2 . N H SECURITIES
Cong ty Co phan Tap doan bat Xanh (HOSE: DXG) VIETNAM

Bao cao lan dau Ngay 15/11/2024

Gi4 hian tai: 16.150 VND DXH Rl}/ers!de: bong lwc cho sw phuc hoi va tang trwédng trong 2025
o Luan diém dau tw

Gia ky vong: 18.800 VND .

» M0 hinh kinh doanh ciia DXG dwa trén nén tang hé sinh thai toan dién v&i hoat dong phat trién dy an kinh doanh BDS la

Khuyen nghi: MUA +16,4% cbt 16i va hé théng phan phdi BDS rong khép nhiéu kinh nghiém.
2 ~d 14 P > P 1 ~ \ ~ . £ n e >
Ma c6 phiéu DXG  » Nén tdng méi gidi virng chic qua cdng ty con la Céng ty CP Dich vu BDS D4t Xanh (HOSE: DXS) hién chiém khoang 33%
Gia cao nhét 52 tuan (VND) 20.850 thi phan moi gioi trén toan quédc. Dich vu méi gidi tron géi véi mirc hoa hdng I16n (10%-20%) dem lai cho DXS ty suét sinh
Gia thap nhét 52 tudn (VND) 12.050 I&i vt trdi va loi thé canh tranh so véi cac cong ty mdi gidi BBS khac.
Von héa (ty dong) 1163936 5 Trong nam 2024 nhiéu vidng méc phap Iy ctia cac dw an trong diém da dan dwoc thao g& 1a nhivng tin hiéu tich cuc hira
KLGD trung binh 52 tuan (CP) 13.389.202 hen sé thiic day doanh sb ban hang va hoat déng kinh doanh dang kém kh& quan ctia DXG do khéng ¢6 dy &n méi mé
S6 lwong cp dang Iy hanh (Tr CP) 720,7 ban. Dy &n DXH Riverside da dwoc cap Gidy phép xay dwng duw kién mé ban trong ndm 2025 dwoc ky vong dw an chién
Beta 15 Iwogc trong giai doan 2025 — 2026, cling véi viéc tai mé ban ctia dw &n GSW. Trong khi d6, giao dich méi gi¢i BDS dy kién
PIE 381 tiép tuc phuc hoi trong nam 2025 véi sy am dan Ién cuda thi trvdng BDS.
P/B 7
! Sk e Chi tiéu 2021 2022 2023 2024E
Thong tin co ban vé doanh nghiép: Dien bien gia co phieu DXG Doanh thu thuan (tj déng) 10.089 5.512 3.725 4.015
o Tang trwdng YoY 249,0% -45,4% -32,4% 7,8%
Coéng ty CP Tap doan DAt Xanh (HOSE: DXG) duoc 2 Loi nhuén sau thué Cong ty me (ty dong) 1.157 2})5 112 1303
thanh 1ap nam 2003, khéi dau 1a mot don vi moi gidi, DTa”g tfy’g[‘g rT‘OY o abney ¢ 4160 '811;‘9/60 '20f9/; '22f9/8°
chuyén phan phéi cAc dw &n bat dong san tai khu vuc . gg:g f&aig Lole (ty dong) () e o o o
A e X . . = z -2 - s = s -V, ;270
::;ghtqh?hﬁc; ChAIt ':Amh' Sha~u hc;n 20.nin,]t ’:hxat ggg Bién lgi nhuan gop (%) 55,3% 53,5% 45,9% 51,2%
1o fhanh mot frong mhtng dom i phat frisn 55 Bién lgi nhuan tir HDKD (%) 26,8% 14,9% 19,7% 23,2%
chuyén nghigp voi he thong phan phoi rong: khap. s Bién lgi nhuan rong (%) 15.7% 9,6% 4,0% 8,3%
I R O © 5 nmnd
e e a0 ROA (%) 4,5% 0,7% 0,6% 0,5%
P I S ROE (%) 10,3% 1,6% 1,2% 0,9%
No rong/VCSH 13,0% 34,5% 35,3% 28,2%

Trang 1 Ngudn: DXG. NHSV Research



Trang 2

THONG TIN CHUNG

Gi&i thiéu vé doanh nghiép

NH Vieriau

Céng ty CP Tap doan D4t Xanh (HOSE: DXG) tién than la cong ty TNHH Dich vu va Xay dwng Dia éc D4t
Xanh do dng Lwong Tri Thin sang |ap nam 2003. DXG kh&i dau la mét don vi méi gi¢i chuy&n phan phdi san
phdm clia cac dy an BDS tai dia ban thanh phé H6 Chi Minh va céac tinh 1an can. Sau hon 20 ndm phat trién,
DXG d4 tré thanh doanh nghiép mai gidi cé tén tudi, ddng thdi mé réng sang linh vwe dau tw va phat trién bat
doéng san véi nhiéu dw &n quy mé Ién tai HCM, Bdng Nai, Ba Ria Viing Tau. V&i dinh hwéng da nganh nghé,
DXG dé&t muc tiéu ting trwdng bén virng, tap trung phat trién cac dy an chat lwong cao, tan dung thé manh
cac mang kinh doanh cét I6i hién c6 d& mé réng hé sinh thai va da dang hoéa linh vuc kinh doanh.

Nganh nghé kinh doanh

y>

DAT XANH

} ) I !
o o 2 o

DATXANH DATXANH SERVICES DATXANH E DATXANH

Phét trién B4t dong san Dich vu BDS Xay dwng Tai chinh dau tw
Khu dé thi Mbi gi6i so cép, Dich vu nha phat Dich vu tai chinh

thar cap trien dw an Quy BTPT BDS

Dich vu tai Xay dwng dan dung ey
chinh, thu phi N o Giai phép dau tw
Ha tang, vat liéu BDS
xay dwng

)
y2

DATXANH
Cbéng nghé
Vién nghién ctru
Trién khai dw an
cbng nghé
Venture fund

Ngudn: DXG. NHSV Research



N H SECURITIES
VIETNAM
LICH SU HOAT PONG

Sw chuyén minh manh mé tir mét doanh nghiép phan phéi nhé thanh Tap doan bat dong
san chuyén nghiép s& hiru hé sinh thai toan dién.

2003 2007 2009 2011 2014 - 2016 2021 2024
= Thanh lap Céng ty = Niém yét trén S& GD = Py manh hoat = Thanh lap Hoi
TNHH Dich vu va CK HCM dong M&A dé tao déng Chién Iwoc
Xay dyng Dia Oc lap quy dat cia Tap doan,
P4t Xanh chuan bi cho chién

lwoc phét trién Ion
trong trung va dai
han

= Chuyén dbi thanh = Chuyén ddi hoat dong = |PO va niém yét cb phiéu
cTCcP theo m6 hinh Tap doan DXS trén HOSE

Trang 3

= M& rong hoat dong
sang linh vuc dau tw
va PTDA

= Hop tac chién lwoc voi
Tap doan FPT trong dy
an chuyén doi s6 BBS

Ngudn: DXG. NHSV Research



Trang 4

CO CAU CO bONG

>

NH Vieriau

Cb ddng chiém ty 1& s& hivu I&n nhét 1a Ong Lwong Tri Thin — ngudi sang 1ap va la Cha tich HDQT clGia DXG tlr ndm
2003. Thang 7/2024, éng Lwong Tri Thin théi gitv chive Cha tich HDQT; tuy nhién dng van la thanh vien HDQT DXG
ddng thdi d&m nhiém chirc Cha tich Hoi ddng chién lwoc clia Tap doan, don vi c6 nhiém vu xay dung va hoach dinh
chién lwoc cho HDQT, Ban didu hanh vé cac van dé dau tw, kinh doanh va quyét sach quan trong trong moi hoat dong
ctia Tap doan. Nhu vay, 6ng Thin van tiép tuc tham gia vao hoat déng quan ly ctia DXG, méc du viéc thay ddi va chuyé&n
giao ban l&nh dao cé thé dan dén sw thiéu 6n dinh trong ngén han tai DXG, dac biét la trong bdi canh thi trwong bat

ddng san chwa cé sy phuc hoi rd rét nhw hién nay.

Nhém cb déng nwéc ngoai chiém ty 1& s& hivu Ién the hai tai DXG la Nhém quy ngoai Dragon Capital véi ty 1& sé hiru
hién tai 1a 10,9%. Trong thdi gian gan day, nhém qu§ ngoai Dragon Capital thwdng xuyén thwec hién nhitng giao dich
mua ban luan phién d6i véi DXG, tuy nhién lwong don vi giao dich khdng I&n so véi quy md ndm gitr.

Co’ cau s& hiru chia DXG theo phan nhém nha
dau tw

18.4%

81.6%

= S& hiru nha nwéc S& hiru nwde ngoai Khac

Co cau s& hiru ctia DXG theo nhém cé dong
I&n

16.98%

10.90%

4.56%
67.56%

= Ong Lwong Tri Thin
Cong ty CP Dau tw NAV « Khac

Nhém quy ngoai Dragon Capital

Ngudn: DXG. NHSV Research



N H SECURITIES
VIETNAM

Hai linh vwe chinh dem lai doanh thu I&n nhat |a Pau tw phat trién dw an BDS va Dich

vu moi gi&i

Doanh thu ciia DXG dén tlr ba ngudn chinh: phat trién dw an, hoat déng méi gi&i va xay dwng; trong dé doanh thu tlr hoat

doéng moi gi¢i va ban BDS ludn chiém ty trong trén 80% trong giai doan 2014 dén nay.

«  Trwéc ndm 2020, dich vu méi gi¢i BBS ludn la mang déng gép 16n nhat cho doanh thu va loi nhuan ctia DXG véi trén 50%
doanh thu thuan véi thi phdn méi gi¢i BBS I&n nhét cd nwéc cung mang lwéi phan phdi va déi ngii nhan vién cé kinh
nghiém, chuyén mén cao.

« T ndm 2021 tré lai day, co cAu doanh thu cac mang hoat déng clia DXG chirng kién sw hoan dbi ty trong gitva doanh thu
phat trién BDS va doanh thu méi gi¢i BDS. Ty trong doanh thu hoat déng méi gidi chi con ~25%-35% téng doanh thu (ca
biét n&m 2023, doanh thu méi gi¢i BDS chi chiém 16% téng doanh thu), trong khi d6 ty trong hoat déng ban BBS déng gép

II. CAP NHAT gan 70% doanh thu. Cu thé, dén hét Q3/2024, doanh thu méi gi¢i BDS dat 828 ty ddng, twong dwong 38% doanh thu ban
Do S hang clia DXG la gan 2.200 ty ddng. Co cAu nay cling phan anh tinh trang hap thu thap cta thj trwéng BDS trong 9 thang
TINH HINH TAI dAu nam 2024.
CH|'NH Ty trong doanh thu ctia DXG (%) trong 2014-9T2024
100% T ——

80%

60%

40%

20%

0%
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 972024
B Doanh thu ban hang can ho, dét nén Doanh thu cung cép dich vu méi gici

Doanh thu hop déng xay dung ®  Doanh thu khac
Trang 5 Ngudn: DXG. NHSV Research



Il. CAP NHAT

TINH HINH TAI
CHINH

Trang 6

NH Vieriau

Doanh sé ban hang va doanh thu c6 xu hwéng giam ttr nam 2021 — 2022, doanh thu ghi

nhan sw phuc héi nhe trong 972024

» Doanh s6 ky ban nam 2020 dat mirc cao nhat vé&i gia
tri trén 5.000 ty déng; ch yéu tr mé ban dy an Gem
Sky World (GSW) tai Bdng Nai va dy an Opal Cityview
tai Binh Dwong. Tlr ndm 2021 doanh s ban hang
gidm do khdéng c6 dw &an m&i mé ban, dy an GSW
dirng m& ban sau khi ban dwgc ~60% do nhirng
vwéng méc vé phap ly. Pén ndm 2023 doanh sb ky
ban thdp & murc ky luc, wéc tinh chi khodng 200 ty
ddng tir viéc ban cac san phdm cla cac dy an da mé
ban trwéc do.

» Nam 2021, DXG ghi nhan mirc doanh thu ky luc hon
10.000 ty déng, gap 3,5 l&n nam trwéc do, cha yéu
dén tir hoat dong ban can ho, nha phd, dét nén voi
hon 7.200 ty ddng. Giai doan 2022-2023 ghi nhan
mirc doanh thu sut gidm -30%-40% YoY, chi yéu do
khé khan cua thj treng BDS dan dén doanh thu tw
hoat ddng méi gidi gidm manh. 9 thang dau ndm
2024, doanh thu ghi nhan sy phuc hdi nhe véi mirc
tang trwdng 39% YoY lén hon 3.200 ty ddng, dat 82%
ké hoach nam. Lgi nhuan sau thué dat 226 ty déng,
vuot k& hoach ndm 2024. S cai thién cta doanh thu
méi gi¢i BDS trong 972024 phan anh nhitng dau hiéu
phuc hdi cta thi trwerng BDS.

Doanh s6 ky ban 2019 - 972024

5,100
4,200
3,900 ' s
’ DS ky ban

woc tinh

2,000 l

0 e

2019 2020 2021 2022 2023 972024

Co’ cau doanh thu (ty d) caa DXG trong 2019-9T2024

249%

5,815
39%

2,89 3,206

2019 2020 2021 2022 2023 972024
Doanh thu khac Doanh thu hop déng xay dung

Doanh thu cung cap dich vu moi giéi wssssm  Doanh thu ban hang can ho, dat nén

——— YoY doanh thu

Ngudn: DXG. NHSV Research



NH vVieriam
Cat giam chi phi va tai cau trac dé cai thién hiéu qua hoat dong trong béi canh khé khan
cua thi trwong BDS Doanh thu va lgi nhudn
» Mang dich vu mbi gi¢i BBS 1a mang kinh doanh c6 12,000 87%

bién lgi nhuan gép cao ciia DXG vé&i bién lgi nhuan

N ) . 10,000 83%
g0p trung binh 75%-80%; tuy nhién tr nam 2023 den

nay, bién lgi nhuan gép ctia hoat déng moi gi¢i co sw 8,000 610 66%
suy gidm dang k&, chi con 66% cudi Q3/2024. Nguyén 6,000 » ’
. B B - __
chinh 1a do (1) sw canh tranh ngay cang gay gat cla 4,000 B e T e g 43%
hoat ddng moi gi¢i BDS véi sy tham gia clia ngay 5 000 o
cang nhiéu cac don vi méi gi¢i va san giao dich BDS; B I B
(2) thay d6i hanh vi ciia ngwdi mua nha, giam sy phu ’ 2019 2020 2021 2022 2023 9T2024
A A thudc vao méi gidi va chuyén dan sang cac kénh (2,000)
". CAP NHAT ho S Kkha 9 y g s Doanh thu thuin Loi nhuan gop
< < < thong tin khac. Loi nhuén tir HDKD s | 0 nhuén sau thué cda céng ty me
i qiGi Ang ba - . ---®--Bién loi nhuan gop - ban BDS Bién loi nhuan gop - moi gici BDS
TINH HINH TAI » Cung v&i mang moi gidi, hoat dong ban BDS ciing ghi e ot nhuEn gop - ban e uAn gop - merger
CH[NH nr?én l\)ién If_ri nhuan gop gidm t& nam 2021 do gia vén Bién Igi nhuan
ban hang tang. oo 65%
> Tl nam 2023, trong bdi canh thj trwong khd khan 53% ,,——"’ ~~~~~~
DXG da thyc hién ct gidm 2/3 nhan su, giai thé nhiéu so @ R ‘"“\-ff/i _______ o 47.3%
cong ty con, tai cdu tric md hinh hoat dong, kién toan 36%
bd may quan tri. Nh& dé cac khoan chi phi ban hang 30%
N e gy a1 X 32% 15% 23.1%
va chi phi quan ly dwgc cat giam lan lwot 45% va
65%. Bién lgi nhuan tr HDKD nho d6 c6 sw cai thién 10% oo 7.6%
dang ké trong ndm 2023 va 9T2024.
0% 2019 2020 2021 2022 2023 972024
---@--- Bién loi nhuéan gop Bién lgi nhuén tir HDKD

Bién loi nhuan sau thué

Trang 7

Ngudn: DXG. NHSV Research



Il. CAP NHAT

TINH HINH TAI
CHINH

Trang 8

NH Vieriau

Ngwe&i mua tra tién trwéec va Hang tén kho c6 xu hwéng giam

+ Khéac véi nhiéu doanh nghiép cung nganh BBS khéac, gia
tri hang tén kho clia DXG luén it hon 50% tbng tai san
cla cbng ty. Gia tri hang tdn kho c6 xu huwéng chirng lai
trong nam 2023 va 9T2024 do trong thdi gian vira qua
cbng ty dang tap trung thdo g& vwéng méc phép ly cla
cac du an hién tai (Gem Sky World va DXH Riverside) dé&
c6 thé sém tiép tuc mé ban va ban giao san pham cho
khach mua.

+ Nguwoi mua tra tién trwée ciing c6 xu hwéng gidm trong
thdi gian gan day phan anh tinh trang ban hang giam sut
cla DXG do khdng cé dy &n méi mé ban.

Ty trong hang tdn kho/tdng tai san

60%
21
28,254 303 28,786 28,851

50%

40%
19,881

44%
34%

2019 2020 2021 2022 2023  9T2024

30%
20%
10%
0%

-10%
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Il. CAP NHAT

TINH HINH TAI
CHINH

Trang 9

NH Vieriau

Huy déng vén tir kénh ngan hang chiém ty trong I&n, 4p lwc dao han trai phiéu khéng qua lén;

tuy nhién dong tién hoat déng am

No phai tra: Cudi ndm 2023, ty I& no phai trd ngan va dai han
cla DXG la 5,29 nghin ty (trong d6 49% |a no' vay ngan han),
thap hon 8,4% so véi ndm 2022 trong khi trang thai tién va
cac khodn dau tw ngan han & murc rat thAp chi con 373 ty
ddng. Dé giam ty 1& no rong/VCSH & murc cao trén 35%, cudi
ndm 2023 DXG da hoan thanh chao ban 101,7 triéu cb phiéu,
tang vén didu 1& thanh céng tlr 6,11 nghin ty déng lén 7,22
nghin ty ddng trong Q1/2024. Nh& vay, ty 1& ng rong/VCSH
giam xudng mirc 27,6% cubi Q3/2024.

Xét co cdu no vay, dén cudi Q3/2024 DXG dang vay no tai
12 ngan hang Viét Nam va chi nhanh nwéc ngoai, véi tbng sé
no vay 1 hon 4.000 ty ddng, chiém t&i 74% téng no vay cua
cobng ty. Cac khoan ng vay ngan hang chi yéu dé bd sung
vén lwu déng, mua tai san, tai trg dw an. So véi ng' vay ngan
hang, gia tri trai phiéu da phat hanh ctia DXG thap hon nhiéu.
DPén cubi Q3/2024 tdng no trai phiéu ctia DXG la 1.388 ty,
trong d6 dén han trong ndm 2025 1a 950 ty.

Ty 1& don by co sw cai thién trong 9T2024 chd yéu la do
ngudn tién dén tir hoat déng tang vén. Trong khi d6 ngudn
tién tr HDKD cla cong ty gan nhw lién tuc am tlr nam 2016
dén nay (ngoai trir ndm 2021 khi doanh thu tang d6t bién va
14 trwde thué dat trén 2.500 ty déng). Day ciing la tinh trang
chung ctia cac doanh nghiép BDS nhét la trong hai ndm géan
day do doanh sé ban hang yéu, kinh doanh bi anh hwéng b&i
s trdm l&ng cla thi trudng BDS, trong khi d6 viéc tiép can
ngudn vén tin dung va trai phiéu con gap nhiéu khé khan.

7,000
6,000
5,000
4,000
3,000
2,000
1,000

No va ty Ié no

2019 2020 2021 2022 2023 972024

= T4ng no' phai tra Tién va dau tw ngén han

4,000
3,000
2,000
1,000

(1,000)
(2,000)
(3,000)
(4,000)

Téng no vay/Tong tai san —@— Ty |é no vay rong/VCSH

Dong tién DXG

1,225

(780) (850) (731)
(1,646)

(3,904)
2019 2020 2021 2022 2023 972024

Dong tién HDKD = Dong tién HDDT  ® Dong tién HDTC

Ngudn: DXG, NHSV Research



NH Vieriau

Hé sinh thai toan dién vé&i nén tang moi gi@i vievng chac va mang kinh doanh BDS |a hoat déng

cot 16i

Cong ty CP Tap|
doan Pat Xanh

(DXG)

58,85% 100%
I 1

Cty CP DT KD
BDS Ha An

Ha An Land

HGi An Invest

Phwéc Son Invest
Charm & CI Viét

ll. LUAN PIEM

PAU TU

D&u khi Nha Trang
BDS Mién Bac
Vicco Sai Gon

Thang Long Petro

Vidoland

=z
()

Cubi Q3/2023, co cu t6 chirc cia DXG co 85
cong ty con. Chung t6i chi liét ké mot s6 cong
ty con cht chét trong hé sinh thai cia DXG.

Trang 10

DPAu tw kinh

doanh BDS

+  Phaét trién quy dét va cac dw an BBS
+ L& hoat ddng kinh doanh cét I6i ctia

DXG
Phan phdi cac dw an BDS trén +  Dam bao tién d6 va chat lvong
toan quéc xay dwng cac dy an clia DXG
Thwe hién cac hoat dong hop tac hoac hop tac phat trién

dau tw

M6 hinh kinh doanh cia DXG la md hinh kinh doanh khép kin tao
ra s linh hoat cho hoat déng kinh doanh clta Tap doan khi cac
mang kinh doanh cé thé hd trg 1an nhau. Tinh dén thdi diém hién
tai mang DAu tw dinh doanh BDS va phét trién du an BDS la mang
cbt I8i va chién lwgc clia DXG, déng gép ty trong 1&n nhét trong co
cAu doanh thu ctia Cong ty. Trong khi d6 mang dich vu BDS (bao
gdm dich vu méi gidi, tw van va quan Iy cho thué BDS) déng vai tro
hé tro manh mé, gitp dam bao tién d6 ban hang cho cac du an do
DXG phat trién.

Ngudn: DXG, NHSV Research



N H SECURITIES
VIETNAM
Nén tang méi gi&i virng chac (Cong ty CP Dich vu Bat dong san Pat Xanh — HOSE: DXS)

Trong mang dich vu méi giéi BDS, DXG van khéng dinh vi thé dan dau thi trwdng théng qua Céng ty CP Dich vy BDS Dét
Xanh (HOSE: DXS).

Lich st hinh thanh va phat trién

2010-2011 2016-2018 2019-2021 2022 - 2024
= Thanh 1ap DAt Xanh = Thanhlap congty con tai Mién = Tai ciu tric tré thanh Cong ty = Té&i c4u tric hé théng quan tri
Services Nam Trung Bo va Mién Tay kinh doanh dich vu BDS toan dién = Thanh lap D4t Xanh
= Thanh I&p cac cong ty con = Téng san pham phéan phbi dat = Tong san pham phan phoi dat Commercial (mdi gi¢i BBS
) DX Mién B&c, Mién Nam méc 50.000 san phadm 130.000 san pham thwong mai)
"I LUAN DIEM = Niém yét co phiéu trén HOSE
PAU TV N N , ‘
» 33% thi phan ca nwéc — Top 1 thi phan méi giéi so cap theo S6 lwong nhan vién va thi phan
san lwgng ban 5007 2506
» Hé thong phan phdi rong khap: ~1.000 san mdi gi&i, van phong, — 30%
o . N . . a 5,060
chi nhanh kinh doanh BBDS trén tat ca 63 tinh thanh; nhiéu kénh 25%
) 3,470 3,340 20%
ban hang trwc tuyén: nhadat.net; realagent.vn 3,104 ’
e x ) ) 22715 2522 159
> 30.000+ san pham ban ra méi nam, da dang ttr biét thw, nha phé, 10%
shophouse, chung cw cho t6i cac sa&n pham dat nén, nghi dwéng. I 5%
0%

» 500+ dw &an phan phdi trén ca nwéc cla cac chi dau tw hang dau 2018 2019 2020 2021 2022 2023 9T2024

Viét Nam; trong d6 cac dy an tir Céng ty me DXG dong gop 6| han vi Thi bhd
= SO lwong nhan vién i phan

~15% doanh thu hang nam.
Trang 11 Ngudn: DXG, NHSV Research



N H SECURITIES
VIETNAM

Nén tang moi gi&i virng chac (Cong ty CP Dich vu Bat déng san Dat Xanh — HOSE:DXS)

Co cau té chirc va linh vwe hoat dong kinh doanh cét 15i

Céng ty CP Tap doan Dét
Xanh (DXG)

Regal Group IHOUZZ

bBX
Commercial

Nha & ngay IHOUZZ

Link Group

ll. LUAN PIEM

DX Mién
Tay

PAU TU

> Mbi gi¢i BDS so cap: mang truyén théng va thé manh clia DXS, chiém 33% thi phan nhd mang ludi mé rong trén toan quéc, doi
ngl ban hang dwoc dao tao bai ban, mdi quan hé rong khap v&i nhidu chi dau tw (Vinhomes, Capitaland, TNR, Nha Khang Dién,
Phat Dat,...). Dich vu méi gi6i tron géi (bao gdbm tw van phap ly, thiét ké, chién lwoc marketing, chién lwoc gia va ban hang) voi

mtrc hoa hdng I6n (10%-20%) dem lai cho DXS ty suét sinh I&i vwot trdi va loi thé canh tranh so véi cac cong ty méi gi¢i BDS khac.

> Mo6i gi¢i BDS thir cap: M6i gidi ban lai, méi gi6i thué va cho thué trén co s& phat trién nén tdng cong nghé.
» Quan ly BDS: quan ly tda nha can hd, van phong, ban 1&; quan ly cho thué
> Dich vu phu tre: thdm dinh gia, nghién ctu thi treéng va maketing

Trang 12 Ngudn: DXG, NHSV Research
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NH Vieriau

Mang dich vu méi gi¢i BPS dw kién sé tiép tuc phuc hoéi trong Quy 4/2024 va 2025

Theo béao céo thi trwdng clia Vién nghién ctru Kinh té - Tai
chinh — B4t dong san DXS (FERI), ngudn cung va ty 1& hap
thu cta thi trwong BDS nha & trén ca nwéc déu c6 dau hiéu
phuc hdi tlr dAu ndm 2024, dic biét 1a & Ha Noi va cac tinh
lan can. Téng ngudn cung dat gan 60.000 san phdm véi ty
I& hép thuy toan thi trudng dat 329%-37%, trong do ty 1& hap
thu tai thi trerng Ha N6i va cac tinh 1an can |én dén 55%.

Theo bao céo clia H6i moi gi¢i BBS Viét Nam (VARS) tinh
tr ddu nadm 2023 dén hét 3Q2024 da c6 hon 5.500 doanh
nghiép BDS quay tré lai hoat dong. Hang loat van phong
moi gi¢i m& clra v&i khodng 70% nhan sy mdi gi¢i hoat
déng tré lai. Day & du hiéu cho thay thi truéng BDS da c6
sw phuc hdi va dw bao s& dan 4m Ién trong quy cudi 2024
va nam 2025.

DXS v&i vi thé 1a don vi méi gi¢i BDS véi thi phan Ién nhat
Viét Nam da b4t dau xay dwng tré lai doi ngdi ban hang sau
giai doan cat chi phi 2022-2023 nham doén dau sw phuc hoi
clia thj trong. Véi hoat dong mdi gidi toan dién tham gia
sau vao qua trinh phat trién dw an t nhitng bwéc diu khi
cung cap cac dich vu phap ly, marketing, cong nghé va
quan ly ban hang, ching téi danh gia DXS sé ghi nhan sw
phuc hdéi KQKD & mang mdi gi¢i BDS truwdc so véi hoat
doéng ban BDS. Cu thé, trong 9T2024, doanh thu méi gi6i
cla DXS dat 843 ty, voi ty 1€ tang trwdng +100% yoy.
Chung tdi dw kién doanh thu mang méi gi¢i BBS cla DXS
nam 2024 c6 thé dat ~1.300 ty d, vwot doanh thu ban BDS
trong ky.
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Nguén: DXS-FERI, VARS, NHSV Research



N H SECURITIES
VIETNAM
Mang kinh doanh BDS |a hoat déng cét |6i

Coéng ty CP DPau tv Kinh doanh B4t dong san Ha An, 100% s& hiru béi DXG, dwoc thanh lap ndm 2018 va gitr vai trd tru cot
trong mang phat trién quy dat va cac dw an BDS clia DXG. Hau hét cac dy &n clia DXG hién da duoc chuyén vé BDS Ha An la
chd dau tw, ngoai trir dw &n DXH Riverside do DXG tryc tiép trién khai.

Chién lwoc kinh doanh

« Tl ndm 2017, DXG da ddy manh hoat ddng M&A dé tich Idly quy dat phat trién dw &n, chi yéu tap trung tai khu vuc phia
Doéng HCM (Dy an Gem Riverside, Gem Riverview, Gem Premium, Opal Riverside, Opal Garden,...) va phia Nam HCM (Lux
Garden, Lux Riverview, Lux City,...)

+ Trong 2-3 ndm t&i, chién lwoc kinh doanh clia DXG Ia tap trung vao phan khic chung cw véi quy mé tdm trung, tap trung tai
Tha Birc, HCM va tinh Binh Dwong. Céac dy 4n déu dang trong qué trinh hoan thién phap ly, dw kién c6 thé bat d3u trién khai
ban hang trong giai doan 2025 — 2027.

Ill. LUAN PIEM Céc d an chii chét du kién trién khai trong thoi gian téi clia DXG:

San pham

. R P Tién do trién khai dw kién
Dién % s& (can)

PAU TU

Tién do phap ly

(el () - Lotk cee Tpap M,a Ban 55 2026 2027 2028 S
tang tang ban giao 2029

Dw an dang trién khai
ba ban ~60% va ban giao ~40%.D& hoan thién

Gem Skyworld Long Thanh, Bdng Nai 92,2 100% 2020 2021 phép ly da diéu kién tiép tuc ban giao cubi 2024.
Du kién tiép tuc mé ban trong nam 2025

B4t dong chuan bi trién khai

Da dwoc cip GPXD T9/2024

DXH Riverside TP Tha Bic, HCM 6,7 100%  3.175 2025 2027 Du kién mo' ban Q1 2025

Gem Premium TP Thua Blrc, HCM 15,0 75% 2.630 2027 2029 DPang hoan thién phap ly QH 1/500 va CTDT
Opal City TP Thi Bire, HCM 6,1 100% 2.100 2027 2029 Bang hoan thanh QH1/500

Opal Cityview Binh Duong 1,0 100%  1.538 2027 2029 BanglcanitanbloLlE00

Trang 14

Ngudn: DXG, NHSV Research



N H SECURITIES
VIETNAM

Vwéng mac phap ly cac dw an trong diém dan dwoc thao go

GEM SKY WORLD (GSW)

COT: Céng ty CP BT KD BDS Ha An

AQUAMARINE PARK

Vi tri: Long Thanh — Bdng Nai, cach
san bay Long Thanh 10km

SKY PARK

Quy mé: 92 ha i | PEARL BARK
Téng s6 lwong san pham: 4.022 san / :
phdm d4t nén, nha phd, nha phd
thwong mai

Thoi gian trién khai: 2020-2027

ll. LUAN PIEM

= Tién d6 ban hang: Dy &n GSW mé ban 1an dau vao thang 7/2020 véi khodng 700 cdn da dwoc ban trong giai doan dau. Tinh
bAU TU dén cudi 3Q2024, dy an da ban ~2.300 can (twong dwong 60% tdng san pham), trong dé 1.600 cin d& dwoc ban giao, con 700
can da ban nhwng chwa dwogc ban giao va ghi nhan doanh thu.

Tién do xay dwng: DXG dang tiép tuc hoan thién co s& ha tang va cac tién ich ndi khu, bao gdm 2 trwérng mam non, co sé y
té, khu vuc thwong mai.

Tién d6 phap ly: T10/2023, 2.305 16 d4t nén dwoc S& Tai nguyén va Méi trudng tinh Bdng Nai cap gidy phép chuyén nhuwong
quyén st dung d4t cho khach hang. Khach hang da nhan duoc thdng bao ra s trong T11/2023. Bén hién tai khoang 1.500 cin
da dwoc ban giao sé.

Theo DXG du kién dau ndm 2025 sé tiép tuc mé ban cac san phdm thudc phan khu Topaz Town. Chiing tdi danh gia kha néng
hép thu cla cua thi truerng d6i véi dw GSW trong ngén han sé& chua dwoc cai thién do tinh hinh thi trwéng BDS phia Nam phuc
hdi cham va céac san pham clia GSW chd yéu thudc phan khic dau tw. Tuy nhién, véi cac yéu t6 vé ha tAng ngay cang hoan
thién, tién d6 xay dwng clia san bay Long Thanh dang dwgc ddy manh, dy doan téc d6 hap thu s& nhanh hon trong giai doan
2026-2027. Chiing tdi wéc tinh tdng doanh sb ban cac san phdm con lai cia GSW khoang 6.300 — 6.500 ty ddng.

Trang 15 Ngudn: DXG, NHSV Research



NH Vieriam
Vwéng mac phap ly cac dw an trong diém dan dwoc thao go
DATXANHHOMES RIVERSIDE
CDT: Céng ty CP Tap doan D4t Xanh (DXG)
Vi tri: Thanh phé Tha Brc, HCM
Quy mo: 4,3 ha; 12 tda

Téng sb lwgng sén phdm: 3.175 san pham (theo
phé duyét 1/500 m¢i duwoc phé duyét)

Thoi gian ban hang dw kién: 2025 — 2028

Thoi gian ban giao dw kién: 2027 — 2030

ll. LUAN PIEM

DAU TV Dw an DXH Riverside d& dwoc mé ban 1&n diu ndm 2018 véi gia trung binh tir 33 — 38 tr d/m2. Tuy nhién do cac thd tuc vé
phép ly phtrc tap dan dén trién khai cham tré va phai tam dirng. Q1/2024, DXG da hoan thanh ndp bd sung chi phi st dung dét
cho QH1/500 digu chinh. Thang 9/2024 dw 4n da hoan thanh Gidy phép xay dwng va du kién s& mé ban lai vao dau nam 2025.

Déi v&i cac can da ban trong giai doan 2018 — 2019, dén hién tai con 300 cdn chwa dwoc thu hdi. DXG hién dang thao luan cac
phwong &n cham dirt hop ddng véi khach hang dé thu hdi toan bd san pham trudc khi mé ban lai.

Chung t6i ky vong DXH Riverside sé& 14 dw &n trong diém ctia DXG sau khi dwoc mé ban dw kién vao niva dau ndm 2025, dem
lai dong tién cho céng ty trong giai doan 2025-2026 va & dong lwc chinh téng trwdng doanh thu giai doan 2027-2028.

DXH Riverside c6 vj tri dc dia, ba mat [a séng, ndm ngay canh dwdng két ndi cao téc Thanh phé Hb Chi Minh — Long Thanh —
D&u Giay v&i khd ndng két ndi linh hoat trung tam Quan 1 va khu dé thi Tha Thiém trong vong 5-10 phut di chuyén. Chiing t6i
dw phéng doanh sb ky ban ctia DXH Riverside c6 thé dat khodng 24 nghin ty ddng, trong giai doan 2025 — 2028. V&i bién lgi
nhuan 30-35%, DXH Riverside dwoc ky vong s& dem lai méc loi nhuan rat Ién (khoang 8 nghin ty déng) cho DXG trong thoi
gian t&i.

Ngudn: KDH, NHSV Research

Trang 16
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N H SECURITIES
VIETNAM

Cap nhat thi trwéng BPS Ha Noi 302024

Nguén cung cdn hd ting manh véi ty 1é hdp thu tang vot so v&i cac quy trwée, chii yéu nhe phap Iy minh bach dwoc

phat trién b&i cac cha dau tw cé uy tin. 70% cac can hé thudc phan khic trén 4 ty/can. Khu vwe phia Tay tiép tuc dan
dau so lwong giao dich trong ky.

Nguén cung so cap va ty I& hap thu can hé theo Gia so cap binh quan theo loai hinh cén hé - Ha
loai hinh - Ha Noi Noi
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Thi trwong Biét thw & Nha phé: Ngudn cung méi tang nhe so v&i quy trwée chi yéu tir cac dw 4n ngoai thanh
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N H SECURITIES
VIETNAM
Cap nhat thi trwéng BDS Thanh phé HCM 3Q2024

Phan khic cén ho ban kha trdm lang do ngudn cung han ché va tinh hinh kinh té chung. Gia ban so cép binh quan
clia cac phan khic déu gitr & mire cao va khong c6 xu hwéng giam

ll. LUAN PIEM

PAU TU

Trang 18

Nguén cung so cap va ty 1& hap thu can hé theo
loai hinh - Ho6 Chi Minh

Gia so’ cap binh quan theo loai hinh can ho - Hé
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Nguédn: Savills Viét Nam



IV. DU PHONG

KET QUA KINH
DOANH

Trang 19

NH Vieriau

Doanh s6 ban hang 2024 chwa cé nhiéu thay déi so v&i 2023, ky vong phuc héi manh mé
trong nam 2025 tir DXH Riverside

Doanh sb ban wéc tinh nd&m 2024 cla DXG khéng c6 su thay dbi
nhidu so vé&i ndm 2023 do khéng c6 dw &n m&i mé ban, trong ndm
2024 cbng ty tap trung gidi quyét cac vwéng méc phap ly cla cac dy
an trong diém. Tuy nhién, chang t6i ky vong ndm 2025 sé c6 sy ting
trwdng vuot bac trong doanh sé ky ban dwa trén cac cén ct sau:

>

Dw 4n DXH Riverside da dwoc phé duyét QH1/500 didu chinh,
hoan thanh ndp bd sung chi phi st dung d4t va dwoc cip Gidy
phép xay dwng vao thang 9/2024. Thoi gian tir khi c6 GPXD dén
khi du diéu kien mé ban théng thuwéng tlr 6-9 thang, cung véi viéc
gidi quyét cac HD da ky dé thu hdi toan bd san pham, dw kién
DXH Riverside c6 thé mé ban trong ntra dau ndm 2025.

GSW d3 théo g& dwoc vwéng mac phap Iy v& huy dong vén va
dwoc cAp GCN QSDD cho 60% sb san pham. trong diéu kién thi
trwdng BDS 6 sw phuc héi va co s& ha tAng khu vie xung quanh
san bay Long Thanh dang duoc trién khai manh mé, ching t6i ky
vong phan khu Topaz Town sé dwgc m& ban trong nam 2025,
doéng gép ~40% doanh sb ban dw kién nam 2025.

Doanh thu ghi nhan n&m 2024 chd yéu dén tlr ban giao cac san
pham con lai ctia dw &n Opal Skyline va GSW. Trong khi d6 sang
nam 2025 ching t6i ky vong doanh thu tr mang méi gi¢i BBS sé
phuc héi téng trwdng manh va déng gop chinh (khodng 40%) vao
doanh thu clia céng ty, cung v&i doanh thu tir ban giao cac san
phdm clia GSW. Mé&c du cé thé mé& ban trong nam 2025, doanh
thu dw an DXH Riverside sé chi dwgc ghi nhan sau khi hoan thanh
xay dwng va ban giao, du kién trong ndm 2027-2028

7yq Doanh s6 ky ban wérc tinh theo dw an
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Hoat ddng kinh doanh khac
Ngudn: NHSV Research téng hop va dw phéng

® Mang dich vu méi gidi



NH Vieriau

Chi tiéu 2022 2023 2024E 2025F Ghi cht
Doanh s& ban BDS 2000 200 200  5.100% SO voi doanh §6 ban hang th4p ky luc cia nam
2023, doanh s0 ky ban wéc tinh nam 2024 khéng
% YoY -52,1% -90,2% 2% 2.472% 6 nhidu thay dbi, chli yéu van Ia tir cac dw an da
Doanh thu thuan 5512 3725 4015 4600 MO ban (Opal Skyline va GSW). Ching toi ky
vong nam 2025 doanh so ban hang sé co sw tang
Doanh thu ban BBS 2.793 2.819 2.610 2.530 tru:c’yng manh dat khoéng 5.000 ty tr viec mé ban
Doanh thu méi giéi BBS 2018 602 1124 1702 9¥ an DXH Riverside phan khu tiep theo cia dv
an GSW.
Loi nhuan gop 2.970 1.710 2.056 2.698 ; . .
+« Doanh thu ban BBS nam 2024 - 2025 chwa c6 sy
Bién loi nhuéan gop 53,5% 459% 51,2% 58,7%  tang trwdng do viéc cham ban giao cac 16 da ban
IV. DU PHONG Chi phi ban hang & hoat déng (2140) (977) (L124) (119¢) Cu@ dv an GSW;ty nhién doanh thu tr moi gioi

) BBS dwoc ky vong tdng manh do thj trwdng da cé
KET QUA KINH % chi phi ban hang & hoat dong 38,5% 26,2% 280% 26,0% nhing dau hiéu phuc hc“)i.’Méng moi gi¢i BDS sé
la déng lyc chinh thic day sw tang trwdng cla

Loi nhudn thuan tir HDKD : Ao s .
DOANH @1 nhuan thuan ty 830 734 931 1502 doanh thu thuan véi ty 1& +7% yoy va +14% yoy

Thu nhap tai chinh 464 409 26 70  trong ndm 2024-2025.

Chi phi tai chinh (521)  (593) (402)  (460)% Do hoat dong méi gi¢i BDS co bién loi nhuan gép

I&n  (65%-70%), bién lgi nhuan chung cia DXG
cling dwoc ky vong sé tang lén trén 50% trong
Loi nhuan trwéce thué 768 453 556 1112 Nnam 2024-2025 do ty trong doanh thu tlr hoat
dong mai gidi tang.

LAi/(18) tir Cong ty LD LK @ 16 - -

Bién loi nhuan trwdc thué 13,8% 12,2% 13,8% 24,2%

% Thu nhap tai chinh wéc tinh sé giam manh do cac

Loi nhuan sau thué cta CP CT me 215 172 133 267 hoat déng chuyén nhwong cong ty ky vong giam.

Bién lgi nhuan sau thué 3,9% 4,6% 3,3% 5,8%

Trang 20

Ngudn: NHSV Research téng hop va dw phéng



NH SECURITIES
VIETNAM
Gia muc tiéu ctua DXG la 18.800 doéng/cp, upside 16,4% ttr mipc 16.150 dong/cp

Chung tdi dwa ra khuyén nghi MUA di véi cd phiéu DXG véi gia muc tiéu la 18.800 VND/cb phiéu (+16,4% so véi mirc gia
déng clra ngay 15/11/2024 la 16.150 VND/cb phiéu) dua theo phwong phéap dinh gia RNAV st dung phwong phap DCF dbi
véi cac dy an dang hodc sé trién khai trong 5 ndm t&i, da cé ké hoach cu thé va phwong phép diéu chinh BV dbi véi cac dw
an chwa hoan thién phap ly hodc chwa c6 ké hoach trién khai cu thé.

Déi véi mang dich vu mai gidi, chiing tdi ap dung phwong phap chiét khu dong tién tw do dw kién trong 5 ndm ctia DXS.

Bat dong san dang trién khai

Gem Sky World (GSW) 100% 2.680 DCF
B4t dong san chuan bj trién khai

DXH Riverside 100% 7.897 DCF

Gem Premium 75% 1.397 DCF

Opal City 100% 922 DCF

Opal Cityview 100% 595 DCF

Céac dw an khéac 2.200 BV
Tdng gia tri tai san rong dw phéng 15.691

Dich vu mbi gi¢i (DXS) 59% 2.112 CK DTTD

(+) Tién mét va dau tw ngén han 1.164

(5.421)
Gia tri tai san rong 13.546

S6 lwong cb phiéu hién hanh (triéu 720,7
Gia muc tiéu (déng/co6 phiéu) 18.800

Trang 21
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NH

SECURITIES

VIETNAM
Bao céao tai chinh (HOSE: DXG)
BAO CAO HOAT PONG KINH DOANH BANG CAN DOI KE TOAN
2023 2024E  2025F 2023 2024E  2025F
Doanh thu thuan 3.725 4.015 4.600 Tbng tai san 28.786 28.157 30.675
Gia vén ban hang (2.014) (1.959) (1.902) Tai san ngan han 26.230 25.894 28.412
L¢i nhuan gép 1.710 2.056  2.698 Tién va twong duong tién 276 909  1.543
Chi phi ban hang (586)  (723) (736) Gia tri thuadn dau tw ngan han 97 59 59
Chi phi quan ly doanh nghiép (391)  (402) (460) Céc khoan phai thu 11.423 10.683 11.604
Lei nhuan thuan HDKD 734 931  1.502 Hang tén kho, rong 14.139 13.934 14.897
Thu nhép tai chinh 409 26 70 Tai san lwu dong khac 295 309 309
Chi phi tai chinh (593)  (402) (460) Tai san dai han 2.557 2263 2.263
Thu nhap tir céng ty lién doanh lién két (112) - - Tai san dai han, rong 1.354 1218 1.218
Thu nhap trwéc thué 453 556  1.112 Dau tw tai chinh dai han 394 450 450
Chi phi thué thu nhap doanh nghiép (303) (222 (445) Tai san dai han khac 808 596 596
Lei nhuan sau thué 150 334 667
Loi ich clia cb déng thidu sb (22) 200 400  Téng ngudn vén 28.786 28.157 30.675
Leoii nhuan cua CD cong ty me 172 133 267 No¢’ ngéan han 11.618 9.484 11.884
CHi SO CHINH Phai trad ngudi ban 767 688 688
2023 2024E  2025F Ngudi mua tra tién trwée 1.751 198  2.598
Bién lgi nhuan gop 459% 51,2%  58,7% Vay ngan han 2591 2653 2.653
Bién lgi nhuan tir HDKD 19,7% 232%  32,7% No ngén han khac 6.508 5945 5945
Bién loi nhuan sau thué ctia CD cong ty me 4,6% 3,3% 5,8% No’ dai han 2,982 2.884 2.749
YoY doanh s6 ban -90,2%  1,5% 2472,4% Vay dai han 2.699 2704  2.569
YOY doanh thu thuan -32,4% 78% 14,6% No’ dai han khac 284 180 180
YoY lgi nhuan sau thué cia CD céng ty me -20,0% -22,4% 100,0%
Tén kho/Téng tai san 491% 495%  48,6% Vén chi s& hiru 14.186 15.790 16.043
No rong/VCSH 353% 282% 22,9% Vén cb phan 6.118 7.225 7.225
ROA 0,6%  0,5% 0,9% Thang dw vén cb phan 80 283 283
ROE 1,2%  0,9% 1,7% Lai chwa phan phéi 1.736 1.858 2.111
EPS 282 178 355 Vén khac 1.469 1.472 1.472
BVPS 15.414 14.435 14.772 Loi ich cGa cb dong thiéu sb 4783 4952 4.952

Nguén:. DXG, NHSV Research



Tru s& chinh

Tang 9, toa thap Pong, Lotte Center Ha
Noi, s6 54 Liéu Giai. phwong Céng Vi,
quan Ba Dinh, Ha Néi

Hotline:1900.1055
Fax: 0243.941.0248

N SECURITIES
VIETNAM

Chi nhanh Ha Noi

Tang trét tda Somerset Grand Hanoi &
Phong 505, tang 5 Toa Thap Ha Nai, sb
49 Hai Ba Trwng, phwong Tran Hung
DPao. Quan Hoan Kiém, HN

Hotline; 1900.1055
Fax: 0243.941.0248

TUYEN BO MIEN TRACH

Chi nhanh Hé Chi Minh

Tang 3, tda nha President Place, S6 93
Nguy&n Du, Phuwéng Bén Nghé, Quan 1,
HCM

Hotline: 0283.838.5917
Fax: 0283.620.0887

B&o céo nay thudc s& hiru ctia NHSV. Moi hanh vi sao chép, in &n khi khdng c6 sy cho phép ctia NHSV déu bj nghiém cam.
B&o céo nay khéng nén dwoc coi la mét 16 dé nghij giao dich mua ban béat ky cb phiéu nao. Mac du nhirng thong tin, dw bao
va nhan dinh trong bao céo nay dwoc dwa trén cac ngudn thong tin dang tin cay, NHSV khdng thé khang dinh sw chinh xéac
va hoan thién cla cac ngudn thong tin nay. NHSV sé khong chiu trach nhiém trwdc bat ky thiét hai, mat mat nao dén tir viéc
st dung bat ky théng tin, nhan dinh nao dén tlr b4o céo nay.

Trang 23
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