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Q1/2026: Doanh thu chwa ghi nhan thuc day KQKD,
khoi lwo'ng giao dich van yeu

Hé Thj Kiéu Trang, CFA = KQKD Q1/2026 cla cac cong ty moi gi¢i BDS c6 sy phan hoa trong bdi canh thj truong
Giam doc, Nganh Bat Bong Sén chitng lai do lai suat tang va didu kién tin dung déi véi linh virc BDS bj that chat hon. KQKD
trang.htk@hsc.com.vn ctia DXS vuwot ky vong clia ching téi véi lgi nhuan thuan ting 5 1an so véi cling ky, trong
+84 28 3823 3299 Ext. 129 khi KQKD ctia CRE thap hon dy bao do ty suat lgi nhuan thu hep.

Bui Thj Thuy Trang = Loinhuan thuan cia DXS dat 189 ty dong (tang 5 1an so véi ciing ky) nhe ghi nhan doanh
Chuyén Vién , Nganh Bat Bong San thu chuyen tiép. Tuy nhién, néu loai trlr cac khoan chuyén tlep nay, mang moi gidi cbt 16i
trang.btt@hsc.com.vn van trdm lang. Twong tw, doanh thu méi gi¢i clia CRE ciing yéu, gidm 63,7% so v&i quy
+84 28 3823 3299 Ext. 172 trwdc, phan anh nhirng thach thirc chung ma céc cong ty méi gi¢i BDS dang dbi mat.

= HSC duy tri khuyén nghi Mua vao déi voi DXS voi gia muc tiéu 10.2004 (tiém nang tang gia
29,6%) va dang xem xét lai khuyén nghj & gia muc tiéu clia CRE. DXS van la Iwa chon hang
dau ctia HSC trong nhém cb phiéu méi gi¢i BDS.

KQKD phan héa trong Q1/2026: DXS vwot ky vong, CRE gay that vong do
ty suat lgi nhuan giam

KQKD cua cac cong ty moi gici BDS c6 sy phan hoa trong Q1/2026. KQKD clia DXS vwot dang ké
dw bao clia HSC nh& mang mdi gigi va kinh doanh BDS kha quan, trong khi CRE gay that vong do ty
suat lgi nhuan goép thap hon ky vong.

Trong Q1/2026, DXS ghi nhan lgi nhuan tang manh dat 189 ty déng (t&ng gap 5 1an so v&i cuing ky)
trén doanh thu 1.416 ty déng (tdng 176,3% so v&i cung ky), vuot dw béo. Doanh thu méi giéi dwoc
hd trg nher ghi nhan doanh thu cac giao dich chuyén tiép tir ndm 2025. Tuy nhién, Céng ty cho biét
néu loai trlr cac khoan chuyén tiép nay, khéi lvong giao dich trong Q1/2026 déa suy yeu do diéu kién
thi trwerng kém thuan lgi. Theo quan diém ctia HSC, diéu nay cho thay doanh thu mang moi gioi sé
kho duy tri trong cac quy t&i khi gia tri hop ddng chwa thwe hién gidam dan. Mang kinh doanh BDS
dwoc hd tro nhd ghi nhan doanh thu tai cac dw an (dang chu y la Cara River Park va cac dy an Regal)
trong khi ty suét loi nhuan phuc hdi nhé déng gép cao hon tir cac san phdm thép tang.

Lei nhuan thuan Q1/2026 clia CRE thap hon dy bao ciia HSC (17 ty dong) do ty suét lgi nhuan giam
& tht ca cac mang da anh hwong dén KQKD. Doanh thu m6i gi¢i & mirc yeu nhw dw bao cung voi ty
suét loi nhuan giam, trong khi mang d4u tw th cdp du bat ddu ghi nhan dy an Louis City nhung ciing
chirng kién bién loi nhuan sut giam.

Thach thirc ngan han dién ra nhw dw kién

Diéu kién thi trwdng trong ngén han tiép tuc kém thuan lgi nhw duw kién, thé hién qua sw trdm lang
cua hoat déng mai gidi cbt 16i trong Q1/2026. HSC cho rang thi trwdng khoé cé kha nang cai thién
dang ké trong 1-2 quy t6i néu mat bang Iai sudt va diéu kién tin dung vén duy tri & mie hién tai.
Trong dai han, chung t6i ky vong cac yéu td co ban clia nganh sé phuc hdi nho didu kién tai chinh
dan thuan loi hon cliing véi sy hé tro tir cac chinh sach nha nwéc nham thao gé& cac vuwdng mac
phéap ly va thi tuc phé duyét dw an, qua d6 tao diéu kién thuan lgi cho cac céng ty méi gi¢i BDS quy
mé 1&n.

Duy tri khuyen nghj Mua vao doi v&i DXS, CRE dang dwoc xem xét lai

HSC duy tri khuyén nghj Mua vao dbi véi DXS véi gia muc tiéu 10.200d (tiém nang tang gia 29,6%)
va dang xem xét lai khuyén nghi & gia muc tiéu ctia CRE.

Sau khi gia cb phiéu tang 11,6% ké tir khi HSC nang khuyén nghj Ién Mua vao ngay 9/4/2026, DXS
dang giao dich véi P/E truot du phong 1 nam la 15,3 1&n, thdp hon 0,3 do léch chuan so véi binh
quan 2 nam la 17,7 lan. Cb phiéu ciing dang c6 P/B truot dw phong 1 nam 12 0,6 Ian, thap hon 0,6 d6
léch chuén so v&i binh quan 3 nam 1a 0,7 1an. CRE dang giao dich véi P/E trwot dw phéng 1 ndm la

16,4 1an, thap hon 0,9 d6 léch chuén so véi binh quan 3 ndm la 70,6 1an. C4 phiéu ciing dang c6 P/B
trwot dw phong 1 nam 1a 0,6 1an, thap hon 0,5 dd léch chun so véi binh quan 3 nam 1a 0,65 Ian.

Ban géc béang tiéng Anh ctia bo céo nay duoc phét hanh vao ngay 5/5.

5 Khuyén nghi Gia muc tiéu (déng) Tiém ning P/E (13n) P/B (I4n) L.suét cd tirc (%)

M&i Mé&i Th.ddi (%) tanglgiam (%) 2024F 2025F  2024F 2025F  2024F  2025F

CRE 7,670 Tang ty trong 5 9,400 . 22.6 84.7 50.6 0.63 0.62 . .
DXS 7,360 Mua véo - 10,200 - 38.6 30.0 12.4 0.70 0.67 0 0

Gia c6 phiéu tai ngay 1/5/2026.
Ngubn: Céng ty, FactSet, HSC
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Hoat dong moi gi®i ha nhiét trong Q1/2026

KQKD Q1/2026 cua cac cong ty mdi gi¢i BBS c6 sy phan hoa, trong d6 DXS vuot
dang ké dw bao nhd& mang mai gi¢i va kinh doanh BDS dwoc hd trg nhd doanh thu
chuyén tiép I&n, trong khi KQKD ctia CRE gay that vong do ty suét lgi nhuan thu
hep. Tuy nhién, hoat dong giao dich thwc té van yéu, cho thay cac cong ty moi gioi
BDS tiép tuc 60| mét v&i nhiéu khé khan trong ngan han. Trong dai han, HSC van
gitr quan diém rang viéc tiép tuc thao g& cac vuong mac phap ly va day nhanh quéa
trinh phé duyét dy an sé giip ngudn cung cai thién, qua dé mé ra co héi tdng truéng
trung va dai han cho cac coéng ty méi gi¢i BBS quy mé I&n nhé khéi lwong giao dich
va doanh thu méi giéi tang cao hon. Cd phiéu DXS la lwa chon hang dau cla chung
toi.

Du KQKD quy 1 an twong, khéi lweng giao dich thwe té da yéu
di

KQKD Q1/2026 ctia cac cong ty méi gidi BDS c6 sw phan héa. DXS vwot dang ké dw
bao ciia HSC véi lgi nhuan thuan dat 189 ty déng (tang gap 5 1an so v&i cung ky) trén
doanh thu 1.416 ty ddng (tang 176,3% so v&i cung ky), chl yéu nhér ghi nhan cac giao
dich da thwc hién tir cac quy trwdc va hoat déng ban giao tai cac dw an dang trién
khai.

Tuy nhién, Céng ty cho biét néu loai trir cac giao dich chuyén tiép (cac giao dich da
hoan tat trong quy trwéc nhwng duwoc ghi nhan tré hon mét quy), KQKD mang mai
gi¢i cho thay tr dau nam nay thj trudng da chuyén bién theo hwéng kém thuan loi
hon. Dién bién nay cha yéu xuét phat tir viéc tin dung bi that chat va mat béng 1ai suat
& mirc cao, qua dé anh hwdng dang ké dén nhu cau thj trwéng. Do do, HSC cho rang
viéc duy tri mirc loi nhuan hién tai trong cac quy t&i sé gap nhiéu thach thirc khi nguén
giao dich chuyén tiép dang dan thu hep.

Nguoc lai, KQKD ctia CRE gay thét vong do ty suét loi nhuan suy gidam du da bat dau
ghi nhéan dy an Louis City, voi lgi nhuan thuan chi dat 17 ty dong (tang 6 lan so voi
cung ky). Doanh thu méi gi¢i & mirc yéu, ding nhw dy bao ctia HSC.

Bang 1: KQKD Q1/2026, DXS va CRE

So véi cung Dw bao
Ky 2026 - HSC

Doanh thu
DXS 512 1,416 176.3% 49.7% 26.7%
CRE 154 450 191.7% 17.4% N/A*
Téng 667 1,866 179.8%
Loi nhuan thuan
DXS 40 189 372.2% 73.6% 35.9%
CRE 3 17 458.2% 6.3% N/A*
Téng 43 206 378.2%

Ghi chi (*): CRE vén chua cong b6 ké hoach ndm 2026, dw kién DHCD sé t6 chiic vao ngay 22/5
Nguén: D@ liéu cbng ty, HSC

DXS: KQKD tich cwc & tat ca cac mang

DXS d& cong b6 KQKD Q1/2026 véi lgi nhuan thuan dat 189 ty déng (tdng gép 4,7
lan so vé&i cung ky va tang 71,5 1an so v&i quy truéc) trén tdng doanh thu 1.416 ty
ddng (tang 176,3% so v&i cung ky nhuwng giam 11,4% so véi quy trwdc). KQKD nay
tich cwc hon ky vong clia ching téi & ca hai mang kinh doanh:

e Mang dich vu méi giéi: Doanh thu dat 733 ty dong, tang 262,4% so v&i cing
ky (nhwng gidam 32% so véi quy truwde). Doanh thu dwgc hd tro nhé cac giao
dich hoan tat trong ndm 2025 va dwoc ghi nhan chuyén tiép sang ndm nay.
Ty suét loi nhuan gop ctia mang nay dat 55,7%, cai thién tr mirc 41,9% trong
Q4/2025 nhwng van thap hon mirc 60,8% trong Q1/2025.

e Mang kinh doanh BDS: Doanh thu dat 682 ty dong, tang 165,6% so v&i cung
ky va tang 46,6% so voi quy trede. Két qua nay dugc ho tro nho ghi nhan
doanh thu tai dy an Cara River Park (mé& ban tlr thang 11/2024) ctia Bat Xanh
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Mién Tay (DXS s& hiru 61% cb phan) cung mét sb dy an khac cla Regal
Group tai khu vuc mién Trung nhu Solera Quy Nhon (Regal Vitality), Victoria
va Ngoc Duwong Riverside (Quang Nam). Ty suét loi nhuan gép clia mang
nay dat 35,8%, cai thién so v&i mirc 17,3% trong Q4/2025 nhd Cong ty ban
giao cac san pham thap tang tai dw an Regal Victoria, day la cac san pham
c6 ty suat loi nhuan cao hon cac dy an cao tang.

DXS ghi nhan dw no thuan tai thoi diém cudi Q1/2026 & mirc 2.092 ty ddng, cao hon
murc 1.746 ty ddng cudi Q4/2025 va 1.589 ty ddng cudi Q1/2025. Ty I& no thuan/vén
CSH & murc 0,23 lan, tang t» mirc 0,19 1an trong Q1/2025 va 0,20 Ian tai thoi diém
Q4/2025. Tuy nhién, HSC cho rdng md&c don bay nay van trong tm kiém soét.

Bang 2: KQKD Q1/2026, DXS

Q1/25 §o vc’>:i So véi qu . % dw % ké

cung k trwéc  bao HSC hoach

Doanh thu thuan 512 1,416 176.3% -11.4% 49.7% 26.7%
Lgi nhuan gop 230 653 184.3% 11.8%
Thu nhap tai chinh 4 6 31.2% -75.8%
Chi phi tai chinh 22 53 142.4% 46.9%
Chi phi BH&QL 154 283 83.7% -46.0%
Loi nhuan hoat déng 58 324 458.8% 561.8%
LNST 43 291 571.7% 622.0%

Lo nhuan thuan 40 189 372.2% 7050% 73.6% 35.9%

Nguén: DXS, HSC

CRE: KQKD thap hon ky vong do ty suat Igi nhuan gop suy giam

Loi nhuan thudn Q1/2026 ctia CRE thap hon duw bao ctia HSC, dat 17 ty dong, so voi
murc khiém tén 3 ty ddng trong Q1/2025 va 9 ty ddng trong Q4/2025, trén doanh thu
450 ty ddng (tang 191,7% so v&i cung ky nhwng gidm 13,1% so véi quy tredc). Méc
du doanh thu méi gi¢i & mirc yéu nhw dw kién nhwng KQKD van th&p hon dy bao cha
yéu do ty suét loi nhuan bj thu hep & tat ca cac mang kinh doanh. Ty suét lgi nhuan
gop chung giam xudng mic 19,3% tir 29,7% trong Q1/2025. HSC cho rang diéu nay
phan anh &p lwc canh tranh ngay cang gia tang dbi véi mirc phi hoa hdng trong bbi
canh thj trudng trdm lang.

e Dich vu méi gi¢i BDS: Doanh thu dat 169 ty déng (tang 51,9% so véi cung ky
nhwng gidm 63,7% so v&i quy trudc). Ty sudt loi nhuan gop clia mang & murc thép,
dat 22,4% so v&i mirc 35,2% trong Q1/2025.

 Mang dau tw thir cap: Doanh thu dat 248 ty dong (tang gap 17 1an so v&i cung ky
va 43 lan so voi quy tredc) nho bat dau ghi nhén dy an Louis City. Ty suat loi
nhuan gbép clia mang nay gidm xudng 16,4% tlr mirc 18,3% trong Q1/2025.

CRE ghi nhan dw ng thuan tai thdi diém cudi Q1/2026 & mirc 530 ty ddng, gidm nhe
s0 v&i mire 555 ty ddng cudi Q4/2025 va 703 ty ddng cubi Q1/2025. Ty 1& no thuan/vén
CSH & murc 0,09 Ian, gidm to 0,12 1an trong Q1/2025, di ngang so v&i quy trwdc va
theo quan diém clia ching t6i van & mUrc an toan.

Bang 3: KQKD Q1/2026, CRE

% dw % ké

il y ’ béo HSC  hoach
Doanh thu thuan 154 450 191.7% -13.1% 17.4% N/A*
Loi nhuan gép 46 86 87.0% -20.9%
Thu nhap tai chinh ) 3 -32.8% -201%
Chi phi tai chinh 18 14 -21.0% 1.0%
Chi phi BH&QL 27 52 94.1% -36.4%
Loi nhuan hoat déng 6 23 285.8% 141.9%
LNST 4 21 406.5% 16.1%
Loi nhuan thuan 3 17 458.2% 78.6% 6.3% N/A*

Ghi chi (*): CRE vén chua cong b6 ké hoach ndm 2026, dw kién DHCD sé t6 chirc vao ngay 22/5
Nguén: CRE, HSC
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Duy tri khuyén nghi Mua vao déi véi DXS, xem xét lai CRE

HSC duy tri khuyén nghi Mua vao déi v&i DXS v6i gia muc tiéu 10.200d (tiém nang
tang gia 29,6%) va dang xem xét lai khuyén nghj & gia muc tiéu cla CRE.

Diéu kién thi trong BDS trong ngén han tiép tuc kém thuan loi nhw dw kién, thé hién
qua hoat ddng méi gi¢i cbt I6i yéu trong Q1/2026. HSC cho rang thi trwéng khé cé
kha nang cai thién dang ké trong 1-2 quy t&i néu mét bang |ai suét va diéu kién tin
dung van duy tri & mirc hién tai. Trong dai han, ching téi ky vong cac yéu té co ban
cla nganh sé cai thién nho diéu kién tai chinh dan thuan lgi hon cung v&i cac nd lyc
tl phia co’ quan quan ly nham théo g& cac vwéng méc phap ly va ddy nhanh qua trinh
phé duyét dw an, qua do hd tro cac cong ty méi gidi BBS quy mé Ién.

Xét vé& dién bién gia cd phiéu gan day va dinh gia hién tai, HSC lwu y mot s diém

sau:

e Sau khi gia cb phiéu tang 11,6% ké tir khi ching t6i nang khuyén nghi 1én Mua vao
ngay 9/4/2026, DXS dang giao dich v&i P/E truwot dw phéng 1 nam la 15,3 1an, thap
hon 0,3 d8 léch chuan so vé&i binh quan 2 nadm 1a 17,7 1&n. Cb phiéu ciing dang c6
P/B trwot dw phéng 1 nam la 0,6 1an, thap hon 0,6 dd l1éch chuan so véi binh quan
3naml1a 0,7 1an.

¢ Sau khi gia cb phiéu di ngang trong 1 thang qua, CRE dang giao dich & mirc P/E
trwot dw phong 1 ndm la 16,4 Ian, thap hon 0,9 do léch chuén so véi binh quan 3
nam la 70,6 lan. Cb phiéu ciing dang c6 P/B trwot du phéng 1 ndm 14 0,6 Ian, thap
hon 0,5 do léch chuan so véi binh quan 3 nam I1a 0,65 1an. HSC dang xem xét lai
dy bao clia minh.
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Tuyén bo mién trach
Ban quyén thudc vé CTCP Chirng khoan Thanh phd HS Chi Minh (HSC) 2025.

Bao cao nay dwgc HSC hoac mét trong cac chi nhanh viét va phat hanh dé phan phdi tai Viéet Nam va nwéc ngoai; phuc vu cho cac nha
d4u tw td chirc chuyén nghiép 1a khach hang clia HSC va ddng y nhan cac san pham nghién ctru phan tich danh cho khach hang t chirc
ctia HSC. Néu quy doc gia khong thudc dbi twong nha dau tw néi trén, bao cao nay sé khéng nham phuc vu quy déc gia va quy doc gia
khoéng nén doc hoac dwa vao néi dung bao cao nay.

Bao cao nghién ctru nay dwoc viét véi muc tiéu duy nhét 1a cung cap nhitng théng tin khai quat dén nha dau tw té chirc. Bao céo nay
khdéng nhdm t&i nhirng muc tiéu du tw cu thé, tinh trang tai chinh cu thé hay nhu cau cu thé cla bat ky ngwdi ndo nhan duoc hodc doc
béo céo nay. Nha dau tw phai co quyét dinh clia riéng minh dwa trén tinh hinh tai chinh va muc tiéu dau tw cu thé cia minh. Cac théng tin
cling nhw y kién trong bao cdo khéng mang tinh chat m&i chao mua hay ban bét cv chirng khoan, quyén chon, hop ddng twong lai hay
cbng cu phai sinh nao tai bat ky Ianh thd cé quyén tai phan ndo. Bdng thoi, cac théng tin cling nhw y kién trong bao cdo ciing khéng nham
muc dich quang céo cho bat cv cdng cu tai chinh nao.

Y kié'n, d béo va uéc tinh chi thé hién quan diém cla nguoi viét tai thdi diém phat hanh, khéng dwoc xem la quan diém ctia HSC va ¢
thé thay déi ma khong can théng bao. HSC c¢6 thé dwa ra khuyén nghi hodc nhan dinh khac déi véi cac ddi twong nha dau tw khéng déng
y v&i ndi dung clia bao cao nay. HSC khong ¢6 nghfa vu phai cap nhat, stra dbi bao cao nay dwdi moi hinh thrc cling nhw thdng bao voi
nguoi doc trong trdng hop cac quan dlem dw bao va wdc tinh trong bao cao nay thay ddi hoac tré nén khéng chinh xéc. Théng tin trong
bao cdo nay dwoc thu thap tir nhidu ngudn khac nhau va ching t6i khéng dam bao vé sy hoan chinh ciing nhw d8 chinh xac ctia théng
tin.

Nham dam béo s tach biét va tinh déc lap gitra chuyén vién phan tich va nhan vién ctia bd phan tw doanh, HSC cé thé c6 hoac khong co
vi thé tw doanh dbi v&i bat ky chirng khoan nao dwoc dé cap trong bao cao nay. Nhan vién clia bo phén tw doanh ctia HSC c¢6 thé tham
khao goi y clia bd phan nghién ctru khi mua hoéc ban cac vj thé tw doanh hodc cac vi thé do cac quy ctia HSC quan Iy nam gir. HSC ¢6
thé& giao dich cho chinh céng ty theo goiy vé giao dich ngén han cta cac chuyén vién phan tich trong bao cao nay va ciing co thé tham
gia vao cac giao dich trai ngwoc vai y kién tw van. Theo chinh sach giao dich c& nhan, nhan vién ctia HSC ciing c6 thé c6 loi ich tai chinh
dbi v&i cac chirng khoan dwoc dé cap trong bao céo nay hodc cac cong cu lién quan. HSC ciing c6 thé co nghiép vu ngan hang dau tw
hoéc tim kiém méi quan hé hop tac kinh doanh véi nhitng céng ty dwoc dé& cap trong bao cao nay.

Nha du tw phai lvu y réng gia va khéi lvgng giao dich clia cac cong cu tai chinh ludn bién dong, co thé 1én hodc xuéng. Nhirng dién bién
trong qua khtr, néu cé, khong ham y cho nhirng két qua twong lai.

Bao cdo nay |3 tai san ctia HSC va khong dwoc cdng bd rong rai ra cdng ching, vi vay khéng ai dwoc phép sao chép, tai san xuét, phat
hanh ciing nhw tai phan phéi bat ky ndi dung nao ctia bao cao hay toan bd bao céo vi bat ky muc dich nao néu khéng cé van ban chép
thuan ctia HSC. Moi ca nhan, t& chirc sé& chiu trach nhiém dbi véi HSC vé bt ky tdn that hodc thiét hai nao ma HSC hoéc khach hang cla
HSC phai chiu do bat ky hanh vi vi pham theo Tuyén bd mién trach nay va theo quy dinh clia phap luat.

Giai thich cac mirc danh gia cé phiéu danh cho khach hang té chirc

Mua vao: Ky vong tang gia trén 20% trong khodng thoi gian 12 thang
Tang ty trong: Ky vong tang gia tir 5% dén 20% trong khoéng thoi gian 12 thang
N&m gitr: Ky vong téng gia hodc gidm gia dwéi 5% trong khoang thdi gian 12 thang
Giam ty trong: Ky vong gidm gia tlr 5% dén 20% trong khoang thi gian 12 thang
Ban ra: Ky vong gidm gia trén 20% trong khoang thoi gian 12 thang

iNSC

TRU SO CHINH CHI NHANH HA NOI

Tang 2, 3,5,6,7, 11 & 12 Toa nha AB Tang 2, Toa nha Cornerstone )
76 Lé Lai, Phuwdng Bén Thanh, TPHCM 16 Phan Chu Trinh, Quan Hoan Kiém
T: (+84 28) 3823 3299 T: (+84 24) 3933 4693

F: (+84 28) 3823 3301 F: (+84 24) 3933 4822

E: info@hsc.com.vn  W: www.hsc.com.vn
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