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Béo cédo cap nhat 05/03/2019

Van dé phap ly anh hudng dén trién vong hoat dong thir cap

Khuyén nghi KHA QUAN TN 2016 2017 2018 2019F
Gia muc tiéu 12 thang (VND) 29.200 | DTT ( ty VND) 2.507 2.879 4.645 5.128
Tiém nang tdng gia 12,7% | % tang trutng 79,7% 14,9% 61,3% 12,3%
Bién déng gia c8 phiéu 6 thang Lai rong ( 'ty VND) 537 751 1.178 1.270
% tang truohg 49,1% 63,4% 56,9% 7,8%
32- A
DXG CAFSE Bién LNR (%) 26,5% 37,7% 37,1% 35,8%
A EPS (VND) 2.038 2.477 3.366 3.631
Pl P/E forward 7.1
2% LUAN PIEM PAU TU
= Chuang tdi khuy&n nghi KHA QUAN déi véi c8 phi€u DXG ciia CTCP Tap doan
12 . . . : S Pat Xanh véi gia muc tiéu 29.200 dong dua trén két hdp 2 phuang phap so sanh
Cct 0% BcC an =] 12
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Théng tin cd phiéu, ngay 05/03/2019

Gia hién tai (VND) 25.900
SO lugng CP luu hanh 349.821.356
V&n diéu 18 (ty VND) 3.501
v&n héa TT (ty VND) 9.113
Khoang gid 52 tuan (VND) 19.650-35.573
% SG hitu nudc ngoai 49%
% Gidi han s& hitu NN 49%
Chi s0 tai chinh:

Chi tiéu 2016 2017 2018
EPS (vnd) 2.038 2477  3.366
C6 tirc (vnd) 500 - -
ROA(%) 11,8%  9,5% 9,8%
ROE(%) 20,2%  18,3% 21,7%

Ngudn: MBS téng hop

www.mbs.com.vn

P/E va P/B. MUt gia muc tiéu tuong (fng P/E forward khoang 8 lan (theo EPS dy phdng
2019 khoang 3.631 dong).

M3c du cac van dé vé phap ly s& anh hudng dén trién vong hoat ddng th(r cip cla
DXG, tuy nhién hoat dong kinh doanh ctia céng ty nhin chung van duy tri én
dinh, nha (i) vi thé la nha phan phoi co thi phan cao trén ca nudc, (ii) mang
dich vu bat déng san ti€p tuc phat trién tdt trong bdi canh kinh té& vi mé 6n
dinh va thi treédng bat déng san trong nuéc kha quan, (iii) nhu cau I8n @ phan
khic nha @ vira tui tién, va (iv) DXG sé hifu cac du’ an c6 quy mo Ién tai TP.
H® Chi Minh (Gem Riverside, Opal City, Gem Premium), du kién tri€n khai mé
ban 2019 — 2020.

THONG TIN CAP NHAT

= DXG c6ng b6 KQKD 2018 v@i doanh thu thuan tang 61%o, dat khoang
4.645 ty dong, va lai rong 1.178 ty dong, tang 57% n/n nhd (i) ghi nhan Igi
nhudn cla Du an Opal Riverside va Du an Lux Garden, (ii) dich vu bat dong san
téng trudng manh, va (iii) ghi nhan lai tir hoat dong LDLK véi 256 ty dong, gap doi
sO thuc hién ndm 2017.

» Bt Igi v& mat phap ly anh huéng dén trién vong hoat ddong thir cip. Qua
trinh phé duyét du’ an kéo dai anh hudng dén viéc md ban cac du an clia DXG. Cac
du &an Gem Riverside vdi 1.075 cdn, Lux Riverview vdi 769 can va Lux Star véi 554
can bi dgi viéc md@ ban tir nlra cubi 2018 sang nlra dau 2019 trong khi hai du’ an
Opal City va Gem Premium c6 thé bi ddi tir 2019 sang 2020.

*  Gia tri khoan phai thu tang manh trong khi ng vay dang c6 xu hudng gia
tang.

= Dong tién tir hoat dong kinh doanh tham hut nam thir 3 lién ti€p do ting
manh gia tri cac khoan phai thu. Chuing t6i luu y vé kha nang rui ro thanh khoan cé
thé xay ra ddi v6i DXG.

*  DXG du kién phat hanh 1.400 ty d6ng trai phi€u chuyén déi trong Q1 hodc
Q2 2019 véi gia ban cao hon 25% mirc gia binh quan gia quyén cua cd
phiéu DXG trong 20 ngay giao dich gan nhat. Ching tdi cho réng day cd thé 1a yéu
t6 hd trd gia cd phiéu trong ngdn han.

Giai phap kinh doanh chuyén biét
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Nam 2018 ghi nhan lai tang 57% nhung bat Igi phap ly
anh hudng dén hoat dong thir cap

K&t thiic nam 2018, DXG ghi nhan 4.645 ty dong doanh thu thuan va 1.178 ty
dong LNST cong ty me, lan lugt téng 61% va 57% so vdi cung ky nam ngoai. Két
qua nay dat dugc chl yéu nhd (i) ghi nhan Igi nhuan cla Dy an Opal Riverside va Du
an Lux Garden, (i) dich vu bat dong san tang trudng manh, va (iii) ghi nhan l4i tir hoat
dong LDLK vGi 256 ty dong, gap doi s6 thuc hién nam 2017.

Mang moi gigi bat dong san ti€p tuc chié€m ty trong I6n trong cd cau doanh
thu, khoang 50%, dat tuong (ng 2.336 ty dong, tdng 45% n/n. Bién Igi nhuan gop cai
thién nhe tr mdc 81% ndm 2017 1én 84% trong ndm 2018. DXG van la mét trong
nhitng dan vi phan phdi cé thi phan cao trén ca nudc, khoang 29%.

BAat Igi vé& mit phap ly anh huéng dén trién vong hoat déng thir cdp. Mang dau
tu va kinh doanh bat dong san ghi nhan 1.664 ty dong doanh thu, tang 51% n/n. Mac
du vay, két qua nay dugc danh gia la thap hon so vdi ky vong do qua trinh phé duyét
du an kéo dai da anh hudng dén viéc ma ban culia cac du an.

Trong nam 2018, DXG chi ban giao va ghi nhan doanh thu toa officetel clia dy &n Lux
City, du an Lux Garden va 50% can ho du an Opal Riverside. Cac du &n Gem Riverside
v@i 1.075 cén, Lux Riverview vdi 769 can va Lux Star vdi 554 can bi ddi viéc ma ban tir
ntra cudi 2018 sang nra dau 2019 trong khi hai du an Opal City va Gem Premium co
thé bi ddi tr 2019 sang 2020.

Bién LN gOp giam con 37,5%, thap han mirc 40% cla nam 2017.

KQKD hoat déng mdi giéi BPS KQKD hoat déng phat trién du an
0, 0,
100% r 86% 1800 41% 41% r 50%
90% F 84% 1600 F 45%
L 0,
80% 82% 1400 L 40%
70% - 80% 1200 L 3506
60% L 78% 000 L 30%
0, - 0,

0% I (] 800 1482 L 20%
30% - 72% 600 1108 .
20% - 70% o 15%

400 - 10%
10% F 68%
200 491 Iy

0% - 66% 161 171 0

0 0%
2013 2014 2015 2016 2017 2018
2013 2014 2015 2016 2017 2018
mmmmm Doanh thu méi gidi BDS mmmmm Doanh thu khéac
Ty sudt LN gop hoat dong MG Doanh thu ~ ——Ty suat LN gop

Ngudn: DXG

Gia tri khoan phai thu tang manh trong khi ng vay dang c6 xu hudng gia
tang. Tinh dén cudi nam 2018, khoan phai thu ngdn han ghi nhan s6 du 5.567 ty
ddng, cao hon 62% so véi s& du hdi dau ndm, chiém 43% tbng tai san. Trong dd
chiém ty trong I6n nhat 1a cac khoan phéi thu ngdn han cla khach hang la 1.256 ty
dbng (+70%), va phai thu ngan han khac (bao gém phai thu ky quy, ky cugc, thu hgp
dong hgp tac kinh doanh), 3.558 ty dong (+55%).

M3c du chiém ty trong nho trong cd cdu tdng tai san, khodng 21%, nhung gia tri ng
vay clia DXG dang ghi nhan tang trong nam 2018, khoang 2.865 ty dong, tang so vdi
mutc 2.529 ty dong hoi dau ndm. Nira cudi nam 2018, DXG thuc hién nhiéu dot phat
hanh trai phi€éu d€ huy déng vén vdi tdng gia tri khoang 1.400 ty dong. Ngoai ra, céng
ty cling du ki€n trong Q1 hodc Q2 2019 s€ phat hanh thém khoang 1.400 ty dong trai
phi€u chuyén d8i. Viéc nay c6 thé khién chi phi tai chinh ting cao hon trong thdi gian
tGi.
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Dong tién tir hoat dong kinh doanh tham hut nam thir 3 lién ti€p. Tang manh
gia tri cac khoan phai thu (+2.000 ty dong), hang ton kho (+1.264 ty dong) 1a nguyén
nhan chinh anh hudng dén dong tién ctia DXG. Ching tdi luu y vé& cong tac kiém soat
céc khoan phai thu ctia DXG trong béi canh doanh nghiép duy tri m& réng phat trién
céac du an méi va kha ndng rli ro thanh khoan cé thé xay ra déi véi cong ty.

Du phéng két qua kinh doanh nam 2019

Cho ndm 2019, ching tdi du’ phéng doanh thu va LNST c6 ddng cong ty me
cua DXG dat tuong rng 5.218 ty dong va 1.270 ty dong, tang lan lugt 12% va
7,8% so vdi két qua thuc hién ndm 2018. Téc db tdng trudng ghi nhan thap hon so Vi
mrc tdng clia 2018/2017 chl y&u dén tir viéc cham tré trong qua trinh phé duyét du
an anh hudng dén thdi diém md ban va ghi nhan doanh thu cta doanh nghiép. EPS
du kién dat 3.631 dong.

Bang du phong KQKD 2019:

Pon vi: Ty dong
Doanh thu BBS 1.664 1.536

- Opal Riverside 293
- Lux Garden -
- Opal Garden 730
- Lux Riverview SIS
- Opal Skyview -
- Lux Star -

- Gem Riverisde -
- Opal City -
- Chuyén nhugng du &n -

Doanh thu dich vu BDS 2.336 3.037
Doanh thu khac 645 645
Lgi nhuan gop 2.615 3.153
Lgi nhudn tir LDLK 256 200
LNST C6 déng me 1.178 1.270
EPS (VND) 3.366 3.631

Ngudn: MBS Research
Pinh gia cd phiéu
Chang t6i khuy&n nghi KHA QUAN ddi vé6i cd phi€u DXG clia CTCP Tap doan
Pat Xanh v@i gia muc tiéu 29.200 dong dua trén két hgp 2 phuong phap so sanh

P/E va P/B. MU gia muc tiéu tuong (fng P/E forward khodng 8 Ian (theo EPS du phéng
2019 khoang 3.631 dong).

M3c du cac van dé vé phép ly s& anh hudng dén trién vong hoat ddng thr cdp cla
DXG, tuy nhién hoat déng kinh doanh cua céng ty nhin chung van duy tri én
dinh, nha (i) vi thé la nha phan phoi c6 thi phan cao trén ca nudc, (ii) mang
dich vu béat déng san ti€p tuc phat tri€n tdt trong bdi canh kinh té&€ vi mé 6n
dinh va thi trudng bat déng san trong nuéc kha quan, (iii) nhu cau I8n @ phan
khic nha @ vira tui tién, va (iv) DXG s6 hifu cac du’ an c6 quy mo Ién tai TP.
H® Chi Minh (Gem Riverside, Opal City, Gem Premium), du kién tri€n khai mé
ban 2019 — 2020.
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TOM TAT KQKD BAO CAO TAI CHINH

Chi s trén moi cé phiéu

2014

2015

2016

2017

SO CP Luu hanh Triéu CP 75,00 117,26 253,05 303,19 350,07
S8 ¢d phiéu luu hanh binh quan Triéu CP 75,00 117,26 253,05 303,19 350,07
Gia tri s sach/CP VND 13.370 13.507 12.822 12.578 14.282
EPS cd ban VND 2.238 2.698 2.038 2.402 3.366
Tiém luc tai chinh
Ty sudt thanh toan tién mat 0,87 0,60 1,19 0,45 0,29
Ty sudt thanh toan nhanh 1,40 1,21 2,41 1,38 1,38
Ty sudt thanh toan hién thai 1,97 1,97 3,03 2,37 2,31
Von vay dai han/Vén CSH 0,11 0,16 0,14 0,40 0,39
V8n vay dai han/Téng Tai san 0,06 0,08 0,09 0,18 0,17
V6n vay ngan han/Vén CSH 0,11 0,25 0,19 0,54 0,46
V6n vay ngén han/T6ng Tai san 0,06 0,12 0,12 0,25 0,21
T6ng cdng ng/V8n CSH 1,01 1,02 0,57 1,21 1,21
Tai chinh hién nay
EBIT Ty VND 165 390 643 1.186 1.835
EBITDA Ty VND 169 393 651 1.202 1.860
Ty sudt Igi nhuan gop % 59,6% 47,3% 42,0% 60,1% 56,3%
Ty sudt EBITDA % 33,3% 28,2% 26,0% 41,7% 40,0%
Ty suat EBIT % 32,6% 28,0% 25,7% 41,2% 39,5%
Ty sudt Igi nhuan trudc thué % % 52,6% 38,8% 32,8% 46,4% 45,3%
Ty sudt 13i hoat dong KD % 52,3% 34,8% 31,4% 45,8% 45,4%
Ty sudt Igi nhuan thuan % 42,1% 32,0% 26,5% 37,7% 37,1%
Hé sG quay vong tai san 0,30 0,49 0,55 0,36 0,39
Hé sG quay vong vBn CSH 0,59 0,98 0,94 0,70 0,86
Hiéu qua quan ly
ROE% % 19,7% 23,7% 20,2% 18,3% 21,7%
ROCE% % 16,5% 23,5% 21,1% 22,4% 24,2%
ROA% % 9,8% 11,7% 11,8% 9,5% 9,8%
ROIC% % 13,9% 17,6% 15,2% 16,5% 20,2%
Hé s6 quay vong phai thu khach hang 3,64 8,93 8,80 5,07 4,66
Thdi gian trung binh thu tién khach hang Ngay 100,00 41,00 41,00 72,00 78,00
Hé sG quay vong HTK 0,44 0,91 1,43 0,53 0,51
Thdi gian trung binh x¢r Iy HTK Ngay 832,00 402,00 256,00 688,00 722,00
Hé s6 quay vong phai tra nha cung cap 5,32 7,77 9,86 4,82 4,53
Thdi gian trung binh thanh toan cho nha cung cap Ngay 69,00 47,00 37,00 76,00 81,00
Pinh gia
VOn hoa thi trudng Ty VND 1.954 3.055 6.592 7.898 9.119
Gia tri doanh nghiép (EV) Ty VND 1.298 2.584 5.458 8.740 10.827
P/E 11,6 9,7 12,8 10,8 7,7
P/B 2,0 1,9 2,0 2,1 1,8
Gia tri doanh nghiép/EBITDA 7,7 6,6 8,4 7,3 5,8
Gia tri doanh nghi€p/EBIT 7,9 6,6 8,5 7,4 5,9

Ngudn: FinPro
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Lién hé trung tdm nghién clru:
Chuyén vién phan tich:

Nguyén Quynh Hoa Email: hoa.nquyenquynh@mbs.com.vn

Ngudi ki€m soat: Tran Hoang Son

Email: Son.tranhoang@mbs.com.vn

Hé Théng Khuy&n Nghi: Hé thdng khuyén nghi ctia MBS dudc xay dung dua trén mic chénh l&ch clia gid muc tiéu 12 thang va gia c6
phiéu trén thi trudng tai thsi di€ém danh gid

Xép hang Khi (gia muc tiéu — gia hién tai)/gia hién tai
MUA >=20%
KHA QUAN T 10% dén 20%

PHU HOP THI TRUONG  TU -10% dén +10%
KEM KHA QUAN TU -10% dén - 20%
BAN <= -20%

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN MB (MBS)

Pugc thanh 1ap tir thang 5 ndm 2000 bdi Ngan hang TMCP Quéan doi (MB), Cong ty CP Chiing khoan MB (MBS) la mot trong 5 cong ty
chiing khoadn d4u tién tai Viét Nam, Sau nhiéu ndm khéng ngirng phat trién, MBS da trd thanh mdt trong nhifng céng ty chling khoan
hang dau Viét Nam cung cap céac dich vu bao gdbm: méi gidi, nghién clfu va tu van dau tu, nghiép vu ngan hang dau tu, va cac nghiép vu
thi truGng von.

Mang Iudi chi nhanh va cac phong giao dich clia MBS d& dugc md rdng va hoat ddng cé hiéu qua tai nhiéu thanh phd trong diém nhu Ha
NGi, TP, HCM, Hai Phong va céc vung chién lugc khac. Khach hang clia MBS bao gém cac nha dau tu' ca nhan va t& chirc, cac t6 chiic tai
chinh va doanh nghiép. La thanh vién Tap doan MB bao gom cac céng ty thanh vién nhu: Cong ty CP Quan Iy Quy dau tu MB (MB
Capital), Cong ty CP bia 6¢c MB (MB Land), Cong ty Quan ly ng va Khai thac tai san MB (AMC) va Coéng ty CP Viét R,E,M,A,X (Viet R,E,M).
MBS c6 ngudn luc I6n v& con ngudi, tai chinh va cong nghé dé cé thé cung cap cho Khach hang cac san pham va dich vu phii hdp ma rét
ft cac cong ty chitng khoan khéac c6 thé cung cap.

MBS tu hao du'gc nhin nhan la:

= Coéng ty mdi gidi hang dau, dirng dau thi phan moi gidi tr nédm 2009.

= Cdng ty nghién clu co tiéng néi trén thi trudng vai ddi ngli chuyén gia phan tich c6 kinh nghiém, cung cdp cac san phdm nghién clu
V€ kinh t€ va thi truGng chling khoan;

= Nha cung cap dang tin cdy cac dich vu vé nghiép vu ngan hang dau tu cho cac cong ty quy mo vira.

Tuyén b& mién trach nhiém: Ban quyén ndm 2014 thudc vé Cong ty CP Chitng khoan MB (MBS). Nhifng thdng tin stf dung trong béo
cdo dudc thu thip tir nhithg ngudn dang tin cy va MBS khong chiu trach nhiém vé tinh chinh xéc ctia chiing. Quan diém thé hién trong
b&o cao nay la clia (cac) tac gid va khdng nhét thiét lien hé vSi quan diém chinh thic clia MBS. Khéng mdt théng tin cling nhu' y kién nao
dudc viét ra nham muc dich quang céo hay khuy&n nghi mua/béan bt ky chiing khoan nao. Béo cdo nay khdng dudc phép sao chép, tai
ban bdi bt ky ca nhan hoc t& chlic ndo khi chua dugc phép clia MBS.

MBS HOI SO
Toa nha MB, s8 3 Liéu Giai, Ba Dinh, Ha NOi

DT: + 84 4 3726 2600 - Fax: +84 3726 2601
Webiste: www.mbs.com.vn
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