboan Thuc, Chuyén vién, ext 174

Khach hang ca nhan

Vi Minh Buc - Phé Gidm déc, ext 363

- Nguyén Quéac Nhat Trung, Trudng phong, ext 129

- Tong Hoang Tram Anh, Chuyén vién cao cép, ext 366
- VG Thi Minh Ngoc, Chuyén vién, ext 365

- L& Hai bang, Chuyén vién, ext 570

Phong Tu Van Pau Tu, Giao dich Chiing khoan - Khach hang t8 chirc va Trai phiéu

Tuan Nhan Chau Thién Truc Quynh
Giam déc diéu hanh Giam d6c di€u hanh
Phong Tu Van Pau Tu, Giao dich Chiing khoan - Khach ~ Phong Tu Van Dau Tu

hang t8 chuc va Trai phiéu
+84 28 3914 3588, ext 107
tuan.nhan@vietcap.com.vn

+84 28 3914 3588, ext 222
quynh.chau@vietcap.com.vn
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Khuyén céo

Bao céo nay dugc viét va phat hanh bdi Cong ty C8 phan Ching khoan Vietcap, Bao cao nay dugc viét dua
trén nguon thong tin dang tin cay vao thai diém cong bé, Céng ty C8 phan Ching khoan Vietcap khéng chiu
trach nhiém vé do chinh xac clia nhiing théng tin nay, Quan diém, dyu bao va nhiing udc lugng trong bao cao
nay chith& hién y kién cla tac gia tai thai diém phat hanh, Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém
chung cuia Céng ty C3 phan Chiing khoan Vietcap va co thé thay d8i ma khdng can théng bao trusc, Bao cao
nay chi nh&m muc dich cung cép thong tin cho cac t6 chiic dau tu cling nhu cac nha dau tu ca nhan clia Cong
ty c8 phén ching khoan Vietcap va khéng mang tinh chat mai chao mua hay ban bat ky ching khoan nao dugc
thao luén trong bao cao nay, Quyét dinh clia nha dau tu nén dya vao nhiing sy tu van déc 1ap va thich hop vdi
tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét, Bao cao nay khéng dugc phép sao chép, tai tao, phat
hanh va phan phai véi bat ky muc dich nao néu khéng dugc su chap thuan bang van ban cla Céng ty C6 phén
Chumg khoan Vietcap, Xin vui long ghi rd nguon trich dan néu st dung cac théng tin trong bao céo nay.
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