Vietcap

CTCP Dich vu Bat ddng san Dat Xanh (DXS)

Nganh BDS & KCN
Ngay bao cao 05/12/2025
Gia hién tai 10.600 VND
Gia muc tiéu 13.600 VND
Giamuc tiéu gannhat  14.100 VND
TLtang +28,3%
Lagi suat c8 tuc 0,0%
T6éng muc sinh 16i +28,3%

GT von hoa 6,2 nghin ty déng
Room KN 1,8 nghin ty déng
GTGD/ngay (30n) 15,8 ty déng
C8 phan Nha nusc 0,0%
SL ¢ phiéu luu hanh 579,1tr
Phaloadng 579,1tr

DXS Peers VNI
P/E (trugt) 16,7x  40,0x 16,8x
P/B (ht) 1,0x 1,5 2,1
ROE 6,0%  57% 13,5%
ROA 2,3% 26% 2,0%
Téng quan Céng 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.

Dién bién gia c& phiéu

60%
40%
20%
0%
YTD Y 3Y ann.
DXS H VNI
Pham Nhat Anh

Chuyén vién cao cap

Luu Bich Héng
Trudng phong cao cap

See important disclosure at the end of this document
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7573 Cap nhat
M@ tai khoan
MUA +28,3%
2024 2025F 2026F 2027F
Doanh thu (ty déng) 2.438 3.403 4.040 4.729
% YoY 23,2% 39,6% 18,7% 17,1%
LN tU HBKD (ty dong) 445 838 1.057 1.335
% YoY 317,9% 88,5% 26,2% 26,2%
LNST-CDTS (ty dong) 141 453 560 734
% YoY N.M. 222,0% 23,7% 30,9%
EPS % YoY N.M. 222,0% 23,7% 30,9%
Bién LN gop 48,3% 53,6% 51,7% 53,2%
Bién LN tu HBKD 18,2% 24,6% 26,2% 28,2%
Bién LN rong 5,8% 13,3% 13,9% 15,5%
ROE 2,4% 7,3% 8,3% 9,9%
Ng vay rong/CSH 20,7% 18,4% 9,6% 0,0%
PI/E 48,5% 15,1x 12,2x 9,3x
P/B 1,0x 0,9x 0,9x 0,8x

Giao dich méi gidi tang truéng du kién sé thuc day Igi nhuan
nam 2026

e Chung t6i diéu chinh gidm 4% gia muc tiéu xudng muc 13.600 déng/cd phiéu, nhung nang
khuyén nghi tir KHA QUAN 1én MUA déi v6i CTCP Dich vu Bat dong san Bat Xanh (DXS) do gia c6
phiéu clia DXS d& giam khoang 24% trong 3 thang qua.

« Viéc diéu chinh giam déi véi gia muc tiéu cla chung téi chd yéu phan anh muc giam cla P/E
muc tiéu xudng muc 13,5x (tU 19,3x) va muc tang doi vdi gia dinh WACC Ién mlic 14,4% (tu
13,8%), dugc bu dép mot phan bdi viéc chung toi cap nhat mé hinh dinh gia sang cudinam 2026.
Chuing t6i nhin chung van tiép tuc gid nguyén du bao LNST sau Igi ich CDTS giai doan
2025/26/27 cua chung toi.

« DGi vai quy 4/2025, chung toi du bao LNST sau Igi ich CDTS sé dat 119 ty déng (+54% QoQ, +3,3
I&n YoY), nhé dugc thuc ddy bdi mic tang trudng doanh thu 23% QoQ (+71% YoY) — chu yéu
dén tu doanh thu mang maéi gisi va ban BBS — va dugc hé trg bdi muc gidm cua ty 1& chi phi ban
hang & quan ly (SG&A)/doanh thu, do nang suét ban hang du kién sé dugc cai thién.

 DGi voi nam 2025, chung t6i du bao LNST sau Igi ich CDTS sé tang 222% YoY I1én muc 453 ty
doéng.

« DGi vai nam 2026, chung toi du bao LNST sau Igi ich CDTS sé& tang thém 24% so v6i muc du
phdng clia nam 2025, dya trén ky vong clia ching téi rang mang méi gidi sé ghi nhan muc tang
trudng 30% YoY va dong gop 67% vao téng doanh thu dy phdng, vai bién Igi nhuén gop cua
mang nay du kién sé cai thién nhé muic dong gop cao hon ti mang dich vu mai gidi toan dién.

« DXS hién sé hitu muc dinh gia kha hap dan so vdi lgi thé canh tranh manh tai thi trusng trong
nuaGc clia cdng ty, voi P/E du phdng nam 2026 & muc 12,2x (theo du bao clia chung téi), thap
hon so va&i P/E trung vi cia nhom céng ty cuing nganh trong khu vuc 14 17,2x (theo bao cao déng
thuén cla Bloomberg).

e RUi ro: Hoat dong ban BPS tang trudng cham hon du kién.

Tang trudng giao dich BDS sé thuc day Igi nhuan ndm 2026: Chung t6i dy bao doanh thu moi
gisi clia DXS sé& phuc hoi 70% YoY trong nam 2025 ti muc nén thap va tang trusng thém 30% YoY
trong nam 2026, vai bién Igi nhuan gép clia mang nay dat Ian lugt 60% va 62%. Chung téi tin rang
DXS c6 vi thé t6t d& nam bat su tang trudng cua thi trusng BDS, dugc hé trg bdi thi phan udc tinh
dan dau thj trudng khodng 30-35% va viéc ti€p tuc ma rong mang Iudi, véi ddi ngl ban hang tang
|&n khoang 3.000 nhan sy vao cudi quy 3/2025 (so vdi khoang 2.000 vao cudi nam 2024).

Tién dat coc va hang tén kho gia ting bao hiéu danh muc dy an vitng manh hon: Tinh dén cudi
quy 3/2025, DXS ghinhan 6,0 nghin ty dong (+8% QoQ, +26% YoY) tién dat coc cho cac hgp dong
ti€p thi/phan phdi va 4,8 nghin ty dong (+4% QoQ, +15% YoY) hang ton kho. Cac khoan dat coc va
hang tén kho gia tang so véi quy trudce va cling ky cho thdy danh muc du an dang dugdc cung cd
va trién vong nhu cau cai thién. Chung toi ky vong hoat ddng ban hang va ban giao tai cac dy an
trong diém tu phat trién - bao gém Regal Legend (21 ha, Quang Binh), Regal Maison (Phu Yén),
va Regal Victoria (Quang Nam) - s& hé trg doanh s6 ban giao BDS trong giai doan 2025-28.
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Viéc md ban lai The Privé va Gem Sky World sé ho trg mang mai gidi: Chung téi ky vong hai du
annay (do DXG - cong ty me clia DXS phat trién) dugc md ban trong nam 2025/2026 sé dong gop
khodng 20/35% vao du bao doanh thu méi gisi ndm 2025/26 cua DXS, so véi muc dong gop tuong
d6i nho tu cac du an clia DXG va cac cong ty lién két trong giai doan 2023-24.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 05/12/202512
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Hinh 1: Du bao ndm 2025 cua Vietcap

Tri€n vong ndm 2025: Mang mdi giGi tang trudng manh, thac
day Igi nhuan quy 4

Ty déng 2024 Dubdo Dubao Du bao Du bao Gia dinh/dy bao cua Vietcap cho nam 2025
2025 2025 2025 2025
ci mai m&i/KQ mdi/ci
2024

Doanh thu thuan 2.438 3.351 3.403 40% 2%

MGi gidi 1.233 1.812 2.096 70% 16%  * Chung téi diéu chinh tang du béo doanh thu méi gidi

nam 2025, phan anh gia dinh khéi lugng giao dich cao
hon nhé hiéu qué ban hang gia tang.
* K&t qua doanh thu 9T 2025 ducc hé trg bdi sy cai
thién manh mé& hon tai khu vuc mién Nam, dong gép
39,8% vao téng doanh thu quy 3/2025 (so vdi 15,7%
trong 9T 2024 va 34,4% trong 6T 2025).

Ban BDS 1113 1.335 890 -20% -33% * Chung t6i diéu chinh gidm du bao doanh thu ban

BBS nam 2025, chui yéu do doanh thu mang nay trong
9T 2025 thap hon ky vong.
* Céac du an do Regal Group (DXS sd hitu 55%) phat
trién, bao gébm Regal Legend, Regal Maison va Regal
Victoria, chiém 62% doanh thu BBS nha & trong 9T
2025.

Khac 93 204 417 350% 105%

Lgi nhuan gop 1.178 1.685 1.825 55% 8%

Chi phi SG&A -733 -821 -987 35% 20%

Lgi nhuan tir HDKD 445 864 838 88% -3%

Thu nhép tai chinh 31 35 22 -29% -37%

Chi phi tai chinh -103 -90 -92 -1N% 2%

Thunhap rong tacong -39 0 0 N.M. N.M. * Ching t6i du phong khéng ghi nhan khoan 16 bat

ty liénkét (CTLK) thuong ndo tU cac cong ty lién két clia DXS trong nam
2025.

Thu nhap/16 rong khac 7 41 41 517% N.M.

LNTT 341 851 809 137% -5%

LNST 248 681 647 161% -5%

LgiichCBTS 107 225 194 81% -14%

LNST sau lgiich CDTS 141 456 453 222% -1% * Chung tbi ky vong LNST sau Igi ich CDTS sé tang
54% QoQ trong quy 4/2025, chu yéu nhd mang moi
gidi.

Bién Igi nhuén gép 48,3% 50,3%  53,6% * Chung t6i diéu chinh tang du bdo bién Igi nhuan gop,
do bién Igi nhuén gdp cda mang ban BBS cao han ky
vong, ma chung tbi cho Ia nhG vao mic dong gop cao
hon tu cac du an cla Regal Group (déng gop 62%
trong 9T 2025, so v&i 50% trong 9T 2024).

Chi phi SG&A/Doanh 30,1%  24,5% 29,0%

thu

Bién Igi nhuén tu HBKD 18,2% 25,8% 24,6%

Lgi ich CDTS/LNST 43,3% 33,0% 30,0%

Bién LNST saulgiich 5,8% 13,6% 13,3%

CbTS

See important disclosure at the end of this document

Nguén: Bao cdo tai chinh clia DXS, du bao cua Vietcap
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Tri€n vong ndm 2026: Giao dich BDS gia tang thuc day tang
trudng Igi nhuan

Hinh 2: Dy bdo ndm 2026 cua Vietcap

Ty déng 2024 Du bao Du bao Du bao Gia dinh/dy bao cua Vietcap cho nam 2026
2025 méi 2026 2026/du
bao 2025

Doanh thu thuéan 2.438 3.403 4.040 19%

Moi gidi 1.233 2.096 2.724 30%  * Chung ti du bao doanh thu méi gidi sé tang trudng
30% YoY trong ném 2026, dugc thuc déy bdi ky vong
vé (1) sugiatang lién tuc clia cac giao dich BPS va (2)
dong gop cao hon tu du an Gem Sky World dugc md
ban lai va hoat déng ban hang dang dién ra tai The
Privé (ca hai déu do DXG - céng ty me clia DXS - phat
trién).

Ban BDS s 890 890 0%  *Chung t6i ky vong doanh thu 8n dinh tl cac du an tu
phat trién cua DXS (Regal Victoria, Regal Maison va
Regal Legend).

Khac 93 417 425 2%

Lgi nhuan gop 1.178 1.825 2.088 14%

Chi phi SG&A -733 -987 -1.030 4% * Chung t6i dy bao chi phi SG&A sé tang so vai cung
ky do DXS tiép tuc md rong déi ngl ban hang d& ndm
béat da phuc héi clia thi trusng.

Lgi nhuan tir HPKD 445 838 1.057 26%

Thu nhap tai chinh 31 22 40 83%

Chi phi tai chinh -103 -92 -97 6%

Thu nhap rong tu céng -39 0 0 N.M.

ty lién két (CTLK)

Thu nh&p/16 rong khac 7 41 0 -100% * Chung téi ky vong thu nhap/16 khac sé& khéng dang
ké& trong ndm 2026.

LNTT 341 809 1.001 24%

LNST 248 647 801 24%

LgiichCBTS 107 194 240 24%

LNST saulgiich CDTS 141 453 560 24% *Chung t6i nhin chung gilrnguyén du bao.

Bién Igi nhuan gop 48,3% 53,6% 51,7%

Chi phi SG&A/Doanh 30,1% 29,0% 25,5%

thu

Bién Igi nhuan tu HBKD 18,2% 24,6% 26,2%

Lgiich CDTS/LNST 43,3% 30,0% 30,0%

Bién LNST sau lgi ich 5,8% 13,3% 13,9%

CDbTS

Ngubn: Bao cdo tai chinh clia DXS, du bao cua Vietcap

See important disclosure at the end of this document
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binh gia

Chung t6i st dung két hop phuong phap chiét knau dong tién (CKDT; ty trong 50%) va dinh gia
P/E (ty trong 50%) nh&am phan anh kha nang tao dong tién manh mé cing nhu muc tang trudng
Igi nhuan bién déng cuia DXS, vén chi yéu do dac thu cliia mang kinh doanh méi gisi.

Chung toi diéu chinh gidm 4% gia muc tiéu xudng 13.600 dong/cS phiéu, chu yéu do:

« ApdungP/Emuctiéuld13,51an (so véi muc 19,3 1an trong du béo trudc day), phu hop vai muc
trung binh 5 ndm cua trung vi cac cong ty cing nganh. Chung téi chuyén sang su dung P/E
trung vi nganh 5 nam (thay vi muc trung binh cdia trung vinganh 1nam) dé phan anh tét hon
muc dinh gia gilia chu ky va giam thiéu nhiing sai léch tu bién déng ngan han trong Igi nhuan
va cac hé s6 dinh gia cia nhom c8 phiéu méi gisi.

«  Giadinh WACC cao hon déi vai DXS, tang 1én 14,4% ti muc 13,8% do chung téi diéu chinh hé
sObetati1,21én1,3.

C4c tac dong tiéu cuc nay dudc bu dép mét phan boi:

e Viéc chuy&n mé hinh dinh gia tU gita ndm 2026 sang cudi nam 2026.
e Chung téi hién dya trén Igi nhuan du phdng nam 2026 dé thuc hién dinh gia P/E, so v&i muc
trung binh Igi nhuan 2025/26 trudc day.

Hinh 3: Tom tét dinh gia

Phuaong phap dinh gia Giatrihgp ly Ty trong (déng/CP)
(déng/CP)
CKDT 5nam 15.400 50% 7.700
P/E 19,3x, EPS du phong 2025-26 11.800 50% 5.900
Gia muc tiéu 13.600
Gia hién tai 10.600
Téng murc sinh I18i dy phéng +28,3%
P/E du phdng nam 2025/26/27 theo gia muc tiéu 19,3x/15,6x/11,9%
P/B du phong ndm 2025/26/27 theo gia muc tiéu 1,2x/1,1x/1,0x

Nguén: Vietcap

Hinh 4: Dy bdo dong tién 5 ndm

Ty déng 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
Lgi nhuan tu HDKD 1.057 1.335 1.667 2.025 2.339
-Thué -211 -267 -333 -405 -468
+Khau hao 36 30 30 30 30
- Vén dau tu XDCB -40 -40 -40 -40 -40
- Tang von luu déng -44 -48 -38 36 35
Dong tién tudo (DTTD) 797 1.010 1.286 1.646 1.897
Gia tri hién tai (GTHT) cua 697 773 860 963 970
DTTD
Tong GTHT cuaDTTD 697 1.470 2.330 3.292 4.262
Chi phi vén Cii Mdi Dinh gia CKDT Ty déng
Beta 1,2 1,3 GTHT cuaDTTD 4.262
Phanburdirothitrusng%  8,0% 8,0% GTHT cua gia tri cudi (GTC)* 8.802
Ty léphirdiro % 6,0% 6,0% GTHT cuaDTTD va GTC 13.064
Chi phivén CSH % 15,6% 16,4% Cong: Tién mat 77
Chiphingvay % 12,0% 12,0% Tru: Ng vay 2.416
Thué doanh nghiép % 20,0% 20,0% Tru: Lgiich CBTS 2.498
WACC % 13,8% 14,4% Gid tri von chui sé hiiu 8.921
Ty 1& no vay/von % 30,0% 30,0% SL CP hién hanh (triéu) 579
Gid tri CKDT (déng/CP) 15.400

Nguén: Vietcap (* gia tri P/E cudi cung la 8,0 1an).

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 05/12/202515
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Hinh 5: Dy bao giai doan 2025-2030 cua Vietcap

Ty dong 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F Gia dinh/dy bao cua Vietcap

Doanh thu thuan 2438 3.403 4040 4729 5249 5845 6.530 *Chingtoiduybdo tocdd tang trusng
kép (CAGR) doanh thu giai doan

2025-2030 sé dat 14%, nhd dugc hd
trg bai trién vong tich cyc cla nganh
BDS trong dai han.

* Chung téi ky vong méang dich vy tu
van moi gidi toan dién s& dong gop
khoang 40%-55% t8ng doanh thu moi
gidi trong giai doan 2025-2030, cao
hon so vd&i khodng 20%-25% trong
giai doan 2023-24.

* Chung toi ky vong mang méi gisi sé
chiém khoang 73% t8ng doanh thu
trong giai doan 2025-2030.

Lgi nhuan gop 1178 1.825 2088 2517 2980  3.487  3.972

Chi phi SG&A -733 -987 -1.030 -1.182 -1.312 -1.461 -1.632

Lgi nhuan tu HBKD 445 838 1.057 1.335 1.667 2.025 2.339

Thu nhap tai chinh 31 22 40 61 87 139 225

Chi phi tai chinh -103 -92 -97 -86 -54 -34 -29

Thunhap rong tu CTLK -39 0 0 0 0 0 0

Thu nh&p/16 rong khac 7 41 0 0 0 0 0

LNTT 341 809 1.001 1.310 1.700 2.130 2.535

LNST 248 647 801 1.048 1.360 1.704 2.028

LNST sau Igi ich CDTS 141 453 560 734 952  1.193 1.420 *Chungtdidybao CAGR LNST sau lgi
ich CDTS giai doan 2025-2030 sé dat
26%, nhG dugc thuc dady bdi su cai
thién cla doanh thu va bién Igi nhuan
gdp mang mbi gidi.

Téng trudng doanh thu 232% 396% 187%  17,0%  11,0% 4% 1%

Tang trudng LN tU HPKD 317,9%  88,5%  26,2% 26,2% 24,9%  215%  155%

Tang trudng LNST sau Igi NM. 2220% 237% 30,9% 29,8% 253% 19,0%
ichCDTS
Bién Igi nhuan ti HPKD 18,2% 246% 26,2% 282% 31,8% 347% 358% *Chung toiky vong bién lgi nhuén tu

HDKD sé cai thién 1én muc 35,8% vao
nam 2030, do chung téi dubao (1) bién
Igi nhuén gop sé& phuc hoi lén muc 61%
vao nam 2030 (so vai muc trung binh
67% trong giai doan 2020-2021), va
(2) ty 1& chi phi SG&A/doanh thu giai
doan 2025-2030 sé& duy tri & muc
trung binh 26% (so v&i 30% trong giai
doan 2023-2024).

Bién LNST sau Igi ich CDTS 58% 13,3% 139% 155%  181% 20,.4%  21,7% *Chung toi ky vong bién LNST sau Igi
ich CDTS sé dat muc 21,7% trong ndm

2030, cao hon so v6i muc trung binh
19,7% trong giai doan 2020-2021.

Nguén: Bao cdo tai chinh clia DXS, du bao cua Vietcap

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 05/12/202516


http://www.vietcap.com.vn/

Vietcap

So sanh véi cac cong ty cung nganh

Hinh 6: So sanh vdi cac cong ty cung nganh trong khu vuc

Tén cong ty Quéc gia GTVH DT YoY LNST- YoY BiénLN Bién Ndvay ROE ROA P/B PI/E
(tr  thuan % CDTS % gop LN  rong/ % % quy truct
USD) truct trugt trugt  rong vénCSH gan
(tr (tr % truct % nhat
USD) USD) %
SinyiRealty  Dailoan 530 293 -33,2 9 -84,8 227 3,2 48,1 23 09 14 568
Propnex Singapore 1112 586 7,5 31 3,9 10,2 6,1 -n2,4 531 186 15 232
APAC Realty Singapore 229 481 13,2 n 32,8 9,6 2,3 1,0 90 42 16 176
CRE Viét Nam 166 48 -17,8 3 154,7 25,5 6,3 13,4 1.4 1,0 08 571
Trung vi 380 387 -5,2 10 18,4 16,5 4,7 7,2 5,7 26 15 40,0
Trung binh 509 352 -7,6 14 26,7 17 4,5 -12,5 165 62 38 387
DXS Viét Nam 233 112 29,0 14 N.M. 55,6 12,5 23,3 6,0 23 10 16,7

Nguon: DI liéu céng ty, Vietcap (Luu y: DU liéu tinh dén ngay 4/12/2025)

Hinh 7: Ty 1€ gia c& phi€u/Igi nhuén (P/E) cua cac céng ty cing nganh
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Nguon: Ditliéu cong ty, Vietcap (DU liéu tinh dén ngay 4/12/2025). Luu y, Sinyi Realty bi loai khoi trung vinhém
céac céng ty cung nganh trong khu vuc do thiéu dir liéu lich strkha dung.

Hinh 8: Dién bién gia muc tiéu cla Vietcap so véi gia ¢8 phiéu (d6ng/cd phiéu)
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Nguon: Dliéu céng ty, Vietcap (Luuy: dién bién gia myc tiéu dugc diéu chinh theo nhiing thay déi vé s6 lugng
c8 phiéu dang luu hanh)
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Bao cao Tai chinh

KQLN (ty déng) 2024  2025F 2026F  2027F BANG CDKT (ty déng) 2024  2025F 2026F 2027F
Doanh thu 2.438 3.403 4.040 4.729 Tién va tuong duong tién 416 694 1.172 1.385
Gia von hang ban -1.260 -1.578  -1.952  -2.212 P&u tu TC ngan han 78 78 78 78
Lgi nhuan gop 1.178 1.825 2.088 2.517 Cac khoan phai thu 895 119 1.217 1.360
Chi phi ban hang -443 -715 =721 -828 Hang ton kho 4.391 4.583 4.706 4.878
ChiphiquanliDN -290 -271 -309 -355 TSngén han khac 8.497 9.351 9.500 9.574
LN tu HBKD 445 838 1.057 1.335 TéngTS ngén han 14.276 15.824 16.673  17.275
Doanh thu tai chinh 31 22 40 61 TS c6 dinh (nguyén gid) 503 543 583 623
Chi phi tai chinh -103 -92 -97 -86 -Khau hao Iy ké -140 -178 214 244
Trong do, chi phi 13i vay -98 -92 -97 -86 TScédinh (rong) 362 365 369 379
Lgi nhuan t& céng ty LDLK -39 0 0 0 Péu tu TC dai han 142 83 83 83
Thu nhép rong khac 7 41 0 0 TS dai han khac 288 238 283 331
LNTT 341 809 1.001 1.310 Tong TS dai han 792 686 735 793
Thué TNDN -93 -162 -200 -262 Tong Tai san 15.069 16.510 17.408 18.069
LNST truéc CDTS 248 647 801 1.048
Lgi ich CP thiu s6 -107 -194 -240 -314 Phaitra ngén han 290 340 326 393
LN rong sau CDTS, bao cédo 141 453 560 734 Ng vay ngén han 1.834 1.691 1.422 875
LN rong sau CBTS, di€u chinh 141 453 560 734 NG ngén han khac 4.188 4730 5070 5344
Téngng ngén han 6.313  6.761 6.817  6.612
EBITDA 493 875 1.093 1.365 Ng vay dai han 378 725 765 583
EPS b&o cao, VND 219 704 871 1.140 Ng dai han khac 61 61 61 61
DPS bao céo, VND 0 0 0 0 Téngng 6.752 7.547 7.644 7.256
DPS/EPS (%) 0% 0% 0% 0%
C6 phén uu dai 0 0 0 0
Von dau tu clia chd s6 hu 5.791 5.791 5.791 5.791
Thang du von c6 phan 5 5 5 5
TYLE 2024 2025F 2026F 2027F Loi nhuan gt lai 186 639 1200 1933
Tang trudng Vén khac 31 31 31 31
Tang trudng doanh thu 23,2% 39,6% 18,7% 17,1% LoiichCBbTS 2.304 2.498 2739 3.053
Tang trusng LN HDKD 317,9% 88,5%  26,2%  26,2% Vén chu sé hitu 8.316 8.964 9.764  10.812
Tang trusng LNTT NM. 137,0%  237%  30,9% Téng nguén vén 15.069 16.510 17.408 18.069
TTEPSbéao cao N.M.  222,0% 23,7%  30,9%
SL c6 phiéu cudi nam (tr) 579 579 579 579
Kha nang sinh 16i
Bién LN gop % 48,3% 53,6% 51,7% 53,2% LCTT (ty déng) 2024  2025F 2026F 2027F
Bién LN tuHD % 18,2% 24,6%  26,2% 28,2% Tién dau nam 207 416 694 1.172
Bién EBITDA 20,2% 25,7% 27,1% 28,9% Thu nhép rong 141 453 560 734
Bién LNST-CBTS 5,8% 13,3% 13,9% 15,5% Khau hao 49 38 36 30
ROE % 2,4% 7,3% 8,3% 9,9% Thay déi von luu déng -185 -679 -44 -48
ROA % 1,6% 4,1% 4,7% 5,9% Biéu chinh khac 214 243 196 266
LCTT tU HD kinh doanh 218 55 748 982
Chi sé hiéu qua van hanh
SG6 ngay tén kho 1.233 1.038 868 791 V6N dau tu XDCB, rong -40 -40 -40 -40
SG6 ngay phai thu 158 108 106 99 Pautu, rong -29 59 0 0
S8 ngay phai tra 83 73 62 59 LCTT tUHD dau tu -69 19 -40 -40
TG luan chuyén tién 1.308 1.073 912 831
Cétucdatra -4 0 0 0
Thanh khoan Tang (gidm) von 50 0 0 0
CSthanh toan hién hanh 2,3x 2,3x 2,4x 2,6x Tang (gidm) ng vay ngén han 228 -143 -270 -547
CSthanh toan nhanh 1,6x 1,7x 1,8x 1,9x Tang (giam) ng vay daihan -170 347 41 -182
CSthanh toan tién mat 0,1x 0,1x 0,2x 0,2x Khac -45 0 0 0
Ng/Taisan 14,7% 14,6% 12,6% 8,1% LCTT tU HD tai chinh 60 204 -229 -729
Ng/Vén 21,0% 21,2% 18,3% 11,9%
No/Vén CSH 20,7%  18,4% 9,6% 0,0% Luu chuyén tién thuan 210 278 478 213
Kha nang thanh toan I&i vay 4,5x 9,1x 10,9x 15,5x Tién cudindm 416 694 1.172 1.385

Nguon: DXS, du bao cua Vietcap
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Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

T6i, Pham Nhat Anh, xac nhan réng nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao céo nay phan anh dung quan
diém cé nhan cua ching tdi vé cdng ty nay. Chung tdi cling xac nhan rang khong cé phan thu lao nao
cla chung t6i da, dang, hoac sé truc ti€p hay gian ti€p co lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé
hién trong bao cao nay. Cac chuyén vién phan tich nghién cuu phu trach cac bao cao nay nhan dugc thu lao
dua trén nhiéu yéu té khac nhau, bao gém chat lugng, tinh chinh xac ctia nghién clu, va doanh thu clia cong
ty, trong do bao gém doanh thu tU cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Mbéi gidi t6 chic, hodc Tu van
doanh nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

NGi dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dugc dua ra dya trén muc tang/giam tuyét di cla
gia c8 phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dudc xac dinh bang cdng thic (gia muc tiéu - gid hién tai) /gia hién tai va
khong lién guan dén hoat déng thi trusng. Céng thic nay dugc ap dung ti ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Dinh nghia
T6ng Igi nhuan ¢ déng (bao gém ¢4 tuc) trong 12 thang t6i du bao sé trén
MUA 20%
(o]

T6ng Igi nhuan c8 déng (bao gém ¢ tuc) trong 12 thang tsi du bao sé
duong tu10%-20%

T6ng Igi nhuén c8 dong (bao gém c8 tuc) trong 12 thang tdi du bao sé dao
doéng gilfa 8m 10% va ducng 10%

T6ng Igi nhuan c6 dong (bao gom ¢B tuc) trong 12 thang téi du béao sé am

KHA QUAN

PHU HOP THI TRUONG

KEM KHA QUAN ‘
Qu tu10-20%
. T6ng Igi nhuan c6 dong (bao gom ¢B tuc) trong 12 thang téi du bao sé& am
BAN N
trén 20%

B0 phan nghién clu dang hodc co thé sé nghién cliu c8 phi€éu nay nhung

khéng dua ra khuyén nghj hay gia muc tiéu vi ly do tu nguyén hoac chi dé
KHONG BANH GIA tuan thl cac quy dinh clia lut va/hoac chinh sach cong ty trong trusng

hop nhat dinh, bao gom khi Vietcap dang thuc hién dich vy tu van trong

giao dich sap nhap hoac chién lugc cé lién quan dén cong ty do.

Hinh thic danh gia nay xay ra khi chua co day du théng tin co sé dé xac
KHUYEN NGHI TAM HOAN dinh khuyén nghi dau tu hoac gia muc tiéu. Khuyén nghi dau tu hoac gia

muc tiéu trusc do, néu co, khong con hiéu luc doi véi cB phiéu nay.

Trukhi co khuyén céo khac, nhiing khuyén nghij dau tu chi co gia trj trong vong 12 thang. Nhiing bién déng gia
trong tuong lai cé thé lam cho cac khuyén nghi tam thai khéng khdp voi muc chénh léch gida gia thi trusng
clia c8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac knuyén nghij dau tu can dugc thuc hién mét cach linh
hoat.

RUi ro: Tinh hinh hoat déng trong qua knu khéng nhét thiét sé dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong
lai. Ty gia ngoai té c6 thé anh hudng béat Igi dén gia tri, gia hoac Igi nhuan cla bat ky ching knoan hay cong cu
tai chinh nao co lién quan dugc noi dén trong bao cao nay. P& dugc tu van dau tu, thyc hién giao dich hoac
céac yéu cau khac, khach hang nén lién hé vai don vi dai dién kinh doanh cla khu vuc d& dugc giai dap.
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+84 28 3914 3588
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Huynh Thi Hong Ngoc,
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- V0 Thé Quan, Phé Trudng phong, ext 364
- HO6 Thu Nga, Chuyén vién, ext 516

Hang tiéu dung

Hoang Nam

Giam déc, ext 124

- Bui Xuan Vinh, Chuyén vién cao cap, ext 584

- Ly Phuic Thanh Ngan, Chuyén vién cao cép, ext 532
- Nguyén Thao Nguyén, Chuyén vién, ext 268

B4t dong san
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Vi Minh Buc - Ph6 Giam déc, ext 363
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- Lé Hai Bang, Chuyén vién, ext 570
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- Bao Minh Quang, Chuyén vién, ext 365
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Khuyén cdo

Bao cao nay dugc viét va phat hanh béi Cong ty C3 phan Chuing khoan Vietcap, Bao cao nay dugc viét dua
trén nguon thong tin dang tin cay vao thai diém cong b, Cong ty CS phén Chung khoan Vietcap khdng chiu
trach nhiém vé do chinh xac clia nhiing théng tin nay, Quan diém, du bao va nhiing udc lugng trong bao cao
nay chi th& hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh, Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém
chung clia Céng ty CS phan Chuing khoan Vietcap va co thé thay déi ma khéng can thong bao trudc, Bao cao
nay chi nhdm muc dich cung c&p thong tin cho céc t6 chic dau tu cling nhu cac nha dau tu ca nhan clia Céng
ty ¢ phan ching khoan Vietcap va knéng mang tinh chat mai chao mua hay ban bat ky chiing khoan nao dugc
thao luan trong bao cao nay, Quyét dinh clia nha dau tu nén dua vao nhiing sy tu van doc 1ap va thich hop vai
tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét, Bao cao nay khdng dugc phép sao chép, tai tao, phat
hanh va phan phai véi bat ky muc dich nao néu khdng dudc su chap thuan bang van ban clia Cong ty C8 phan
Chung khoan Vietcap, Xin vui 1dng ghi ré nguén trich dan néu s dung cac théng tin trong bao céo nay.
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