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Gia hién tai

(13/10/2017): VND 21.100
Gia tri noi tai dai han: TT dinh gia thap
Gia muc tiéu: VND 24.800
Xu huéng ngdn han: Giam
NguGng khang cu: VND 22.300
Ngudng hb trg: VND 19.500

Ma Bloomberg: DXG VN Sd& giao dich: HSX

Nganh: Bat dong san
Beta: 1,57
Gia cao/thdp nhat

52 tusn (ddng) 21.900/10.044
SLCP dang luu hanh 285.661.303
V4n hoéa thi trudng

(ty dbng) 5.770,4
Ty 1é& c6 phiéu luvu hanh 0
tu do (%) 80%
KLGDBQ 10 phién 3.678.946
Sé hitu nuéc ngoai (%) 29,4%

N3am Co tir’c  EPS (dong)
2018F 20% 3.626
2017F 20% 2.704
2016 18% 2.326
2015 15% 1.560
Chi s6 trucgt DXG Nganh VNI
P/E (Ian) 9,8 13,8 16,1
P/B (Ian) 1,5 2,0 2,3
EV/EBITDA 8,1 21,9 12,2
NG/VCSH 19,3 37,6 107,9
Bién LN rong 21,4 17,3 9,3
ROE 23,7 15,3 15,0
ROA 10,3 5,7 2,4
(Ty dong) 2016A  2017F  2018F
Doanh thu 2.513,4 3.310,8 4.559,6
EBITDA 651,3 879,4 1.168,3
LNST 664,4 812,6  1.073,6
Gidi thiéu:

CTCP Dich vu va Xay dung Dia 6c Bat Xanh (DXG)
dugc thanh lap vao nam 2003. Trong thdgi gian
dau thanh 1ap, hoat déng cla cong ty tap trung
vao dich vu méi gidi cac du an vé bat dong san.

Nam 2007, D&t Xanh Group bdt dau hoat déng
theo mé hinh CTCP va trd thanh cong ty dai ching
vao nam 2009. Trong clng nam, cong ty niém yét
trén san giao dich Tp.HCM v@i ma chitng khoan
DXG.

Hién nay, nganh nghé kinh doanh chinh cua DXG
la kinh doanh BDS, quyén st dung dat; tu van va
moi gidi BDS; xdy dung dau tu th& cdp. Thi
trudng hoat dong chinh ciia DXG la Tp.HCM, Ha
No6i, Da Ndng. V&n diéu & ctia cong ty dang & mirc
2.859 ty dong.

e DXG == Nganh VN-Index
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Chung téi dua ra khuyén nghi MUA d6i v3i c8 phi€u DXG vdi gid muc
tiéu trong vong 12 thang tdi 1a 24.800 ddng/cd phiéu dua trén nhiing
ludn diém sau:

Nhu ciu ddi v6i cac san pham Bat dong san, dic biét 1a
phan khic trung cap, van con rat 16n nhd vao ty trong dan
s8 thudc dd tudi lao ddng chiém da s8; téc dd dé thi hda ngay
cang tang; cd cau dan soO tré va tang I8p trung luu trong xa
héi ngay cang nhiéu.

Ban than DXG c6 nhiéu Igi thé canh tranh so v@i cac
doanh nghiép ciing nganh nhu sé hitu quy dat sach doi dao,
dinh hudng sadn phdm phu hdp véi nhu cau thi trudng, mang
ludi phan phdi réng 18n, mé hinh phat trién BDS khép kin vdi
dich vu xay dung, toc dé0 md@ ban va thdgi gian ban giao cla cac
du an ciling rat tét.

Cho nam 2017, VPBS du bao doanh thu hgp nhat cua
DXG dat 3.310,0 ty dong, tang 31,7% theo nam; LNST udc
dat 812,6 ty dong, tang 22,3% theo nam. Chu yéu tir cac du
an Opal Riverside va Opal Garden.

Cho ndm 2018, VPBS du bao tdng doanh thu cia DXG
dat 4.559,6 ty dong, tang 37,8% theo nam; LNST udc dat
875,2 ty dong, tang 32,3% theo nam. Chu yéu dén tU cac du
an nhu Opal Tower, Opal Skyview va Lux Garden.

Khuyén nghi ky thuat: Trung lap

Vui Iong doc ky khuyén nghj & cubi bdo cdo nay
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TONG QUAN NGANH - DOANH NGHIEP
1. Tong quan nganh bat déng san trong 6T/2017:

VPBS kha lac quan vé tiém nang tang trudng cla nganh bat dong san (BDS)
trong it nhat 2 nam sap tdi nhd nhitng yéu t6 nganh va vi mo thuén Igi.

Hién nay, cd cdu dan sd Viét Nam dang & giai doan ly tudng vdi 69,9% tdng
dan s6 ndm trong dod tudi lao dong (15 dén 64 tudi). GDP ting trudng 6n dinh
khién thu nhap binh quan dau ngudi (GDP per capita) va lugng dan sé thudc
tadng I8p trung luvu ngay cang 18n (du bdo cé thé 1én t&i 33 triéu ngudi vao ndm
2020). Thu nhép tdng sé& thic ddy chi tiéu cho nén kinh t& va s& anh hudng tich
cuc dén nhu cau cling nhu kha ndng chi tra d6i véi cac san phdm BDS.

Co ciu dén sd Viét Nam theo do tudi 2017 Thu nhép binh quin dau ngudi
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Nguon: Populationpyramid Nguon: Bloomberg

Ty 1& d6 thi hdéa va t6c dd ting trudng von FDI van tién trién theo chidu hudng
tich cuc. Ty I& d6 thi hoa® dugc Bd Xay dung du bdo sé dat 40% vao nam 2020
vUra thé hién xu hudng dinh cu ngay cang tap trung vao cac thanh phé 18n, vira
thé hién ty 1& dién tich dé thi trén tdng dién tich Ianh thé ngay cang tang lén.
Du bao vé ty I1é d6 thi héa cua B6 Xay dung qua dé cling phan anh ki vong vao
sUic hap thu cuda thi trudng BDS.
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Nguon: Bo xay dung, World Bank

! Ty 1& d6 thj hda dudc do ludng béng thudng s6 gilta s6 dan dd thi va téng sd dan hodc dién tich dé thj va téng dién tich 8 mét viung,
khu vuc xac dinh.
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Téng gid tri FDI thuc hién qua cdc ndm tdng trudng 6n dinh cho thay téc dd giai
ngan vén dau tu dang cé chuyén bién tich cuc. Téng gia tri FDI déng ky dang
c6 xu hudng tap trung vao cac nganh cong nghiép ché bién, ché tao; xay dung
va bat dong san. Cé thé thdy, xu hudng tap trung clia dong vén FDI vao BPS
va cac nganh lién quan sé& gilp cai thién cd s ha tang, tai phan b6 mat dé dan
s6 va co thé gian tiép tac dong dén kha nang thu hiat cua cac du an BDS trong

dai han.
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Ngudn: Téng cuc théng ké Ngudn: World Bank

Nhitng chuyén bién gan ddy clia nganh BDS ciing cho thdy nhitng ddu hiéu tich
cuc & kha ndng tiéu thu san phdm. Trit lugng hang tén kho trén ca nudc trong
6T/2017 dang di theo chiéu hudng gidm. So véi thdi diém cudi ndm 2015, trit
lugng ton kho BDS hién nay da giam khoang 46%.

Trir lueng hang ton kho dén cudi T6/2017

60
50
40
30
20
10
0
R R G Y S
e S e Y A A A A < A

Ngudn: VPBS téng hap

Hiép héi BDS Tp.H6 Chi Minh (HoREA) cho biét trong 6T/2017, tin dung BDS da
tang 6,4% so véi dau nam. Con s6 nay cua cung ky nam 2016 la 5,0%. Dong
chay tin dung va nguon v6n FDI vao nganh BBS déu tang gilp cho cac doanh
nghiép bét phu thudc vao chi 1 ngudn von duy nhat, linh déng han trong viéc
trién khai cac du &n. Hon nita, s6 liéu tin dung BDS dudc trinh bay & trén con
bao gdm cac khoan tin dung dung cho muc dich mua nha dé€ & cia khach hang.
Trong tudng lai gan, VPBS cho réng t6c do tdng trudng tin dung sé& van dugc
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duy tri ciing v8i mét bang 13i sudt dugc duy tri 6n dinh s& 1a dong luc hd trg cho
kha nang thanh toan cua ngudi mua.

Bén canh d6, dién tich nha & binh quan trén ddu ngudi & Viét Nam van con thap
hon so V@i tiéu chudn cua thé gidi. Vao cudi ndm 2016, chi s6 nay dang dung &
muc 22,8 m?/ngudi, thdp hon mdc chudn 25m?/ngudi cla thé gidi. Trong ndm
2017, B xay dung dang d&t muc tiéu ndng chi s6 nay 1én murc 23,4m?/ngudi.

Nhin chung, nhitng yéu t6 nganh va vi mé déu cho thay kha nang tiéu thu cua
thi trudng BDS hién nay van rat tich cuc.

2. Tong quan doanh nghiép:
2.1. Lich s hinh thanh va phat trién cua cong ty:

CTCP Dich vu va Xay dung Dbia 6c Bat Xanh (bat Xanh Group) dugc thanh lap
vao nam 2003 vdi von diéu |é la 800 triéu dong. Khi mdi hoat dong, Bat Xanh
Group chuyén vé moi gigi cac du an bat déng san.

Nam 2007, céng ty chuyén sang hoat ddng theo mé hinh céng ty c6 phan va
md rong hoat déng sang linh vuc dau tu vdi nhiéu du an quy mo I8n. Nam
2009, bat Xanh Group trd thanh cong ty dai ching va niém yét trén sd giao
dich chirng khoan Tp.HCM vd&i ma chitng khoan DXG.

Hién nay, thi trudng hoat dong chinh ciia DXG chu yé€u tap trung tai cac tinh va
thanh phé 16n nhu Tp.HCM, Ha Noi, Da Nang, Binh Dudng, Dong Nai.

2.2. Co ciu cd déng va chu sé hitu:

29% Ca nhén trong nudc
T8 chic trong nudc

®m Ca nhan nudc ngoai

320, ® T8 chlc nudc ngoai

1%

Ngudn: DXG

Danh sach c6 ddng 18n va cé ddng chién lugce (tinh dén ngay 30/05/2017):

Danh sach c6 dong I6n va c6 dong chién lugc
SO lugng CP sé&

STT Tén c6 dbng hitu Ty 1& (%) Ch thich
1 Ludng Tri Thin 22.3387.155 7,8% Chu tich HPQT
2 Amersham Industries Limited 16.372.250 5,7% -
3 CTCP dau tu NAV 14.288.682 5,0% -
4 CTCP dau tu BBC 12.445.500 4,4% -
5 Grinling International Limited 8.792.684 3,1% -
Nguon: DXG
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2.3. Hoat dong kinh doanh:

Hoat dong kinh doanh cla Bat Xanh Group tap trung vao 3 nganh nghé chinh:
kinh doanh bat dong san (BDS); tu van, moi gigi BDS va dau tu th& cap; xay
dung.

2.3.1. Kinh doanh BDS: bao gom cac linh vuc nhu kinh doanh nha va quyén s
dung dat thudc chu sé& hitu, cht sir dung hodc di thué; kinh doanh dich vu nha
dat; cho thué nha &, xudng va van phong.

2.3.2. Tu van, mbi gidi BDS va dau tu th& cdp: bao gom cac linh vuc nhu tu
van, moi gidi, ddu gia BDS va quyén s dung dat; cung cdp dich vu san giao
dich BDS va dau tu th( cap.

2.3.3. Xay dung: bao gébm cac linh vuc nhu xay dung dan dung, cong nghiép;
hoan thién cong trinh xay dung, stra chita nha.

2.4. Cau tric cua tap doan:

DXG c6 18 cdng ty con va 1 cong ty lién két LDG. Ty |é bi€u quyét va sc lugc vé
hoat dong kinh doanh cla cac céng ty con nhu sau:

Danh sach cac cong ty con va lién két

STT  Tén cong ty Linh vuc kinh doanh Ty 1é biéu quyét

Cong ty TNHH Dau tu Sai Gon Riverside

i o,
1 (Saigon Riverside) Kinh doanh BDS 75%
> CTCP bau tu Dau khi Thang Long (Thang Kinh doanh BBS 99,9%
Long Petrol)
3 CTCP D3au tu D4t Vién Dong (Vidoland) Kinh doanh BDS 99,9%
4 COng ty TNHH Xay dung Thuong mai Dich ;o 4oanh BDS 99,9%
vu Ha Thuan Hung
5 CTCP In N6ong Nghiép Kinh doanh BBS 99,9%
6 CTCP Xay Dung Dia 6c Long Kim Phat Kinh doanh BBS 100%
7 Cor)g tY TN_HH Pau tu Xay dung Thudng Kinh doanh BBS 99,9%
mai Xuan Binh
8 CTCP Vicco Sai Gon Kinh doanh BDS 99,9%

Kinh doanh va moi

. Y mil A A O o
9 CTCP Dich vu va bia 6c bat Xanh Mién Bac gi6i BDS 51%
x - Kinh doanh va méi o
10 CTCP bat Xanh Mién Trung gi6i BDS 55%
11 CTCP Xay dung FBV Xay dung 51%
CTCP Pau tu va Dich vu Dat Xanh Mién Kinh doanh va moi
12 51%
Nam gidi BbS
13 CTCP P4t Xanh Péng Nam B Kinh doanh va mbi 51%
9 : giGi BDS
14 CTCP Béat dong san Sai Bong Kinh doanh BBS 51%
A Kinh doanh va méi o
15 CTCP bia 6c Viethomes gi6i BDS 51%
16  CTCP Dich vu va Dia 6c Vinahomes Kinh doanh va moi 51%
gidi BbS
R Kinh doanh va méi o
17 CTCP NoOi That Defuco gi6i BDS 51%
. Kinh doanh va moéi o
18 CTCP bat Xanh Nha Trang gi6i BDS 51%




Kinh doanh va moi

0,
19 CTCP LDG gidi BDS 43,4%

Ngudn: DXG

2.5. Cd cau doanh thu va chi phi:

Co cadu doanh thu trong 3 nam gan day clia DXG tap trung chd yéu & hoat dong
chuyén nhugng cac du an BDS vdi ty 1& binh quan khoang 49% nhung hoat
dong mai gidgi BDS lai mang lai hiéu qua cao han.

2.5.1. Co cau doanh thu:

m Moi gidi va dau tu thd cap u Chuyén nhugng BDS = Hdp ddng xay dung EBan BDS dau tv gy

OO0

2014 2015 2016

Ngudn: DXG

2.5.2. Cd cau gia von:

®MGi gidi va dau tuth’ cdp  m Chuyén nhugng BDS = Hgp déng xay dung m Ban BDS dau tu

OO0

2014 2015 2016

0%

Ngudn: DXG
2.6. Vi thé cong ty trong nganh:

V@i nhiéu kinh nghiém trong linh vuc moéi gigi BDS, bat Xanh Group (DXG) hién
dang & mot trong nhitng don vi dan ddu toan qudc vé phan phdi dat du an va
cdn hd véi mang lugi phan phdi rong, trai dai khdp ca nudc. Hién tai, cong ty co
téng cong 15 san giao dich & mién Bac, 5 san giao dich & mién Trung, 20 san
giao dich ¢ mién Nam va con cé khoang 60 san giao dich lién két khac. Luc
lugng nhan su gom 1.500 chuyén vién ban hang chinh thic, cong véi trén
2.000 chuyén vién ban hang tu do.

Cac san phdm ctia DXG chu yéu tap trung vao phan khic hang B (trung cép) va
phan khuc hang C (binh dan), tap trung cht yéu & dia ban Tp. H6 Chi Minh.
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Céng ty cho rang day la nhitng phan khtc phu hgp vdi thi trudng Viét Nam va
nhu cau déi vdi 2 phan khuc nay la nhu céu thuc, it cé rui ro thanh toan.

Mang Iuéi phan phoi cua DXG

2,000

\ e Freelancers

\ ,//

\ e

21,500 ¢ <

/ Salesmen \\\
\\\

- 60

Affiliated floors

Ngudn: DXG

Nh& vao hé théng phan phéi phat trién tét, ké tir khi bat dau tham gia vao linh
vuc dau tu du an & cubi nam 2007 cho dén hét nam 2016, DXG da phan phdi ra
thi trudng khoang 44.000 san phdm cdn hd véi téc dd tdng trudng kép hang
nam (CAGR) la 15,4%. Trong giai doan phuc hoi cua thi truéng BDS Viét Nam
t ndm 2014 cho dén nay, lugng tiéu thu cdc sdn phdm BDS do DXG phat trién
hodac moi gidi dat téc d6 tang trudng binh quan khodng 25,4%/nam va dat
8.014 san phdm trong ndm 2016.

Tong s6 lugng san pham phén phdi cia DXG

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Thi trudng BDS ddng bang

2014 2015 2016

(ty dong) === Doanh thu = S§ lugng (san ph&m)
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18.000 8.000
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Thi trudng vao giai doan hoi phuc
Nguon: DXG
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V@i Igi thé mang ludi phan phdi rong I6n, nhu cau thi trudng dang trong giai
doan 8n dinh cung v&i chién Iuge sdn phdm phu hop, thi phan clia DXG & phéan
khac B va C tang Ién muic 16,0% trong ntra dau nam 2017 t& mic 14,8% trong
nam 2016. Thi phan mdi gidi va kinh doanh cédc san phdm so vdi toan thi
trudng duy tri xung quanh mdc 17,0%.

han cua DXG trong nia dau nam 2017

S6 lugng san pham ban ra (hang B/C)
DXG 3.137
Phén khic B&C 19.557

S6 luogng san pham ban ra (hang A/B/C)

DXG 4.481
Toan thi trudng 26.366
DXG = Phéan khic B&C
Ngudn: DXG

Cac du an cua DXG chu yéu tap trung & khu vuc quan Tha Blc, quan 9 va quan
cua Tp.HO Chi Minh véi quy mo tUr vira dén 18n. V&i LDG, cac du an cla cong ty
trong thdi gian sap téi chu yéu tap trung & Tp.H6 Chi Minh va tinh Ddng Nai.

DONG NAI

Tan Binh

3inh Tan

(17} @ @ 5 COMPLETED PROJECTS
) @ 5 UNDER-CONSTRUCTION PROJECT
@ 11 urcomING PROJECTS

Nguon: DXG
Trong thdi gian t&i, DXG s& thuc hién viéc mua 25,5 triéu c6 phiéu LDG dé nang
ty 1& s& hitu tai cdng ty nay 1én 26,7% tir mic 16,2% tai thdi diém hién tai. Néu
tinh thém phan s& hitu clua cdc céng ty con trong cdu tric tép doan, tdng sd
htu cta DXG, truc ti€p hoac gian ti€p, v@i LDG la 43,4%. VGi quy dat “sach” co
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dién tich I6n va nhiéu du an tiém nang & phia trudc, viéc nang ty 1é sé hitu tai
LDG sé giup gia tang Igi nhuan va gia tang sic anh hudng cia DXG trén thi
trudng BDS.

Néu tinh thém quy dat cua CTCP Pau tu LDG (LDG), ngudn du trit quy dat cho
cac du an sip téi s& vao khoadng 7 triéu m? dién tich dat nén. Trong dé, téng
dién tich san 1a hon 6 triéu m? va cé kha ndng cung cdp cho thi trudng khoang
30.000 san pham.

2.7. Cac yéu to rui ro: trong hoat dong kinh doanh cua Bat Xanh Group bao
gom:

(i) RUi ro 13i suat: cac du an BDS thudng cé thGi 9hus au9 céng dai va thay
d6i phu thudc vao quy md tirng du an. L3i sudt huy ddng thay ddi, kéo theo |3i
sudt cho vay thay ddi s& lam cho chi phi phat trién du an tdng Ién va han ché
kha nang tiép can nguoén von cua khach hang.

(ii) RuUi ro hoat dong: véi dac thu la mot doanh nghiép BDS, ti€n do cua du
an s& phu thudc vao nhiéu yéu t8 khach quan. Co thé ké dén mét sé yéu td nhu
thoi gian dén bu, giai phdng mat bang; téc d6 ban hang; téc dé gidi ngan,
nghiém thu giai doan.

(iii) RuUi ro phap luat: BDBS la nganh kinh té cé quy mo I8n, tac dong va chiu
tac dong manh mé bdi nén kinh té vi mo. Véi vai tro quan trong d6, nganh BbBS
ludn phai ndm trong su kiém soat chat ch& cia Nha nudc. Tinh chat cia nhing
quy dinh va luat phap co lién quan (tich cuc hodc tiéu cuc) vi thé sé anh hudng
rat I6n dén hiéu qua cla nganh BDS.

(iv)  RUi ro canh tranh: nhu d& dé cdp, phén khic sadn phdm chd yéu cua
DXG la cdn h6é hang B va hang C nhdm dén nhirng d6i tugng thu nhap vura va
kha & khu vuc Tp.HO Chi Minh. Hién tai, phan khuc nay cé kha nhiéu doi tha
canh tranh véi chét lugng san phdm va gid ca kha tuong déng nhu Nam Long
Group (NLG), Thu blc House (TDH) hay Phat Bat Group (PDR). Bén canh d¢,
nhirng san phdm nha ph§ cta Khang Dién House (KDH) hay CTCP dau tu xay
dung Binh Chanh (BCI) cé chét lugng va tién ich tuong tu cling cé thé 1a mot
Iura chon thay thé kha thi, anh hudng dén quyét dinh clia ngudi tiéu dung.

CAP NHAT KET QUA KINH DOANH

1. Téng quan hoat dong kinh doanh 2013-2016:

Trong giai doan 2013-2016, toc do tang trudng doanh thu hang nam la 94,3%.
Doanh thu ciia DXG bt dau cé su tdng trudng tot ké tir ndm 2015 dén nay nhd
viéc ban giao 2 du an Sunview Town (1.603 can ho) va Gold Hill (1.264 can biét
thu va nha ph6). Khoang thdi gian nay ciling la lUc thi trudng BDS phuc hoi nén
doanh thu tUr mang moi gidi, theo do, cling tang trudng manh mé vdi téc dod
tang trudng kép (CAGR) la 62,6%.
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mmmm Doanh thu LNST === Bién LN gop Bién LN rong
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Ngudn: DXG

V@i linh vuc hoat déng chinh 1a méi gidi va phat trién cac du an BDS, tién mat,
cac khoan tuong ducng tién va cac tai san ngan han khac chiém ty trong Ién
trong cd cau tai san cua DXG vdi mic binh quan khoang 75%. Ty |1€ VCSH trong
cG cdu von cua doanh nghiép cling tang manh vao trong nam 2016 do DXG tién
hanh phat hanh quyén mua véi ty 1& 1:1, gid 10.000 ddng/c6 phiéu va tra cd
ti'c bang cd phiéu ty 1& 15%.

mTién/TDT va DTNH TSNH TSDH m NG vay NG khac VCSH
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2. Cap nhat KQKD 6T/2017:

Trong nlra dau nam 2017, doanh thu hdp nhat ciia DXG gidm 19,1% so vdi
cung ky do hoat ddng chuyén nhugng BDS va hoat ddng xdy dung giam manh.
MU’c gidm cho hoat ddng chuyén nhugng BDS va xay dung lan lugt 1a 49,5% va
39,9%.

Hoat dong BDS tir dau nam chi ghi nhan doanh thu tur viéc ban giao du an Lux
city (khodng 190 can) trong khi cung ky nam ngoai, hoat dong nay ghi nhan
doanh thu tuUr 2 du an la Sunview Town va Gold Hill. Mang xay dung ciing sut
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giam manh do nhitng hgp dong xay dung nhu Full House (Binh Tan) va Topaz
Garden (Tan Phu) d& két thdc. Cac hgp dong khac Viva Square (Bo6ng Nai),
Marina Tower (Binh Dudng) chua di vao giai doan xay dung chinh.

Hoat déng moi gidi va dau tu thd cap ghi nhdn muic tang trudng tot sau khi
chi*tng lai trong ndm 2016. Téng s& san phdm ma cbéng ty phan phdi trong
1H/2017 la 5.743 san pham, tdng 109,3% so vdi cung ky. S6 liéu nay da bao
gdm 500 san phdm dudc md ban tir du an Luxgarden trong khodng thdi gian
nay.

Bién Igi nhuan gop tang Ién mdc 55,1% t& muc 31,7% nhG co cdu doanh thu
thay dé&i, tdp trung vao mang dich vu v6n cé bién Igi nhudn gdp cao han. Ty 1&
chi phi hoat ddng trén téng doanh thu tdng I&én mdlc 25,5% so véi mic 15,9%
trong cung ky. Nguyén nhan chu yéu la do chi phi lugng va moi gidi I6n khi ma
s6 lugng san phdm phan phdi ra ngoai thi trudng tang trudng tét. Trong khi dé,
nhirng du &n chl yéu trong nam 2017 lai dudc ban giao vao thdi diém cubi ndm
nén khién doanh thu giam so v@i clng ky.

Tai thdi diém 30/06/2017, tién va cac khoan tuong duong tién dat mic 2.173,4
ty dong, tdng 19,5% clng ky nhd dong tién tir hoat déng tai chinh. Cu thé la
cdc khoan huy ddng v8n badng cach phat hanh trdi phiéu cho cac té chirc la
VPBank va VIB. Ty |é ng vay trén VCSH ciing tang Ién mulc 43,4% so véi mic
19,3% thdi diém dau nam.

Két qua kinh doanh 6T/2017

. e 9 e

(Ty ddng) 6T2017 6T2016 % thay déi Kezg‘;afh h/ga'éi

Doanh thu 879,3 1.087,2 -19,1% 3.300 26,6%
Chuyén nhugng BDS 388,6 769,1 -49,5% - -
Dich vu 493,3 248,7 98,4% - -
Xay dung 40,9 68,0 -39,9% - -
Khac - 1,4 - - -
Giam trir doanh thu - (0,3) - - -
Gia von hang ban (394,8) (741,9) -46.8% - -
LN gdp 484,5 345,0 40.4% - -
Bién LN gop (%) 55,1% 31,7% - - -
Chi phi hoat dong (223,8) (172,4) 29.8% - -
Doanh thu hoat dong tai chinh 30,8 14,5 112.4% - -
Chi phi tai chinh (18,7) (18,9) -1.1% - -
Thu nhap khac 56,8 33,5 69.6% - -
Lgi nhuan trudc thué 329,6 201,4 63.7% - -
Thué& TNDN (67,2) (32,7) 105.5% - -

Lgi nhuan sau thué 270,2 165,1 63.7% 700 38,6%
LNST cua cé déng cong ty me 202,9 149,0 36.2% - -
Bién LNST (%) 30,7% 15,2% - - -

Nguon: DXG

TRIEN VONG VA DU PHONG 2017-2019
1. Trién vong cho giai doan 2017-2019:
1.1. Chuyén nhugng BPS:

Tai thi truGng Tp. HO6 Chi Minh, trong n&ra dau nam 2017, gid ban cla cac san
pham BDS van dudgc duy tri 6n dinh. V&i nhitng y&u t6 vi mé va nganh thuén Igi
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nhu d& dé cap, VPBS cho réng doanh s6 cic san phdm bat dong san van ting
trudng tot it nhat cho dén hét nam 2018.

Gia ban binh quan theo JLL Q2/2017

Gia ban binh quan theo Savills

Gia trung binh theo phan khiic BIEL D) 5 ——
mGiatrung binh  +Tilg hép thu
c 90 * 40
an hd
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o : + [ 30
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Cao cép > 45 | 2032
Sang tron 2
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Biét thy / Nha phd 10
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0 0
UsSD/m?
® Trung binh so cép ETrung binh thr cap Hang A Hang B Hang C
Ngudn: JLL Viét Nam Ngudn: Savills Viét Nam

Theo sd liéu tir Jones Lang LaSalle Viét Nam?, trong Q2/2017 & thi trudng Tp.
HO Chi Minh, gid ban binh quan cho cac du an thudc phan khidc hang B dao
déng quanh mdc 1.500 USD/m? con phan khic hang C dao ddng quanh muc
900 USD/m?. Ciing trong khoang thd&i gian nay, theo sé liéu tir Savills Viét
Nam?, gid cho phan khic hang B dao déng trong khoang 35 - 37 triéu déng/m?
con giad cho phan khic hang C dao ddng trong khoang 22 triéu ddng/m?. Ca 2
don vi tu van nay déu cho rang phén khdc nha & vira tui tién, dac biét la nhiing
cdn ho hang C, s& dan dat s6 lugng giao dich cua thi trudng trong thdi gian tdi.

VG6i mang ludi phan phdi rong 18n, chat lugng san phdm ciing nhu gid ca hgp ly
(gid ban cac sadn phdm cua DXG thudng dao déng quanh mic 27 - 30 triéu
ddng/m? véi phan khic hang B, 18 - 20 triéu dong/m? véi phan khic hang C),
nhirng Igi th& canh tranh trén s& gilp cho t6c dd tiéu thu sadn phdm cua DXG
dugc ddm bao.

1.2. Dich vu maoi gigi va dau tu thir cap:

Nghién clu tUr JLL Viét Nam cho biét, thi trudng nha & Tp. H6 Chi Minh sé co
khoang 25.000 - 27.000 can cho dén hét hét nam 2017. Trong dd, phan khic
gia thap sé tiép tuc chiém s6 lugng I8n giao dich. Hién trang nay cling dung vdi
thi truéng nha & dia ban Ha NOi. Cho dén hét nam 2017, thi trudng sé don nhan
thém 20.000 can ho mgi, chu yéu thudc phan khic trung cap.

V@i Igi thé vé mang Iudi va kinh nghiém hoat dong trong linh vuc moi gidi, VPBS

cho réang mang dich vu nay nhiéu kha nang sé tdng trudng trd lai khi ngudn
cung ra thi trudng tang Ién sau khi cho thay su chitng lai trong nam 2016.

2 58 lieu dugc trich dan trong Bao céo nghién cliu thi trudng Tém tét thi trudng B&t dong san Viét Nam 2Q/2017 ctia Cong ty TNHH JLL
Viét Nam.
3 S8 lieu dudgc trich d&n trong Bao cdo Tom tét thi trudng B&t dong san Viét Nam Q2/2017 ctia Cong ty TNHH Savills Viét Nam.
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Nguon cung can ho é Tp. H6 Chi Minh Nguon cung can ho é Ha NoOi
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1.3. Cap nhat tién do cac du an sap téi:

Cac du an trong gi ap téi cia DXG

Tién d6 du an (du ki€n)

Dién tich = ..
STT Tén du an san thuong Mcsjo 5 bG,|a3 Tinh Az dv
pham? ong an an 2016 2017 2018 2019 2020 2021
M3 ban .
1 Opal Tower 23.108 329 29 Q4/2017 >
. M4 ban N
2 Opal Skyview 13.219 206 26 T10/2017 >
3 Opal Garden 48.278 470 22 Hoan fat ban >
ang
Opal Hoan tét ban
4 Riverside 46.849 626 26 hang ——
5 Luxgarden 45.834 517 22 Hoan fat ban >
ang
. . Mé& ban <
6 Lux Riverview 70.400 690 19 Q4/2017 >
M@ ban trong .
7 Lux Star 45.693 670 22 5018 >
. Mé& ban ~
8 Opal City 184.132 2.150 24 Q4/2017 »
Gem M3 ban _
° Riverside 303.734 3.200 24 T11/2017 >
10 The Palm City 67.299 227 7 R I9%17) HReing >
2018
Opal M@ ban trong _
11 Premium 227.513 2.630 27 2018 >
Opal M@ ban trong N
12 Riverview 41.894 546 36 2018 >
bang dam .
13 Opal Plaza N/A 575 N/A phan thi tuc >
Opal Ocean Pa dugc phé »
14 View N/A N/A N/A duyét >

! Dién tich san thuong phdm c6 dgn vi la m2.

236 lugng san phdm cén hd du kién cia mot du an. Dai véi du an The Palm City, cac sdn phdm cla du &n nay 1a nha mat phé.

3 Gid ban c6 dan vi 1a triéu ddng/m2. Mirc gid ban cla ting du an dudc udc tinh dua trén danh gid tuong ddi gitta gid thanh/m? dién
tich san thudng phdm, téng v6n dau tu du kién, s lugng thanh phdm va vi tri dia ly. D6i v6i du &n The Palm City, mdc gia ban cé
dan vi la ty dong/san pham.

Nguon: DXG
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2. Du phéng 2017-2018:

Trong ndm 2017, VPBS du bdo téng doanh thu cua DXG udc dat 3.310,0 ty
déng, tang 31,7% theo nam; LNST udc dat 812,6 ty déng, tang 22,3% theo
nam dua trén cac gia dinh chinh sau:

1. Doanh thu ciua mang chuyén nhugng BDS udc dat téng doanh thu la
1.904,2 ty dong, tang 28,5% theo nam. Nguyén nhan cho su tang trudng
nay do: (1) DXG da ban giao xong phan con lai cia du an Luxcity (khoang
190 can hd), gom ca toa officetel véi tri gia khoang 380 ty dong; (2) ban
giao 100% du an Opal Riverside vGi mic gia binh quan du kién khodng 26
triéu dong/m?; (3) ban giao 50% du &n Opal Garden v&i mlc gid binh quan
du kién khoang 22 triéu ddng/m?. Gia ban thuc té& c6 thé s& cao han do nhu
cau thi trudng hién tai tuong doi I6n. Tuy nhién, ching toi quyét dinh dua ra
muUc gia than trong la 22 triéu ddng/m? dé& du tru cho nhitng bién ddng cua
thi trudng cd thé xay ra trong thdi gian tai.

2. Mang mobi gidi va dau tu th cap du kién dat doanh thu khoang 1.107,5 ty
déng, tdng 36,4% theo nam. VPBS du bdo s8 lugng san phadm phéan phdi
dudc trong ndm udc dat 11.296 san phadm, tdng 28,5% theo ndm. Téng s&
lugng san phdm phén phdi tédng trudng tét do: (1) ngudn cung cla thi
trudng nha 6 & Tp.HCM va Ha Noi la tuong ddi I16n trong nita cubi nam; (2)
hé th6ng mang Iudi phan phdi rong gitp DXG duy tri thi phan khoang 16%;
(3) cbng ty cling du dinh md& ban 4 du an vao Q4/2017: Opal Skyview; Lux
Riverview; Opal City va Gem Riverside. Téng s6 san phdm ban ra tUr cac du
an nay udc dat 1.400 cdn hd (cé thé dat 1.500 cén tuy vao tién dd). Nhu
vay, s6 san phdm khéng thudc cac du &n tu phat trién cia DXG sé vao
khoang 9.396 san pham.

3. Mang xay dung udc dat 288,9 ty dong, tang 39,7% theo nam. Nguyén nhan
chu yéu la do doanh nghiép ti€n hanh ghi nhan doanh thu tir 2 du an Marina
Tower (khdi cong khodng T5/2017) va Saigon Gateway (khdi cong khoang
T6/2017) khi 2 du an nay da di vao giao doan thi cong chinh.

4. Bién Igi nhuadn gbép du bao sé gidm nhe xuéng muc 41,5% t’ mic 41,8%
trong nam 2016. Nguyén nhan la do phan doanh thu theo du phdng cula
mang chuyén nhugng BDS trong ndm nay chiém ty trong I6n so v8i mang
dich vu trong khi lai c6 bién Igi nhuan thap han.

5. Lgi nhuén tai chinh udc dat 64,2 ty dong, gidm 38,7% theo nam do khdéng
con nhitng khodn Igi nhuan dot bién tu thanh ly cac khoan dau tu. Chi phi
tai chinh trong nam udc dat 52,6 ty dong, tang 60,8% chu yéu la do chi phi
18i vay tadng thém, dung dé tai trg cho cac du an dang dudc trién khai.

6. Thu nhap thuan khac dat 112,2 ty dong, tang 5,7% theo nam. Trong dé, Igi
nhuan tur LDG la 106,0 ty dong, tang 47,1% theo nam. Nam 2017, LDG dat
k& hoach LNST la 250 ty dong. Trong nlra dau nam nay, LDG da hoan thanh
54,4% ké& hoach dé ra. Chung t6i ky vong LDG sé dat dudc ké hoach trong
nam nay.

7. Ty |é chi phi hoat ddng trén tdng doanh thu du bdo giam xudéng murc 15,8%
so véi muc 16,3% trong nam ngoadi do cac du an dugc ban giao cudi nam
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(Opal Garden va Opal Riverside) mang lai mdc doanh thu cao hon, dich vu
moi gidi cling dugc du bao tang trudng trd lai trong nam nay.

Nhu vdy, LNST hop nhét cua cé déng céng ty me udc dat 657,4 ty ddng, ting
22,4% theo nam va tuong ung vdi muc EPS du phéng cho nam 2017 la 2.190
ddng/cé phiéu.

Trong ndm 2018, VPBS du bdo téng doanh thu cla DXG dat 4.559,6 ty dong,
tang 37,8% theo nam; LNST udc dat 875,2 ty dong, tang 32,3% theo nam dua
trén cac gia dinh sau:

1. Doanh thu tr mang chuyén nhugng BDS udc dat doanh thu khoang 2.501,3
ty dong, tang 31,4% theo nam. Cd sé cho du phong nay cua chung t6i bao
gom: (1) ban giao 50% phan con lai cia du an Opal Garden; (2) ban giao
100% du &n Lux Garden v@i gia trung binh khoang 25 triéu ddng/m? (du an
du kién ban giao trong Q3/2018 sau khi da md ban trong Q1/2017); (3) gia
dinh du an Opal Tower ban giao 100% sau khi md& ban trong Q4/2017 vai
gid binh quan khoadng 29 triéu déng/m?; (4) gia dinh rdng du an Opal
skyview sé ban giao 100% trong nam 2018 vdi gid ban trung binh khodang
25 triéu ddng/m?. Du an nay cé quy mé tuong d6i nho (206 cdn hd, dién
tich san thuong ph&m khoang 13.000 m?), thdi gian md& ban sém
(T10/2017) nén ching t6i cho rang du an nay cé kha nang sé dugc ban giao
sém. Tuy nhién, NDT nén luu y rang thdgi gian ban giao va ghi nhan KQKD
thuc té€ cb thé sé khac so vdi du bdo ciia VPBS vi nhitng bién ddng lién tuc
cua thi trudng va tinh hiéu quéa trong céng tac ban hang cling nhu tién do
thi cong cua tirng du an.

2. Doanh thu tir mang dich vu moéi gidi va dau tu thir cap udc dat 1.384,4 ty
dong, tang 25% theo nam. Chung t6i du bao trong nam 2018 sé lugng san
phdm ma DXG phan phdi dat 13.258 don vi. Trong do, s lugng san pham
do DXG tu phéat trién bao gdm: (1) khoang 100 san phdm con lai tir 2 du an
Opal Skyview va Lux Riverview da mg& ban trong khoang thgi gian cudi nam
2017; (2) 1.150 san pham tir du &n Opal City; (3) 1.000 san pham ti du &n
Gem Riverside. Nhu vay, VPBS cho rdng s8 san phdm khéng phai cia DXG
tu phat trién dudc phén phdi trong ndm 2018 khoang 11.012 don vi, tang
17,2% so vdi du bao ctia nam 2017.

Trong nam 2018, DXG ciing du kién md ban thém mot s6 du an mgi, doé la
Lux Star, The Palm City, Opal Premium va Opal Riverview. Tuy nhién, dai
dién cua doanh nghiép ciing cho biét réng k& hoach du kién cé thé thay ddi
dé linh déng vai tinh hinh hoat ddng cua doanh nghiép.

MOt yéu t6 khac can xem xét do la cac du an md ban vao cudi nam 2017
nhu Gem Riverside hay Opal city c6 quy mé kha 18n vdéi téng v6n dau tu du
ki€n lan lugt 1& 5.240 va 3.538 ty ddong. MAi du &n nay cung cap ra thi
trudng lan lugt khoang 3.200 va 2.150 can h6. Cac du an nay sé md ban
theo tirng dot va thi cdng theo hinh thic “cubn chiéu” dé dam bao can déi
dong tién trong doanh nghiép. Viéc md ban du an clta mot doanh nghiép
BDS ciing doi hoi nhiéu diéu kién nhu cé ngan hang dam bao, cé gidy phép
xay dung nén thdi gian ban hang cé thé bi hoan lai.
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Vi nhitng ly do trén, VPBS du bdo than trong rdng doanh nghiép sé chi tiép
tuc ban nhitng du &n md ban vao cubi ndm 2017 va c6 thé khédng md ban
thém du an nao mdi.

3. Mang xay dung udc dat 664,5 ty dong, tang 230,0% so vdi cung nam.
Ngubén doanh thu chd yéu cua hoat dong nay chu yéu dén tir 2 hgp dong
chinh la Marina Tower va Saigon Gateway. Gia tri 2 hgp dong nay rdi vao
khoang 500 ty cho mdi hgp ddng, thdi gian thuc hién hgp déng tung binh
khoang 14 thang. Nhu vay, ching téi ky vong DXG sé ghi nhan dudc phan
doanh thu sau khi hoan tat 2 hgp dong nay trong nam 2018.

4, Bién Igi nhuan gop du kién gidm xudng muc 41% do ty trong cia mang
chuyén nhugng bt dong sadn van chiém phan 16n trong co cidu doanh thu
cua doanh nghiép trong khi bién Igi nhuan lai thap han.

5. Thu nhap thuan tu hoat dong tai chinh uéc dat 20,7 ty dong. Trong do,
doanh thu tai chinh uéc dat 88,3 ty dong, tang 37,5% theo nam nhd nguodn
tién mat doi dao. Chi phi tai chinh udc dat 67,6 ty dong, tang 28,6% theo
nam chu yéu do chi phi 13i vay.

6. Thu nhap thuan khac udc dat 139,6 ty dong, tang 24,4% theo nam. Trong
dé, Igi nhuan tir cong ty lién két la LDG déng gbép 135 ty dong, tang 27,4%
theo nam.

Nhu vdy, LNST cua c6 dbéng céng ty me udc dat 869,6 ty ddng, ting 32,3%
theo ndm va tuong (ng vdi mdc EPS du phdng cho nédm 2017 Ia 2.897 ddng/cé
phiéu.

QUAN DPIEM PAU TU

VPBS ra khuyé&n nghi MUA déi véi cd phiéu DXG véi gid muc tiéu trong 12
thang tiép theo Ia 24.800 d6ng/cd phiéu. Chang tdi dinh gid cd phiéu DXG bang
cach st dung mo hinh RNAV (gia tri tai san rong), gom 3 phudng phap la chiét
khdu dong tién (DCF) va thu nhap thang du (residual income), két hgp véi mo
hinh dinh gia so sanh chi s6 P/B va P/E v@i cac doanh nghiép cung nganh.

V@i dac thu la mot doanh nghiép BBS, gia tri cia DXG phu thudc rat nhiéu vao
gia tri cua quy dat va cac du an trong tuong lai. Chat lugng tai san cling la mot
yéu té dang quan tém khi dau tu vao loai hinh doanh nghiép nay. Ngoai ra, cac
doanh nghiép BDS dang trong thd&i gian ban giao cac du an BBS da ban trong
cac nam trudc nén Igi nhuan tU cac du an nay sé dugc phan anh vao KQKD cula
doanh nghiép.

Ty |é cta 3 phuong phap dinh gia RNAV:P/B:P/E trong md hinh dinh gia la
50:25:25 theo ching t6i s€ la hgp ly.

DXG dang dudgc giao dich v&i mic P/E khoang 10,0x. Mlc P/E du phoéng cho
nam 2017 va 2018 theo du bao cua VPBS lan lugt la 9,6x va 7,3x, day la muc
gia kha ré so vdi muc trung binh cla cac doanh nghiép trong nganh va so vdi
chi s6 VN-Index.

Trong ndm 2017, DXG du kién chia c6 tlrc 20% trong do ty I& cé tirc bang cé
phiéu 1a 5% (d3 phat hanh tam (ng). Lgi sudt cd tlc tién mat udc tinh 1a 7,1%.
Nhu vay, ty sudt sinh IGi du kién la 24,6% bao gom tiém nang tang gia 17,5%
va Igi sudt c6 tic tién mat 1a 7,1%.
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Mo hinh dinh gia

Chuyén nhugng BPS

1 Opal skyview Residual income 100% 48

2 Opal city Residual income 100% 813

3  Lux star Residual income 100% 67

4  Opal tower DCF 100% 45

5 Opal premium DCF 75% 1.038

6  Opal riverview DCF 100% 239

7 Lux star DCF 100% 67

8 Gem riverside DCF 100% 1.596

9  The palm city DCF 100% 263
Dich vu DCF 51% 1.285
Xay dung DCF 51% 58
Gia tri tai san gop 5.815
Tién va dau tu ngén han 2.173,4
Dau tu vao cong ty lién két 634,2
Ng vay 1.695,6
Lgi ich cta c6 dbng thi€u s& 619,5
RNAYV (ty dong) 6.307
S8 ¢8 phiéu dang Ivu hanh thdi diém hién tai 285.661.303
Gia c6 phiéu (déng/cp) 22.079

Ngubn: VPBS

Nhom cong ty cung nganh

NVL VN CTCP Tap doan Dau tu bia 6¢c No Va VNINDEX  Vietnam 38.304 23,1 5,3 18,1 4,0
NLGVN  CTCP Dau tu Nam Long VNINDEX  Vietnam  4.167 11,3 5,2 15,9 1,7
LDG VN CTCP Dau tu LDG VNINDEX  Vietnam 2.399 20,1 7,9 8,1 1,5
KDH VN CTCP Dau tu Kinh doanh nha Khang Dién VNINDEX  Vietnam 7.993 16,8 7,7 8,8 1,4
TDHVN  CTCP Diu tu Xay dung Binh Chanh VNINDEX  Vietnam 2.610 2,3 1,5 57,2 1,3
PDRVN  CTCP Phét trién BDS Phat Dat VNINDEX  Vietnam 6.759 12,5 3,4 22,5 2,7
Trung binh 14,4 5,2 21,8 2,1
Trung vi 14,7 5,3 17,1 1,6
DXG VN CTCP Dich vu va Xay dung Dia 6c Dat Xanh 5.770,4 23,7 10,3 9,6 1,5

Ngudn: Bloomberg

Pinh gia cé phiéu DXG

P/B 1,5 1,8 27.164 25% 6.791
P/E 9,6 12,7 27.810 25% 6.952
RNAV - - 22.079 50% 11.040
Gia muc tiéu 24.783

Ngudn: VPBS

www.VPBS.com.vn Page | 17




PHAN TICH KY THUAT

Ngay 26/09/2017 DXG (VND/cp)
Thdi diém phan tich 3 dén 6 thang
Gia hién tai 21.500
Gia cao nhat 3 thang 21.600
Gia thap nhéat 3 thang 15.700
Budng MA 20 ngay hién tai 20.510
budng MA45 ngay hién tai 19.580
Ngudng can trung han 22.300
Ngudng hd trg trung han 19.500
Tin hiéu ki thuat Van dbéng tang trong xu hudng tang ngdn han - Tich cuc
Khuyén nghi ngan han: Mua quanh vung 21.000

Dién bién gia cp DXG

DXG - Daily 9/26/2017 Open 21.5, Hi 21.6, Lo 21.15, Close 21.5 (0.5%) - Trieu Quang Duc-vFBS - BETop(Close,20,2) = 21 42, BEBONCI0Se,20,2) = 19.48, MACCI0Se,45) = 18 58, MAT(Close,20) = 20 41

TAapr ThMay Tiun TJul TAUg TSep
DG - Volume = 2,341,920.00, =313388525 10m

||||||I|||||||||I||II|||||||||||||||||||||I|||I||.||.|||||‘Il||I|||||I|||I|||||.,||!|||II||||.|I||||I||||||||||I|||.|.|I|,||| —SM
Ngubn : VPBS Research

Sau khi thiét I1&p mc gid cao nhat ndm 2017 tai 22.300d/cp vao ngay 15/05/2017, gid cb phiéu DXG d3 trai
qua dgt giam gida kha manh va tiép tuc suy giam lién tuc cho tdi khi tao day 15.700d vao ngay 13/07/2017.
Nhitng phién tdng manh cudi thang 7 di kém véi khdi lugng khdp tdng dot bién sau chudi ngay gidm gid lién
tuc d& gilp DXG thoat khdi xu hudng gidm ngan han déng thaoi thiét 1ap mét dot tang gid mdi cho téi mic
21.500d/cp & hién tai. Hé théng ky thuat cla ching téi cho rang gid DXG dang van dong trong xu hudng
tdng ngdn han clda xu hudng tdng trung han thiét 1ap tlr ddu ndm 2017 bdi 1) gid DXG dang trong nhip tdng
bam sat mép trén dai Bollinger trong khi dai nay dang dan md rong, 2) chi bao RSI 14 ngay da pha vd
trendline giam ngdn han d6ng thdi vugt khang cu 65 diém cua Rank giam trung han. Theo d6, ching tdi cho
rang DXG nhiéu kha nang sé tiép tuc tang gia trong thgi gian tdi. Mfc can ngan han 22.3004 & vung dinh cii
cb thé s& xay ra dgt rung 13c nhung chiing téi ky vong ap luc ban sé khdng I8n va gia cd phiéu sé sém vugot
qua mU(c can nay d& hudng t8i mlc can cao hon & viing 23.500d/cp. Ching téi dua ra khuyé&n nghi Mua
quanh vlng giad 21.000d/cp d6i vdi ¢d phiéu nay & hién tai.
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PHU LUC

Bao cao két qua hoat dong kinh doanh

Bang can doi ké toan

(ty ddng) 2015A  2016A 2017E 2018F (ty ddng) 2015A 2016A 2017E 2018F
Doanh thu 1.397,0 2.513,4 3.194,8 4.559,6 Tai san ngan han 2.986,8 4.627,0 7.564,5 10.997,6
Gid v6n hang ban (735,3)  (1.454,9) (1.936,4) (2.690,2) Jen/tuong duong g 5 1.818,2 2.244,5 2.682,6
Lgi nhudn gop 659,2 1.051,6 1.373,7 1.869,4 Cac khoan phai thu 925,1 1.865,0 2.370,7 2.870,4
Chi phi hoat déng (269,5)  (408,6) (506,5) (720,4) Hang ton kho 1.122,0 915,5 2.826,6 5.286,4
Lgi nhuan hoat dong 389,8 643,1 867,2 1.149,0 DAu tu ngdn han 0,0 0,0 0,0 0,0
Doanh thu tai chinh 36,8 104,7 64,2 88,3 Tai san khac 30,1 28,3 36,0 49,5
Chi phi tai chinh (8,5) (32,7) (52,6) (67,6) Tai san dai han 586,6 935,8 1.158,6 1.121,5
Lgi nhuan khac 122,2 106,2 112,2 139,6 Phai thu dai han 1,0 2,7 3,0 3,3
Lgi nhuan trudc thué  540,4 821,2 991,0 1.309,3 Tai san ¢8 dinh 21,0 38,9 247,2 266,4
Thué& TNDN (94,8)  (156,8) (178,4) (204,0) Tai san khac 564,5 894,2 908,4 1.191,2
Lgi nhuan sau thué 445,6 664,4 812,6 1.309,3 Téng tai san 3.573,3 5.562,8 8.728,8  12.466,6
Lgi ich ¢& déng thi€us§  109,0 127,2 155,2 204,0
LNST ctia cty me 319,7 512,4 657,4 869,6 NG ngén han 1.516,7 1.527,6 3.164,1 6.061,7
% Bién LNST 31,9% 26,4% 24,6% 23,5% Khoan phai tra 134,4 160,8 292,7 403,2
EPS (Dbng) 1.065 1.707 2.190 2.897 Vay nd ngan han 156,0 189,9 499,2 1.573,6
NG khéc 1.226,3 1.176,9 2.372,2 4.084,8
(1an) 2015A  2016A 2017E 2018F Vay ng dai han 282,6 494,1 937,3 1.303,9
Chi s6 P/E 12,9x 8,7x 7,5x 5,6x NJ khac 2,7 3,7 4,1 4,5
EV/EBITDA 4,2x 3,8x 3,3x 2,9% Téng ng 1.802,0 2.025,4 3.113,0  4.814,5
Chi s8 P/B 3,3x 1,6x 1,4 1,2x Vén chi sé hitu 1.771,4  3.537,4 4.623,3 5.096,5
Chi s8 P/S 4,1x 2,3x 1,8x 1,3x V6n c8 phan 1.172,6 2.530,5 3.001,9 3.001,9
Lgi suét c6 tdc tign mét 0% 5% 15% 20% Thing du vén 10,9 10,9 10,9 10,9
Chi s6 sinh 16i Lgi nhuén gil lai 382,0 676,8 752,7 1.008,6
Bién LN gop 47,3% 42,0% 41,5% 40,0% V8N khac 18,3 26,6 34,8 48,2
Bién EBITDA 28,2% 26,0% 28,0% 27,1% ';gi ich c.dong thi€u g, o 292,7 823,0 1.027,0
Bién LN rong 31,9% 26,4% 24,2% 23,6% Z‘z:lg ng va vén 3.573,3 5.562,8 8.728,8  12.466,6
Ty s8 LN/VCSH 0,3x 0,2x 0,2x 0,2x
Chi s6 thanh toan 45,9% 19,7x 15,6x 16,4x (ty doéng) 2015A 2016A 2017E 2018F
Ty s6 ng vay/tdng v6n 0,1x 0,1x 0,2x 0,2x '&Sght” HD kinh 112,1 (467,3) 386,8 865,9
Ty s6 ng vay/VCSH 0,2x 0,2x 0,3x 0,5x LCTTtr HD dau tu  (315,0) (39,6) (816,1)  (1.045,1)
H.s8 TT hién hanh 2,0x 3,0x 2,4x 1,9x LCTT tir HD tai chinh  336,1 1.415,6 855,6 617,3
H.sd thanh toan nhanh 1,2x 2,4x 1,6x 1,0x LCTT trong ky 133,2 908,7 426,3 438,0
Tién/tudng dudng 776,3 909,5 1.818,2 2.244,5
tién dau ky
Tién/tudng dudng 909,5 1.818,2 2.244,5 2.682,6
tién cudi ky

www.VPBS.com.vn
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HUONG DAN KHUYEN NGHI

Nhitng khuyén nghi ctia VPBS dudc dua ra dua trén su két hop gilra phan tich ngén han va dai han.
Chung t6i stir dung hé théng khuyén nghi dai han nhu sau:
Thi truong dinh gia thap: Igi sudt ky vong, bao gém c8 tirc, trong 12 thang tdi 16n hon 15%.

Thi truong dinh gia dang: 10i suit ky vong, bao gdbm c6 tiic, trong 12 thang téi tir -10% dén 15%.

Thi trudng dinh gia cao: Igi sudt ky vong, bao goém cd tirc, trong 12 thang tdi nho haon -10%.

LIEN HE

Moi thong tin lién quan dén bao cao nay, xin vui long lién hé Phong Phan tich cua VPBS:

Lé Anh Minh. CFA
Giam d&c - Phan tich cg ban
minhla@vpbs.com.vn

Lé Viét Anh
Trg ly phan tich
anhlv@vpbs.com.vn

Moi thong tin lién quan dén tai khoan cua quy khach. xin vui long lién hé:

Ly Pac Diing

Giam ddéc Khgi M6i gigi Khach hang Ca nhan

dungld@vpbs.com.vn
+84 1900 6457 Ext: 335

V6 Van Phuong

Gidm d&c Moi gidi Nguy&n Chi Thanh 1

Thanh phd H6 Chi Minh
phuongvv@vpbs.com.vn
+848 6296 4210 Ext: 130

Tran Pdc Vinh

Giam dbc Moi gidi PGD Lang Ha
Ha Noi

vinhtd@vpbs.com.vn

+844 3835 6688 Ext: 369

Lé Kién Cudng

Phong Mai gidi Khach hang T6 chirc
cuonglk@vpbs.com.vn

+848 3823 8608 Ext: 202

www.VPBS.com.vn

Tran Thanh Bach

Ph6 Giam B6c Dich vu Ngan hang Ca nhan Cao Cép Prestige
bachtt@vpbs.com.vn

+84 190 056 1218 Ext: 2607

Domalux

Gidm d&c Moi gidi Nguy&n Chi Thanh 2
Thanh phd H6 Chi Minh
domalux@vpbs.com.vn

+848 6296 4210 Ext: 128

Nguyén Danh Vinh

Ph6 Giam dbéc Moi gidi Lé Lai
Thanh phd H6 Chi Minh
vinhnd@vpbs.com.vn

+848 3823 8608 Ext: 146
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HoOi s& Ha Noi

362 PhG Hué

Quén Hai Ba Trung - Ha Noi
T - +84 1900 6457

F - +84 (0) 4 3974 3656

Chi nhanh H6 Chi Minh
76 Lé Lai

Quan 1 - TP. H6 Chi Minh
T - +84 (0) 8 3823 8608
F - +84 (0) 8 3823 8609

Chi nhanh Pa Ning
112 Phan Chéu Trinh
Quén Hai Chau - Pa Ning
T - +84 (0) 511 356 5419
F - +84 (0) 511 356 5418

www.VPBS.com.vn

KHUYEN CAO

Bdo cdo phan tich dugc 1ap va phat hanh bdi CTCP Chirng khoan Ngan hang TMCP Viét Nam
Thinh Vugng (VPBS). Bdo cdo nay khdng truc ti€p hodc ngu y dung dé& phan phéi, phat hanh hay
st dung cho bat ki cd nhan hay t8 chlc ndo 1a céng dan hay thudng trd hodc tam tri tai bat ki
dia phudng, 18nh thé, qudc gia hodc don vi c6 chd quy&n nao khac ma viéc phan phéi, phat
hanh hay s dung d6 trai véi quy dinh cla phép ludt. Bdo cdo ndy khéng nhdm phat hanh réng
rdi ra cong ching va chi mang tinh chat cung cép théng tin cho nha dau tu cling nhu khéng
dugc phép sao chép hoac phan phdi lai cho bat ky bén th& ba nao khac. Tat ca nhitng ca nhan,
t8 chlfc ndm giif bdo cdo nay déu phai tuan thl nhitng diéu trén.

Moi quan diém va khuyé&n nghj vé bat ky hay toan bd6 ma ching khodn hay t& chlc phat hanh 1a
dGi tugng dé cap trong ban bado cdo nay déu phan anh chinh xac y ki€n ca nhan cta nhiing
chuyén gia phéan tich tham gia vao qua trinh chuén bi va lap bdo céo, theo dd,luong va thudng
cta nhitng chuyén gia phan tich da, dang va sé khong lién quan truc ti€p hay gian ti€p déi vai
nhitng quan diém hodc khuyé&n nghi dugc dua ra bdi cac chuyén gia phan tich dé trong béo cdo
nay. Céc chuyén gia phan tich tham gia vao viéc chudn bi va Iap bao cdo khdng c6 quyén dai
dién (thuc t&€, ngu y hay céng khai) cho bat ky t8 chlc phat hanh nao dugc dé cip trong ban
bao cao.

Céc bdo cdo nghién clu chi nham muc dich cung cdp théng tin cho nhitng nha dau tu cd nhan
va t8 chilic ctia VPBS. Bao cdo nghién cltu nay khdng phai Ia mét I6i kéu goi, d& nghi, mdi chao
mua hodc ban bat ky ma ching khodan nao.

Céc thdng tin trong bdo cdo nghién clu dugc chudn bj tir cac théng tin céng bd céng khai, di
liéu phat trién ndi bd va cac ngudn khac dudc cho Ia dang tin cy, nhung chua dudc kiém chling
ddc 1p bdi VPBS va VPBS sé& khdng dai dién hodc dam bao déi vai tinh chinh xac, ding dan va
day du cia nhitng théng tin nay. Toan bd nhitng danh gid, quan diém va khuyé&n nghj néu tai
day dudc thuc hién tai ngay dua ra bdo cdo va cé thé dugc thay d8i ma khéng bao trudc. VPBS
khéng c6 nghia vu phai cp nhét, sira d6i hodc b6 sung ban bao cdo cling nhu khéng c6 nghia
vu théng bdo cho t8 chiic, cd nhan nhan dudc ban bdo cdo nay trong trudng hgp cac danh gia,
quan diém hay khuy&n nghi dudc dua ra cé su thay d6i hodc trd nén khéng con chinh xac hay
trong trudng hgp bao cdo bi thu hoi.

Céac dién bién trong qué khir khéng dam bao két qua trong tuang lai, khéng dai dién hodc bao
dam, cong khai hay ngu y, cho dién bién tuong lai cia bat ki ma ching khoan nao dé cap trong
ban bdo cado nay. Gid clia cac ma chirng khoan dudgc dé cap trong ban bao cdo va Igi nhuan tur
cac mé chirng khodn dé c6 thé dugc dao dong va/hodc bi anh hudng tréi chiéu bdi nhitng yéu t&
thi trudng hay ty gid va nha dau tu phai y thlc dugc ro rang vé kha nang thua [0 khi dau tu vao
nhitng ma chirng khoan dd, bao gom ca nhirng khoan lam vao vén dau tu ban dau. Hon nifa,
cac chiing khodn dugc dé cap trong ban béo cdo cé thé khéng cé tinh thanh khoan cao, hodc gia
ca bi bién déng 18n, hay cé nhiing rdi ro cdng hudng va déc biét gén véi cdc ma ching khodn va
viéc dau tu vao thj trudng mai néi va/hodc thi trudng nudc ngoai khién tang tinh rui ro cling nhu
khéng phu hgp cho tat ca cac nha dau tu. VPBS khéng chiu trach nhiém vé bat ky thiét hai nao
phat sinh tir viéc st dung hodc dua vao cac théng tin trong ban bao cao nay.

Céac ma chlrng khoan trong ban bao cdo cé thé khéng phu hgp véi tat ca cac nha dau tu, va noi
dung cla ban bao cdo khoéng dé cap dén cac nhu cau dau tu, muc tiéu va diéu kién tai chinh clta
bt ky nha dau tu cu thé€ nao. Nha dau tu khdéng nén chi dua trén nhitng khuyén nghi dau tu,
néu cé, tai ban bdo cdo nay dé thay thé& cho nhitng danh gia doc 1ap trong viéc dua ra cac quyét
dinh dau tu cda chinh minh va, trudc khi thuc hién dau tu bdt ky ma chdng khoan nao néu
trong bdo cdo nay, nha dau tu nén lién hé véi nhitng cd van dau tu cla ho d&€ thao ludn vé
trudng hop cu thé ctia minh.

VPBS va nhirng dan vi thanh vién, nhan vién, gidm déc va nhan su cua VPBS trén toan thé gidi,
thy titng thoi diém,céd quyén cam k&t mua hodc cam ké&t ban, mua hodc ban cdc ma ching
khoan thudc s6 hitu cia (nhitng) t6 chlic phat hanh dugc dé& clp trong ban bdo cdo nay cho
chinh minh; dugc quyén tham gia vao bét ki giao dich nao khac lién quan dén nhitng ma ching
khoan dd; dudc quyén thu phi méi gidi hoac nhitng khoan hoa héng khac; dudc quyén thiét lap
thi trudng giao dich cho cac cdng cu tai chinh cla (nhitng) t6 chirc phat hanh d6; dugc quyén
trg thanh nha tu van hodc bén vay/cho vay ddi véi (nhitng) t8 chirc phat hanh do6; hay néi cach
khac 13 ludn ton tai nhitng xung dét tiém &n v& Igi ich trong b&t ky khuyé&n nghi va théng tin,
quan diém cé lién quan nao dudc néu trong ban bao cao nay.

Bat ky viéc sao chép hodc phan phGi moét phan hoac toan bd bao cao nghién clru nay ma khong
dudc su cho phép chia VPBS déu bi cam.

Né&u bdo cdo nghién clru nay dugc phan phdi bang phuong tién dién tlr, nhu e-mail, thi khéng
thé dam bao r8ng phuong thifc truyédn thdng nay sé an toan hodc khéng méc nhitng 16i nhu
thong tin c6 thé bi chdn, bi hong, bi mat, bi pha hdy, d&n mudn, khéng day du hay cé chlra
virus. Do d6, néu béo cdo cung cdp dia chi trang web, hodc chira cac lién két dén trang web thr
ba, VPBS khdéng xem xét lai va khdng chiu trach nhiém cho badt c& ndi dung nao trong nhiing
trang web dé. Dia chi web va hodc cac lién két chi dugc cung c&p dé thuan tién cho ngudi doc,
va ndi dung cla cac trang web ctia bén th(r ba khéng dugc dua vao bdo cdo dudi bat ky hinh
thirc ndo. Ngudi doc cé thé tly chon truy clp vao dia chi trang web hodc s’ dung nhitng lién két
d6 va chiu hoan toan rui ro.
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