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Bao cao cong ty
TAP DOAN DAT XANH

Kha nang hoan thanh ké hoach kinh doanh ndm 2011 cia DXG la
kha chéc chan. Tuy nhién, rdi ro bién ddng két qua kinh doanh nam
2012 lai kha cao. Trwéce tinh hinh bat déng san van tiép tuc trdm
l&ng, c6 phiéu DXG chua thich hop dé tién hanh dau tw dai han.

Chuyén vién phan tich: Vi Thi Phuwong Anh
Trung tam Nghién ciru va Phan tich ACBS
16/06/2011




f‘css DXG — Bao cao cong ty

ACB SECURITIES  C&p nhét dén ngay 16/06/2011
DOANH THU MOI GIO1 BBS TANG TRUONG TOT

Ké tur khi thanh I3p vao nam 2003, Dat Xanh da phat trién nhanh chéng va tror
thanh mét tén tudi Iom trong nganh méi giéi bat déng san. Téc dé tang truéng
doanh thu trung binh trong giai doan 2007 — 2010 dat 53,62%/nam, cao hon
han céac doanh nghiép cung nganh nhw Sacomreal va Van Phét Hung.

Nam 2011, doanh thu méi giéi bat déng san (BDS) dwoc ky vong sé giam manh
so voi 2010 do khé khin chung trong nganh. Tuy nhién, méi giéi bat déng san
van la hoat déng loi thé cha Dat Xanh so véi cdc doanh nghiép BDS khéc.

DAU TU BAT BONG SAN

Ké tir khi mé réng hoat déng kinh doanh sang linh vwc dau tw bt déng san
trong nam 2007, DXG da tich liy dwoc quy dat 45.376 m’ tai TP.HCM. Doanh
thu kinh doanh bat déng san 2011 cia doanh nghiép dwoc hach todn tir cdc
dw én da ban hét 100% trong nam 2009 va 2010. Do vy, kha nang hoan thanh
ké hoach kinh doanh trong ndm 2011 la kha cao.

Tuy nhién, doanh thu 2012 cé thé bi dnh hwéng do céc dw én Sunview 3 va cao
6c¢ Arisen dén cudi nam 2011 méi tién hanh trién khai. Loi nhuan 2012 dworc ky
vong dén tir duw dn Subi Son cta céng ty lién két. Tuy nhién, ching téi khéng
thwee sw lac quan vao trién vong cda dur dn nay.

QUAN TRI DOANH NGHIEP

Co cadu cd déng, co cdu héi déng quén tri, quy mé céc giao dich néi bé, va
murc d6 minh bach tai chinh khién quyén loi ciia c6 déng thiéu s6 co thé bi
anh hwong.

Ngoai ra, viéc thanh Iap cdc céng ty con str dung thwong hiéu Dat Xanh hoat
déng trong linh vwrec méi giéi bat déng san ma céng ty khéng s& hiu 100%
ciing gay lo ngai vé that thoat tai san thwong hiéu.

KHUYEN NGHI| DAU TU

Véi phwong phép dinh gia DDM va céc gia dinh can trong, ching téi xac dinh
gia tri ndi tai cda cé phiéu DXG & mirc 23.956 dong/cé phiéu trwéc khi chot
quyén chia cé tirc ngay 29/06/2011 (twong dwong 20.956 déng/cp sau khi chét
quyén).

Hién tai, DXG giao dich tirong dwong gia tri néi tai cia doanh nghiép. Tuy
nhién, DXG cé thé khéng phu hop véi chién lwoc dau tw dai han do nhirng lo
ngai lién quan dén quyén lgi cé déng thiéu sé. Nha dau tw cé thé xem xét ban
ra co phiéu nay khi gid c6 phiéu cao hon két qua dinh gia.
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Két qua dinh gia: 23.956 déng/cp
Gia thi tridng: 24.100 dongl/cp

Vi Thi Phwrorng Anh, Chuyén vién phan tich
+84 8 54043 054 (694) | anhvip@achs com.vn

L& Nguyét Anh, Pha phong Phan tich
+84 8 54043 054 (608) | anhin@achs com.vn

TT Nghién cdu va phan tich ACBS
+84 8 5 404 3 054 | researchi@achs.com.vn
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ACE BECURITIER

Bao cao cong ty DXG Két qua dinh gia

23.956 dlcp

Cap nhat ngay 16/06/2011 Gia hién tai : 24.100 dicp

THONG KE CO BAN
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'A‘C%r Béo cao cong ty DXG Két qua dinh gia  : 23.956 dlcp

ACE BECURITIES Cép nhét ngay 16/06/2011

Gia hién tai : 24.100 dicp

Tir nam 2007 - 2009,
doanh thu cda DXG chi
yéu dén tir hoat déng
moi gici

TONG QUAN CONG TY

Thanh 1ap vao nam 2003 véi von diéu & ban dau chi 0,8 ty ddng, Céng ty TNHH Dich vu va
Xay dung Pia 6¢c Dat Xanh da nhanh chong xay dung dwoc tén tudi cia minh trong linh vuc
mbi gi¢i bat déng san. Ké tlr nam 2007, cong ty da chuyén déi thanh CTCP Dich vu va Xay
dung Pia éc D4t Xanh va mé& réng hoat dong cia minh sang linh virc dau tw bat dong san
va&i thi treong muc tiéu la phan khic gia trung binh. Trong ndm 2009, CTCP Dich vy va Xay
dung Dia 6c Dat Xanh da tién hanh niém yét tai Sé& giao dich Chirng khoan TP.HCM (HOSE)
voi méa chirng khoan la DXG. Trong ndm 2011, cong ty da dbi tén thanh Tap Doan Dat Xanh.

K& tir khi thanh lap dén hét nam 2009, doanh thu clia Dat Xanh hoan toan phu thudc vao
hoat déng méi gi¢i bat dong san. Mot s6 dy @n dau tw tr ndm 2007 da bat dau cho doanh
thu kinh doanh bAt déng san trong ndm 2010 khién doanh thu cla céng ty tAng 4,4 lan so véi
nam 2009 va lgi nhuan tang 1,9 lan.

Trong nam 2011, D4t Xanh dat ké hoach doanh thu 400 ty déng va lgi nhuén sau thué hop
nhét dat 80 ty dong.

HOAT DONG MOI GIOI
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Ngudn: DXG, VPH, Sacomreal

Trong giai doan tir 2007 — 2010, téc dé tang trwéng doanh thu trung binh cda D4t Xanh dat
53,62%/nam, nhanh chéng dudi kip cac doanh nghiép Ién nhu Sacomreal (HSX: SCR) va
Van Phat Hung (HSX: VPH) vé doanh thu méi giéi bat déng san. Chung téi danh gia cao kha
nang D4t Xanh duy tri dwgc doanh thu én dinh tir hoat déng nay ngay ca khi thi truéng bét
dong san "dong bang” trong nam 2008.

Thi trwéng Ién nhat cho hoat déng méi giei cla Dat Xanh Ia thi triéng TP.HCM va Binh
Dwong. Tuy nhién, mang lwéi méi gidi clia doanh nghiép kha réng 16n véi 10 céng ty con va
15 san giao dich tai cac khu vue trong diém cda ca nuwéc nhu: H6 Chi Minh, Binh Duong,
Déng Nai, Long An, mién Bac va Da Nang, trong dé, chd yéu la Hé Chi Minh va Binh Duong.

Hién tai, Dat Xanh c6 hon 500 nhan vién ban hang chuyén nghiép va di liéu théng tin cda
hon 100.000 khach hang véi 10.000 khach hang than thudc. Pay l1a loi thé Ién cia doanh
nghiép trong hoat déng méi gidi cling nhu hoat déng kinh doanh bat déng san.

Trong nam 2010, doanh thu tir hoat déng méi giéi dat 103,7 ty dong, tang 22% so véi nam
2009 va chiém 28% tdng doanh thu. Lgi nhuan gdp tlr hoat déng nay dat 86 ty dong, chiém
khoang 50% téng lgi nhuén gép clia doanh nghiép.

Bloomberg: ACBS <GO=>
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AFDE bos SAR B
ACB Béo cao cong ty DXG

Cép nhéat ngay 16/06/2011

ACE BECURITIER

Két qua dinh gia
Gia hién tai

: 23.956 dicp
: 24.100 dlcp

Nam 2011, doanh thu
mdéi gién BDS duwr bao
khéng giir dworc téc dé
ting truréng cao nhur
cac nam qua

N&m 2011 dwoc dy bao la nam kho khan cia thi tréng bét déng san do chiu dnh huéng tir
théng tw 13 (han ché tin dung phi san xuét) va tinh hinh 13i sut cao, doanh thu tlr hoat déng
mdi gi¢i dwoc ky vong s& giam dang ké so véi nam 2010. Chung t6i wée tinh doanh thu hoat
dong mdi gioi clia doanh nghiép sé giam khoang 40% so v&i nam 2010 va dat khoang 65 ty
déng. Trong quy 1/2011, doanh thu va lgi nhuén gdp t& hoat déng mai gidi lan lwvot dat 13 ty
dong va 10 ty dbng.

PAU TU BAT DONG SAN

Duw 4n Chii d3u twr DXG Vondautw  DTkinh Tién Théi gian
: séhiru (tydéng) doanh(m? déban ban giao nha
: : > 2010 (da ban
Dy an Sunview 1 DXG 100% N.A N.A  100% giao 100%)
. : 2 ., 2010 (d3 ban
Dy an Sunview 2 DXG 100% N.A N.A - 100% giao 27%)
Dw an Phua Gia Ha Thuan Hing (DXG a Cubi 2011,
Hung gitr 99% VL) o < 235622 100% 44,9012
Dw an Sunview 3 DXG 100% 727 82.000 0% Quy 4/2013
Dy an Cao 6c Dau tw va PT Dat Xanh ~ -
Arisen (Céng ty con cia DXG) 3 o 2.8 i LR
?i‘gf?&hggg DXG 70% 330 28.755 0% N.A
2 :&ngg“ DXG 70% 336 29.260 0% N.A
Dv an T.N.T DPau tw va PT Dat Xanh i 3
building (Céng ty con cua DXG) 5% S #B.16 W L

Nam 2010, doanh thu
DXG tang 4,4 Ian so véi
2009 do DXG ghi nhén
doanh thu tir hoat déng
kinh doanh Bat déng
san

Nam 2011, doanh thu
kinh doanh BDS dw kién
chiém 83,5% téng doanh
thu ké hoach

N&m 2012, dw kién tong
doanh thu cta DXG
giam manh do khéng
ghi nhéan doanh thu nao
tir hoat déng kinh
doanh BDS

Bang: Céac dw an dang trién khai tai Tp.HCM
Ngudn: DXG

Mé&c du bat dau dau tw bat déng san tlr ndm 2007, dén nam 2010 Bat Xanh méi bat dau ghi
nhan doanh thu tir hoat déng nay. Hién tai, D4t Xanh dang trién khai 8 du an tai TP.HCM,
chd yéu 1a khu vire Quan 9 va Thua Pirc. Tong quy dat cia Dat Xanh tai khu viee nay wéce tinh
khoang 45.376 m’, kha khiém tén so v&i cac déi tha kinh doanh trén cung dia ban.

Doanh thu hoat déng kinh doanh bat dong san trong ndm 2010 dat 270 ty déng dén tir dw an
Sunview 1 va Sunview 2. Trong dé, ching téi wéc tinh Sunview 1 (da ghi nhan toan b
doanh thu trong ndm 2010) dong gép khoang 2/3 tong doanh thu bat déng san trong nam
2010.

Lé sinh lgi gép cla hoat déng kinh doanh bat dong san cta DAt Xanh trong giai doan nay
khoang 30 — 40%, & mirc trung binh so v&i cac doanh nghiép kinh doanh trén cling phan
khic.

Trong ndm 2011, ching téi ky vong Dat Xanh s& ghi nhdn khoang 334 ty dong doanh thu tir
hoat déong kinh doanh bét dong san. Trong dé dw an Sunview 2 sé déng gop khoang 127 ty
dong va dy an Phu gia Hung sé déng gop khodng 207 ty dong. Ca 2 dw an nay, Dat Xanh da
hoan tat 100% viéc ky hop déng mua ban véi khach hang. Do vay, ngudn doanh thu tlr hoat
déng kinh doanh bét déng san trong ndm 2011 la kha rd rang. Loi nhuan gdp cua hoat déng
kinh doanh bat déng san trong nam 2011 dwoc ky vong & muirc 142 ty déng.

Do thi truérng bAt ddng san van con trdm lang vao théi diém hién tai, DAt Xanh co chién luoc
hoan trién khai thi cong va ban hang cac dy an con lai. Cy thé, DAt Xanh dw kién sé bat dau
khéi céng du an Sunview 3 va Cao bc Arisen vao cudi ndm 2011 va chuwa co ké hoach cu thé
v&i cac dw an con lai. V&i chinh sach hach toan doanh thu hién tai, doanh thu va lgi nhuan

Bloomberg: ACBS <GO>
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AFRE  Bao cdo Cﬁng ty DXG Két qua dinh gia  : 23.956 d/cp
Wy Giahiéntai : 24.100 dic
ACH BECURITIES Cép nhat ngay 16/06/2011 en tz 1 24, p

Quy dat cua DXG tai céc
tinh Binh Dwong, Béng
Nai va Viing Tau chuwa
Ién

D én Suéi Son dur kién
mang lai nguén lgi
nhudn chinh cho DXG
nam 2012

Tién dé ban cta dw én
c6 thé khéng cao do
anh hwéng tie nguén
cung hang & Déng Nai
Ién, va thj trirong BDS

clia Sunview 3 va Cao 6c Arisen sé duoc ghi nhén khi hai dw an nay hoan thanh dw kién vao
2013. Nhw vay, doanh thu va lgi nhuan tlr hoat ddng kinh doanh bat doéng san trong nam
2012 chua thue sw rd rang.

Ngoai cac du an da co sb dé tap trung tai TP. HCM, DXG hién cé chi trwong mé réng quy
dat tai Binh Dwong (Dw én Binh Duong River Side 3B, 4p An Phu, xa Vinh Phd, huyén
Thuéan An — 10.655 m’), Bong Nai (Dw an Bong A — Bién Hoa, phudong Théng Nhat, TP. Bién
Hoa, tinh Bdng Nai — 12.598 m’) va Viing Tau (Dw an Khu cén ho va biét thu cao 6c Dét
Xanh, Phutng 10, TP. Viing Tau — 159.432 m®). Tuy nhién, theo tinh toan ctia ACBS can ctr
vao bao cdo tai chinh hop nhét kiém toan ndm 2010, gia tri cac khoan dau tw cac dy nay la
kha nhé. Diéu nay cho thay viéc tich Iy thém quy dat méi cia DXG tai cac dia ban Binh
Dwong, Bong Nai, Viing Tau 1a chwa dang ké.

HOAT DONG PAU TU

PAU TU LIENKET

D4t Xanh chi cé 1 cong ty lién doanh lién két duy nhat la CTCP Pia éc Long Dién, chi dau tw
cta du an Sudi Son (x& Giang Dién — huyén Trang Bom— Dong Nai). Dén hét nam 2010, Dat
Xanh da gop von 24,5 ty dong. Ngoai ra, theo hgp déng hop tac kinh doanh, D4t Xanh con
cam két cung cap ngubn von vay dé dau tw vao dy an nay. Hién tai, Dat Xanh hién dang la
don vi phan phéi chinh dy an nay. Loi nhuén tir dw an Sudi son du kién sé dem dén ngudn
lgi nhuan chinh cho Dat Xanh trong giai doan 2012 — 2014,

Dw an Sudi Son co tdng dién tich dat la 117 ha va téng vén dau tw 4.575 ty dong. Giai doan
mét cda duw an 1a 924 ty ddng véi san phdm chd yéu la phan 16 ban nén. Gia ban du kién la
2,8 — 3,9 triéu ddng/m’. Mac du day la mirc gia kha canh tranh nhung thanh khoan cia thi
trrérng dat nén khu vue nay hién & mirc kha thap va ngudn cung tiém ndng van con rat lén.
Do véy, kha néng ban hang cda dw an nay sé con gap nhiéu khé khan.

Viéc loi nhuan nam 2012 ctia DXG phu thudc phan Ién vao du an Sudi Son la kha rii ro, do
thi truérng bat déng san hién nay kha trdm I&ng, co thé anh hwéng dén tién d6 ban cla dy an
Sudi Son. Trong truéng hop tién dé ban dy an Sudi Son khéng thuén lgi, sé lam loi nhuan
sau thué ndm 2012 cia DXG giam manh so véi ndm 2011.

PAU TU KHAC

Nhin chung, DXG khéng dau tu tai chinh. Céc khoan dau tw khac ctia DXG chi yéu la dau tw
dw an nhung chua trién khai.

QUAN TRI DOANH NGHIEP

BAN QUAN TR| VA BAN BIEU HANH

STT Tén Chirc vu Héi dong Quan tri  Chirc vu Ban Dieu hanh

1 Lwong Tri Thin Cha tich HBQT Tong Giam déc

2 Tran Van Anh Phé Cha tich HRQT

3 Nguyén Khanh Hung Thanh vién HDQT Pho6 Tong Giam déc

4  Tran Khanh Quang Thanh vién HDQT Pho Téng Giam doc

5  Tran Quyét Chién Thanh vién HDQT

6  Nguyén Hiru Quang Giam doc tai chinh

7 D6 Thi Thai Ké toan truéng
Ngudn: DXG

Ban Quan tri ciia Dat Xanh gom 05 thanh vién, trong do, 03 thanh vién ndm gitr vi tri quan
trong trong Ban BDiéu hanh va khéng cé thanh vién déc lap. Cha tich HDQT kiém tdng giam

Bloomberg: ACBS <GO>
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AFRE  Bso co Cﬁng ty DXG Két qua dinhgia : 23.956 dicp
I Giahiéntai : 24.100 d/c
ACH BECURITIES Cép nhét ngay 16/06/2011 en 1z - F p

Giao dich vay no gitra
cdc bén lién quan voi
DXG kha phirc tap

Viéc thanh lap va chao
bén co phan cda cac
céng ty con chuwa phat
sinh thang dw cho DXG

Déng tién hoat déng
kinh doanh dm 03 nam
lién tiép

ddc cla doanh nghiép va ciing 1a ¢ déng Ién nhéat véi ty 1& sé hiru 50,9%. Nhin chung, sau
2 nam niém yét, co cau sé hivu va co cdu HDQT cua Dat Xanh van khéng thirc sy mang tinh
dai ching. Do vay, quyén lgi cla cb déng thiéu sb tai D4t Xanh cé thé khdng dwoc bao dam.

MINH BACH TAI CHINH

Tir nam 2007 — 2009, don vi kiém toan ctia DAt Xanh la DTL. Nam 2010 don vi kiém toan la
AASC. Céac don vi kiém toan nay déu chap nhan toan phan bao cdo tai chinh cia Dat Xanh
trong giai doan 2007 — 2010.

Tuy nhién, viéc doanh nghiép chdm ndp cac bdo cao theo quy dinh niém yét dién ra kha
thwéng xuyén. Ngoai ra, quy mé giao dich véi cac bén lién quan cda D4t Xanh kha lén. Do
vay, chung t6i khéng danh gia caoc mirc dé minh bach cla doanh nghiép.

PHAN TICH TAI CHINH

CAC KHOAN MUC BANG CHU Y

Giao dich cac bén lién quan

Tinh dén cudi quy 1/2011, D4t Xanh vay cla cac bén lién quan khoang 171 ty déng, trong khi
téng vén vay ngan han va dai han clia D4t Xanh la 172,6 ty dong. L&i suat cac bén lién quan
cho Dét Xanh vay |a tir 9% — 20% (doanh nghiép khéng cong bd khoan vay dwoc thuc hién
bang déng tién nao). Tuy nhién, D4t Xanh ciing cho cac bén lién quan vay/tai tro vén khéng
tinh 14i khoang 57 ty déng.

Ngoai ra, trong nam 2008, Dat Xanh ciing mua lai khoan dau tw vao CTCP Dau tw va Xay
dung DAt Xanh (hién 1a céng ty con) t&r mét co dong va phat sinh loi thé thwong mai tri gia 32
ty dong do gia mua cao hon gia tri s6 sach cia CTCP Dau tw va Xay Dung Dat Xanh. Chung
téi khéng co co sé& dé danh gia tinh hop Iy cia giao dich nay.

Gép von thanh lap céng ty con

Hién tai, DAt Xanh co 11 cong ty con. 10/11 doanh nghiép nay déu st dung thuong hiéu Dat
Xanh. Doanh thu méi gi¢i ciia D4t Xanh chd yéu dén tlr cac cong ty con, tuy nhién, D4t Xanh
chi nam gitr tir 51— 56% von diéu |é cha cac doanh nghiép. Viéc thanh Iap va chao ban cb
phéan cla cac cdng ty con nay chwa tirng phat sinh thang dw cho DAt Xanh. Diéu nay cd thé
lam that thoat quyén lgi cia cd déng véi thuwong hiéu DAt Xanh, tai san thwong hiéu cé gia tri
cla doanh nghiép.

Déng tién tir hoat déng san xuat kinh doanh

Du lgi nhudn cé xu hwéng tang truéng tét, nAm 2010 |a nam thir ba lién tiép, déng tién tir
hoat déng san xuét kinh doanh ctia DAt Xanh bi am. Dong tién tr hoat déng san xuét kinh
doanh trong ndm 2008 va 2009 &m chd yéu la do doanh nghiép mé rong dau tw va hang tén
kho bat déng san. Tuy nhién, trong nam 2010, khi doanh thu bat déng san da dwoc ghi nhan
nhuwng dong tién tir hoat déng kinh doanh van am cho thay chét lwong thu nhap cia doanh
nghiép chua thie sw én dinh.

Trong quy 1/2011, déng tién tir hoat dong kinh doanh da dwong khodng 23 ty déng. Tuy
nhién, diéu nay khéng dam bdo la déng tién hoat déng san xuéat kinh doanh nam 2011 sé
dwoc cai thién, do déng tién tr hoat déng kinh doanh ciing dwong 27 ty déng trong quy
1/2010 nhuwng c& nam 2010 lai &m 7 ty dong.

CAC CHI TIEU TAI CHINH

Nhin chung céc chi tiéu tai chinh cia D4t Xanh & mirc trung binh so v&i cac doanh nghiép
cling nganh. Hé sb no 1a 58%. Chi sb kha nang thanh toan ai vay thuc té thap hon sé liéu
tinh toan do doanh nghiép vén hda phan Ién chi phi l&i vay.

Bloomberg: ACBS <GO>
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AFRE  Bao cdo cong ty DXG Két qua dinh gia : 23.956 dlcp
I Giahiéntai : 24.100 d/c
ACB BECURITIES Cép nhét ngay 16/06/2011 : : - . P

Chi s& ROE ciia doanh nghiép kha an twong trong giai doan 2007— 2010. Tuy nhién, cling
véi viéc tAng quy md vén chi sé hiru va nhing khé khan chung cia thi trwéng bat déng san,
Dét Xanh sé& khéng duy tri dwoc ROE & murc hién tai trong twong lai.

Chi tiéu 2007 2008 2009 2010
Kha nang thanh khoan (lan)
Thanh khoan hién hanh 1.67 1,44 1,17 1,43
Thanh khoan nhanh 1,38 1,19 0,74 1,10
Co cau von (lan)
Hé sb no 0.59 0,62 0,73 0,58
Kha nang dam bao thanh toan |3i vay 524 91 41554 8.818,28 107,65
Hiéu qua hoat déng (l4n)
Vong quay von lwu déng 1,87 0,54 0,81 2,24
Vong quay téng tai san 0,82 0,16 0,20 0,61
Hiéu qua sinh 1&i (%)
Ty 1& 13i gop 87,70 85,86 92,79 4523
Lei nhuén tr HOKD/DTT 54,18 34,04 47,92 2272
Loi nhuan sau thué/DTT 39,03 23,88 44 77 20,80
ROA 31,98 3,70 8,92 12,60
ROE 69,42 11.71 35,58 42,45
Nguén: DXG
CAC GIADINH

= ACBS gia dinh D4t Xanh sé& khéng tang vén diéu |é sau khi tién hanh phat hanh 16 triéu
cd phiéu cho cd déng hién hiru, ty 1& 16:10, gia phat hanh 10.000 déng/cp trong nam
2011.

= Theo théng tin t&r doanh nghiép, quy 3 va 4/2011 sé khéi cong xay dwng: Dw an Binh
Dwong River Side 3B (Binh Dueng), Dy an Béng A — Bién Hoa (Bong Nai), Dw an Khu
can ho va biét thu cao 6c DAt Xanh (Viing Tau). Tuy nhién, theo tinh toan cia ACBS can
clr vao bao cdo tai chinh hop nhéat kiém toan 2010, gia tri dau tw vao cac dy an nay hién
khéng dang ké. Do vay, ACBS khéng du phéng céac du an nay trong két qué dinh gia.

= Theo DAt Xanh, hién nay Céng ty dwoc quyén khai thac 3 mé da tai Hué, tuy nhién, do
chwa cé nhiéu théng tin vé hoat déng kinh doanh méi nay, nén ching téi khéng phan anh
doanh thu va lgi nhuén tir hoat ddng nay trong két qua dy phong.

= Doanh thu clia P4t Xanh trong giai doan 2011 — 2016 dwoc dw phéng dwa trén cac dw
an hién nay da co6 s6 dé ctia DXG va Dy an lién két Sudi Son.

= ACBS thu thap cac théng tin vé téng von dau tw va doanh thu dw kién cla tirng du an
trong Bao cédo thwéng nién 2009 va Ban cdo bach (ban hanh thang 11/2009) cia Dat
Xanh. Tuy nhién, trong qua trinh dw phéng, ACBS c6 diéu chinh lai vén dau tu cla mot
s6 dur an dé gia thanh xay dung phl hop véi tinh hinh gia ca vat liéu xay dung hién nay.

= ACBS st dung phwong phap dinh gia chinh la Chiét khdu dong cb tire (DDM), mirc loi
suét ky vong ca thi treéng & mirc 17%, beta 1,229, I&i suét phi rdi ro 1a 11%. Do vay,
suat chiét khdu ciia DXG la 18%. Mé hinh tang trwéng déu Gordon duoc &p dung dé tinh
gia tri c6 phiéu DXG vao cudi ky duw phong. Theo wéc tinh ciia ACBS, toc db tang trudng
cudi ky la 2,9%.

KET QUA BINH GIA

V@i phuong phap dinh gia DDM va cac giad dinh can trong, chung téi xac dinh gia tri ndi tai
clia co phiéu DXG & muirc 23.956 dong/cod phiéu trudc khi chdt quyén chia cb tirc ngay
29/6/2011 (twong dwong 20.956 dong/cp sau khi chot quyén).
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AFRE  Bso co Cﬁng ty DXG Két qua dinh gia : 23.956 dlcp
A\ Giahiéntai  : 24.100 d/c
ACH BECURITIES Cép nhat ngay 16/06/2011 en tz 1 24, p

KHUYEN NGHI DAU TU

PANH GIARUIRO

Rui ro bién ddong két qua kinh doanh nam 2011: Ké hoach doanh thu va lgi nhuan nam
2011 cia DXG c6 kha nang thuc hién dwoc. Tuy nhién, dén ndm 2012, rdi ro bién déng két
qua loi nhuan sau thué cda DAt Xanh la kha cao, do lgi nhuan nam nay chd yéu phy thudc
vao tién do ban dy an Sudi Son.

Rui ro pha loang: theo ké hoach tang vén cla D4t Xanh, doanh nghiép sé& phat hanh riéng
Ié voi gia 15.000 dong/co phiéu sau khi da trd cd tirc 3.000 dong/cp va phat hanh cho cb
déng hién hiru véi gia 10.000 déng/cp, ty 1& 16:10. Nhw vay, gia phat hanh riéng 1é sé thap
hon khoang 10% so vai gia thi trwéng hién tai cia Dat Xanh.

Rui ro vé quyén loi co déng thieu sé: Nhu da dé cap, co cau cd dong, co cdu hdi dong
quan tri va mirc d6 minh bach tai chinh cia doanh nghiép khéng thuc su bao vé quyén loi
cta co dong thiéu sb va cé thé gay rdi ro véi chién lwgce dau tw dai han.

Rui ro thanh khoan: Khéi lwong cd phiéu giao dich trung binh 100 phién la 81.200 cb
phiéu/phién. Nhw vay, rdi ro thanh khodn déi véi b phiéu DXG Ia trung binh thédp so véi thi
trwéng hién nay.

KHUYEN NGHI

Hién tai, gia giao dich cua DXG xap xi v&i gia tri néi tai. Tuy nhién, DXG co thé khéng
phu hop voi chién Iwoe diu tw dai han do nhirng lo ngai lién quan dén quyén loi cé6
déng thiéu s6. Nha dau tw co thé xem xét ban ra ¢ phiéu nay khi gia cé phiéu cao hon
két qua dinh gid.
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AFRE  Bso co Cﬁng ty DXG Két qua dinhgia : 23.956 dicp
I Giahiéntai : 24.100 d/c
ACH BECURITIES Cép nhét ngay 16/06/2011 en 1z - F p

CHUNG THUC CUA CHUYEN VIEN PHAN TiCH

Céac chuyén vién phan tich dwge néu tén & trang dau tién, la nhirng ngwéi chiu trach nhiém chinh cho viéc 1ap bao cao nay,
chirng thure réng cac y kién cling nhw cac quan diém hay duw bao dugc néu trong bao céo nay phan anh ddng vy kién, quan
diém hay dw bao cia ca nhan minh vé van dé dwoc trinh bay. Khéng c6 bat ky mét khodn thu nhdp nao cla cac chuyén vién
phén tich c6 nguén gbc phat sinh, truc tiép hay gian tiép, tir cac dé nghi, quan diém hay dw bao cu thé ctia minh trong bao
céo

Bao cao nay chi danh cho cac khach hang ctia ACBS tai Viét Nam. Trong trwéng hop khach hang nhan hay sl dung bao cao
nay ngoai l&nh thd Viét Nam, trach nhiém cla khach hang la ddm béo réng viéc nhan hay si¥ dung bao cao nay duoc phap
luat nwdc sé tai cho phép. Néu khach hang khéng thé ddm béo hoac phap luat nwée sé tai khéng cho phép thi khach hang

nén hoan trd bao cao lai nguyén ven cho ACBS hodac tiéu hiy ban bao céo déng thoi théng bao cho ACBS vé viéc minh
khéng thé tiép tuc nhan cac bao céo tuong tu.

CONG BOLQ'ICH VAT CHAT

Vao ngay phat hanh ban bao cao, ACBS va chuyén vién phan tich khéng nam gilr bat ky loi ich vat chat nao nhu s& hiru cb
phiéu, khoan cho vay, khodn no cd lién quan dén DXG.

TUYEN BO MIEN TRACH CUA ACBS

Bao céo nay chi duwoc phat hanh véi muc dich cung cép théng tin cho khach hang cia ACBS cd tham gia hoat déng kinh
doanh chirng khoan, né khdng nhdm muc dich quang cao hay méi goi khach hang mua hoéc ban bat ky mét loai chiing
khoan cu thé nao. Méc du théng tin trong bao cdo dugc ACBS thu thap tir cac ngudn dang tin cay, tuy nhién ACBS khéng
dwa ra bat ky mét dam bdo hodc cam két nao vé dé chinh xac va day du cua cac théng tin d4 cung cép trong ban bao cao.
NOI DUNG BAN BAO CAO NAY CO THE BI THAY BOI MA ACBS KHONG CAN PHAI THONG BAO CHO KHACH HANG.

Khach hang khéng nén xem ban bao cao nay nhuw 1a mét ban phan tich toan dién va day du dbi voi bat ky ching khoan nao
dugc néu trong ban bao cdo. Khach hang hoan toan chiu trach nhiém dbi véi bat ky khoan 16, ton that hodc thiét hai nao phat
sinh tir viéc khach hang thuc hién dau tw dua trén cac y kién, quan diém, dé nghi hoac théng tin trong bao cdo nay. ACBS
dwoc mién trir moi trach nhiém dbi véi cac khodn 16, ton that hodc thiét hai phat sinh truc tiép hodc gian tiép cho khach hang
bat ngudn tir viéc stir dung ban bao cdo nay cuia khach hang, bat ké cac khoan 16, tdn that hodc thiét hai nay phat sinh tir cac
sai s6t, khiém khuyét, 16i hodc sw khéng chinh xac cda ndi dung ban bao céo.

Trong ban bao cdo co6 chira dwng hodc st dung cac gia dinh, quan diém va phuwong phap phan tich cia chuyén vién phan
tich, day la cac gia dinh, quan diém va phwong phap cia ca nhan khéng phai ciia ACBS nén ACBS khéng chiu trach nhiém
vé tinh dung dan va hop ly cua chung. Trong tuong lai, ACBS co thé phat hanh cac ban béo cdo cé nhirng dé nghi, quan
diém hoac du bao trai ngugc hoan toan véi ndi dung cia ban bao cao nay.

Méc du & théri diém hién tai, ACBS va chuyén vién phan tich khéng nam gilr bét ky loi ich vat chat nao c6 lién quan dén céng
ty dwoc phan tich nhw da cong bd bén trén. Tuy nhién, trong tuong lai ACBS va chuyén vién phan tich co quyén mua, ban
cac cb phiéu cda cong ty cling nhuw thue hién cac hoat déng lam phat sinh mdi quan hé lgi ich vat chat véi cong ty duoc phéan
tich.

@ ACBS gilr moi quyén sé& hiru dbi voi ban bao cao nay. Khéng mét ai duoc phép sao chép hodc gl toan bd hodc mdt phén
ndi dung ban bao cao cho mét bén thir ba ma khéng cé su déng vy trwéc bang van ban tir ACBS.
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