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Théng tin co phi¢u

Ma chirg khodn DXG
Nganh Bu tur phit trién bt dong sén
ICB code 8633
Sin giao dich HOSE
Gia dong cira (ddng) 14.200
Thiip nhitt — cao nhiit 52 tuin (dong) 7.800 — 17.500
Viin hoa thi trudmg (ty dong) 1.065
Khoi lugng co phiéu dang luu hinh (cb phiéu) 75.000.000
P/E trailing (Liin) R4
P/B trailing (lin) 0,99
EPS trailing (ddng) 1.689

¢ DXG hién dang dimg diu thi truimg vé mang mdi giéi BDS véi nang lue phin phdi trén 3.500 sin
pham/nim (ddt nén, cin h{ thuge cdc phan khiic khic nhau) théng qua mang ludi bén hing rong
khép ca nude (Ha Noi, HCM, Ba N.;mg, Phi Qu:‘:lc] vi kénh phin phf}i da dang (sin giao dich BDS
cuia DXG, san lién ket cong tdc vién, website). Dén hét Q2.2014, 2.700 sdn pham d3 duge DXG
phén phdi trong do mién Béc tiéu thu trén 1.000 don vi.

e  No vay/VCSH & mire 0,11 Lin tai tho diém cudi Q1.2014, thap hom mire binh quén 0,69 lin cua cic
DN trong nganh; b dur tién mét & mirc 306 ty dong vao cudi Q1.2014, bén canh dé ming mdi gidi
dem lai dong tién on dinh v co ty sudt sinh 10 cao; cde dy an DXG dang phat trién durge tidu thy
tot. Vi viiy DXG co loi thé hon céc cong ty chi ¢ hoat dong it 16i 14 mang chuyén nhuong BDS
trong viéc huy déng von dé phit trién dur dn.

e Co ciu doanh thu da dang dén tir cic hoat dong: mdi gidi, chuyén nhuong BDS va xdy dung. Céc
hoat dong trén ngodi viée gia ting gia tri con giap DXG dat duoe cde mue dich: da d.rmg hoa hoat
ding cua cong ty trong boi canh mang mai gim dang dat toi ngmmg biio hoa; ndm bét tinh hinh th
trudmg va nhu cau cia khich hing; dam bao tién d xay dumg va déu ra cia san phim.

* KQKD Q1.2014 kha quan voi DTT dat 92,4 ty dong (17.7% KH, +89,4% yoy), LNST cta cd dong
cung ty me dat 21,3 ty déng (17% KH, ting 14 lan yuy} KQKD vuot bic trong Q1.2014 cia DXG
den tu mmg Lhuyen nhlm‘ng BE)S do ghi nhin Lhu yeu tir c,huyen nhmmg dur én Tzul Vi Minh, dat

. VCBS wde tinh trong né.m 2[}I4 DITsedat 512ty (Inng (98% KH, +49, 5% yuy]l, LNST dat 117 ty
dong (94% KH, +42,6% yoy) va EPS co ban dat 1.401 dong. Trong d6, mang chuyén nhuong BDS
vol Gold hill center, Tin Vi Mll’]]] v sdn pham ton kho tai céc dur dn khac ghi nhin 268 ty dong
vao DTT; mang méi giéi bao gom dau tu thir Ldp vi mol giol du dn sé dung gop khoang 198 ty
dong; mang xiy dung ghi nhén 44 ty déng. VCBS khuyén nghi MUA cb phiéu DXG cho muye tiéu
ddi han.

Chi tiéu tai chinh 2013 Q1.2014
Téng tai san (ty dong) 886 816 1.268 1.498
VCSH (ty ding) 401 556 633 868
VDL (ty ding) 320 420 528 750
DTT (ty dong) 286 404 343 92
LNTT (ty ding) 55 79 120 29
LNST cb ding cty me (ty dong) 25 58 83 21
No/TTS 13,65% 0.07% 5,50% 4.65%
LN gip 71,96% 47.80% 60,11% 53.49%
LN rong 11,54% 14,65% 26,19% 24,00%
ROA trailing 3,12% 6.80% 7,94% 8,21%
ROE trailing 7,63% 12,09% 13,92% 14,44%
BV (déng) 23.098 17.188 12.837 14.282
EPS trailing (déng) 1.415 1.789 1.678 1.689
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TONG QUAN VE DOANH NGHIEP
Lich sir hinh thamh vd  2003: Céng ty TNHH Dich vu va Xiy dung dia 6¢ Dat Xanh dwoc thanh lip, chuyén vé mdi giGi cac du
phat trién in BDS
2007: Céng ty chuyén dbi hinh thirc hoat déng thanh CTCP Dich vu va Xay dung Dia ¢ Dat Xanh
2009: DXG chinh thire niém yét trén S giao dich chimg khodn HCM véi ma chimg khoan la DXG
Tai thai diém 31/03/2014, céc cong ty con va lién két clia DXG bao gom:

Ty 18
s
hiru
(%)

Cong ty con

Nganh nghfa kinh doanh

Tén cong ty

STCP Briraryn Pt frifn 77 99% Céc dich vu lién quan dén BDS

Tp. HCM
Coéng ty TNHH Xay dung - . . S . -
Thmf;ngnm - Dich vu Ha 195 1o, v g cong bl din dung. cling nghity, B0
Thuin H t'llig 2 : lap mat bang, mua/ban vit li¢u xay dung
CTCP xéy dung dja 6c Long sq 100y, Cac dich vy lién quan dén BDS tai tinh Dong Nai.
Kim Phat " Pang phit trién dir an Gold hill
CTCP dau tir va dich vu Dat 6 519 Cdedichvulién quan dén BDS khu vire Tp. HCM.
Xanh mién Nam ®  Hoat dong tap trung vio mang phén khiic cin ho
CTCP Dit xanh Déng Nam 6 519 Céc dich vu lién quan dén BDS khu vue cic tinh
Bé f Béng Nam Bd

= n oage A £
C} :TC]P ;Jgﬁ L Sichi 9 51% Cc dich vu lién quan dén BDS khu vire Ha Noi
CTCP dia 6c Dat Xanh Binh l6 579 Cae dich vy lien quan dén BDS khu vic Binh
Durong A Duong
CTCP Dit Xanh mién Trung 6  55% Cécdich vu lién quan dén BDS khu vire Da Ning
EIEES;; 0¢ Pong bang song 4 75% Cac dich vu lién quan dén BDS khu vuc mién Tiy
CTCP xdy dyng ECI 51 829 Xiy dung chung cu, vin phong, resort, khu vui

choi, cau, duong, ha ting k§ thugit khu CN

Cong ty lién két

Phit trién cdc dy én lién doanh gitra Cty Phi An
CTCP Dia 6c Long Dién 700 45% va DXG. Phat trién khu du lich sinh thi, khu dé
thi. Pang phét trién du an The Viva city

CTCP dau tir va phat trién Dat 6 36% Phinphéi sin phim BDS

xanh Téy Bic
P . o, Céc dich vu lién quan dén BDS khu vire phia Dong
CTCP Dat xanh Dong A 3 36% Tp. HCM va khu vy lan cén
Linh vire hoat ding 1) Kinh doanh BDS: kinh doanh nha, dich vu nha dat, cho thué nha ¢, xuéng, vin phong

2) Mai gidi, tu van BDS. Dich vu san BDS
3) Xay dung cong trinh dan dung, cong nghiép
4) Hoan thién cong trinh xdy dung: sira chita nha
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Qué trinh ting vin Vi viée thay d6i chién luge kinh doanh theo hudng mé réng sang linh vire phat trién du 4n BDS, DXG co
nhu ciu gia ting nguén vén dé ma réng quy dat. Von diéu 1é cua DXG ting nhanh tir mirc 0,8 ty dong cia
nim 2003 1én mirc 750 ty dong vao Quy 1.2014 théng qua cic hinh thirc phat hanh ESOP, chao ban co
phiéu cho cé déng hién hir va cac ¢6 déng chién lwge co tiém lyc vé tai chinh.

Vin diéu 1¢ (ty dong)

750

2003 2006 2007 2008 2010 2011 2012 2013 0322014
Nguédn: DXG, VCBS téng hop

Thong tin co ding Co cau ¢ déng cia DXG kha dam dic vdi ty 1¢ so hiru cia c6 déng néi bd va cd dong lén chiém gin
58%. Cor ciu ¢b déng kha 6n dinh qua nhiéu nim va su théng nhét cao trong quan diém phat trién gitra cac
¢6 dong da ginp DXG c6 duge dinh hudng phat trién bén vimg va van duy tri dugc déng luc ting truong
trong giai doan thi truomg BDS kho khan.

= CTCP din e NAV

B [rong Tri Thin

B Mutual Fund Elite

B Vi Thi Quinh

B L& Thi Tu
CTCP déu tur todn eiu
CTCP tap dodn diu tr Viét Phurong
NH TMCP Viét A

m Khac

Neguon: DXG, VCBS tong hop. Cdp nhat dén 07.2014

Vi thé va nang lue DXG dang hoan thién chudi gid tri vdi cdac hoat dong bé tro 1an nhau: phit trién du an, xdy dung va moi
gidi. Trong do hoat dong méi gigi dang dimg diu thi trrdng véi mang ludi ban hang rong khip khong chi
gifip DXG phén phéi san pham cua chinh minh mé con cung cap théng tin cip nhét vé nhu cau cia khach
hang va tinh hinh thi trudng. Mang phat trién BDS dang duge diy manh théng qua viée gia ting quy dat
tai khu virc phia Dong Tp. HCM va BDS nghi dudmg tai céc thanh phé ven bién. Mang Xdy dyng gitip
DXG dam bao tién dé xiy dung tai cic dur 4n cia minh dong thoi sé dong gop dang ké vao két qua kinh
doanh trong thini gian tdi.

DXG ¢ lgi thé canh tranh 1én so véi cic doanh nghiép BDS khac trong giai doan thi tnrong kho khan nhur
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So sanh véi DN trong
nganh

Cdc DN so sanh co quy
ma TTS, VCSH tieong
duong voi DXG  hodc
kinh  doanh scin
pham BDS tromg ne (cin
hi  thuoe  phin  khic
trung binh)

cic

hién tai khi dong tién dén tir hoat déng méi giGi 6n dinh va ting triréng qua cic nim, Bén canh do, co ciu
von & mire an toan, khong bi ap luc 131 vay dé ning ciing nhur bi chén vén tai cac dir 4n quy md 1on nhur
mét s6 cong ty khac da gitip DXG cé sire khoe tai chinh lanh manh va thie hién thiu tom thanh céng cac
dyr 4n co vi tri thudn lgi véi chi phi thip tir cac chi ddu tir dang giip kho khiin vé tai chinh.

TTS VDL g g : Gia tri EPS

CIIC R e @m)  (ewy SOgich trailing

dong) dong) § & - (dong) (dong)

1 DXG  1.498 750 29,00% 8,03%  895% 1575% 14282  1.689
2  BCI 3344 723 27.06% 27.84% 3,09% 391%  24.557 1.474
3 DIG 4.541 1.430 6,69% 42.30% 1,12% 2.27% 16.599 375
4 FLC 2.582 1.318 6,87% 3,52% 5,71% 8,59% 15.646 1.494
5 HDC 1.223 274 8.27% 63.17% 2,11% 4,68%  20.781 981
6 HDG 2.284 357 0.44% 7.79% 5.79% 1743% 13.395 1.907
7  HQC 3222 900 8,17% 42 80% 0,91% 3,18% 11.622 331
8 ITC 2.298 691  -268.74% 27.82%  -11,.84% -1834%  20.894  -4337
9 KDH 1.933 481  -198,93% 61.46% -6,54% -13.,08%  23.299  -3.338
10 NBB 3.073 359 23,55% 86.57% 1,59% 3,73%  41.370 1.424
11  NLG 3.698 1.210 5,05% 43.93% 1,17% 2.68% 17.607 314
12 NTL 1.288 636 22.53% 0,00% 6.49%  11,64% 13.500 1.547
13 PDR B2 1.302 5.,68% 194.68% 0,05% 0,21% 10.060 23
14 QCG 6.538 1.271 0,10% 80.,07% 0,01% 0,04% 17.813 57
15 SCR 5.360 1.501 1.66% 95 88% 0,34% 0.,90% 15313 138
16 SIS 3.652 1.000 10,14% 131,38% 1,07% 3.83% 16.016 397
17 TDH 2.25] 382 8,74% 41,79% 1,58% 261%  35.796l 997
18 VPH 1.791 363 2,62% 127.16% 0,60% 2,05% 18.596 400

Neudn: BCTC Q1.2014, VCBS,
DXG c6 quy mé TTS ¢ mire thip so vdi cac DN ciing nganh nhung higu qua HDKD, thé hién qua céc chi
sO ty sudt LN rong, ROA va ROE, lai vurot tréi. Diéu nay do xuit phat diém cia DXG la hoat déng méi
gidi co bién LN cao va gia tri Hang tén kho ¢ mire thap. Trong khi hau hét cic cdng ty BDS khac cé hoat
déng cot 16i 13 phat trién dur 4n nén gid trj Hang t6n kho cao.

HOAT PONG KINH DOANH

Doanh thu

Mdng  chuyén nhuong
BDS tap trung vdao cdn
ho  thuoe  phin  khic
trung binh va dit nén
ngoai HCM

Diu tw thie cdp gitp tin
dung nang lwe tai chinh,
sie am hiéu thi treong
cua DXG va duy tri dong

Co ciu DT cua DXG bét dau co sy ting trirong manh va da dang hon tir nim 2010 sau khi DXG mé réng
hoat déng kinh doanh sang Iinh vuc phét trién dur 4n. Trong giai doan 2010-2013, méng Chuyén nhwong
BDS luén dong gop trén 54% DTT hiang nam; ty trong trong cac nam cd su bién dong Ién do dic th
céc du 4n BDS thuong duge ghi nhin DT va LN sau khi chuyén giao san phim cho khach hang va cé dé
tré 1-2 nam keé tir khi trién khai. San phiam chinh duge DXG phat trién 13 cac cin hé chung cu thuée phin
khiic trung binh vdi gia bén giao ddng trong khoang 1 ty ddng/ciin, c6 vi tri giao thong thuin lgi tai khu
vire Tp. HCM va dit nén tai cac tinh 1an cdn nhir Déng Nai.

Ming Moi gidgi BDS tang truéng nhanh véi CAGR cia DTT ¢ mire 19,8% trong giai doan 2010-
2013 vi chiém gin 45% DTT hiang nam. S6 lugng san pham phin phéi hing ndm tang vuet béc tir mire
444 don vi vao nim 2003 1én trén 3.500 don vi/ndm & thei diém hién tai, va co thoi diém gan 4.700 don vi
trong nam 2009. Sy gia ting nhanh chong vé mit gid tri ciing nhu s6 lugmg san phdm phén phdi xuat phat
tir viée DXG tich cue mo rong mang ludi va hinh thirc phan phéi. Hién DXG c6 20 san giao dich BDS véi
khoang 500 nhn vién ban hang, 50 san lién két, 2.500 cdng tic vién ban hang va website cung cip théng

lwe  tang  truong  cho
mdng mot gici
31.07.2014
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tin vé cac du an DXG dang chao bén. Ngoai ra, DXG dang diy manh hinh thirc dau tur thir cap vdi cac du
an chu dau tu dang gap khé khin vé tai chinh, trong do DXG dam nhiém vige xiy dung va dam bao dau ra
cha dir 4n. M phi thu dge tir ddu tir thir cip cao hon so vdi hinh thirc méi giGi théng thudng, & mire
khoang 15% so véi mirc 4-5%. DXG dang dau tur thir cip hai du én: Topaz Garden (HCM) va M§ Son
Tower (Ha Néi). Theo théng ké cia UBND Tp. HCM, dén théng 07.2014 c6 khoang 700 du an dang bi
ngung tré do chu dau tir thiéu von hodc thiét ké san pham khéng phu hop, vi véy tiém niang dé DXG thue
hién dau tur theo hinh thite thir ¢ip van con rét lon.

Mdng Xay dwng con non  Mang Xay dung mdi chi biit diu déng gop vao doanh thu tir nim 2013 va ty trong con thip (nim

tré, chua dong gop nhiéu 2013 chiém 1,2% DTT). Ning lye cua CTCP Xay dyng ECI (DXG so hiru 82%) hién con kha thip va

vao doanh thu nhung rdt  dang xiy dung 2 du 4n DXG déu tir thir cdp 1a Topaz Garden va Sunview 3. Mang XAy dung theo dinh

tiém nang hdng sé& gitip DXG dam bao tién dg, chat lwong va an toan von tai cac dur an DXG déu tur cling nhir hoan
thién chudi gi tri va dong gop dang ké vao téng DT trong tuong lai.

Nam 2013, DTT dat 343 ty dong, giam 16% yoy, dat 76% KH. DTT giam manh do DT tir mang
Chuyén nhugng BDS sin giam 34,5% yoy, dat 161 ty dong mic di DT tir mang M6i gidi ting trudng kha
quan, 9,5% yoy, dat 178 ty dong. Co ciu sin pham ciia mang Chuyén nhugng BDS thay d6i véi DT chi
yéu tir dy 4n dit nén Gold Hill (dén cudi nam 2013, da ghi nhin khoang 117 ty dong, di ban 650/1.264
nén) trong khi DT cta nim 2012 dén tir cic dy 4n ciin hd. DXG ciing ghi nhin khoang 42 ty dong tir cac
cdn h con lai cia du an Phi Gia Hung.

Co chu doanh thu Ty suit LNG timg ming hoat djng
(ty dong)
9{}04’,0 Boj{'
o0 79%
o, (1]
350 Bt B 74%
250 60% 60%
200
[1}
150 50% | 47% 5o D
%
100 40%
0 30% 33% A
0
2000 2011 2012 2013 20%

2010 2011 2012 2013
mMoi gidi 8 Chuyen nhugng BDS 8 Xiy ding e Mi gi¢i ====Chuyén nhurong BDS ==—=DXG
Neguén: DXG ,VCBS
*Mang Xay dung dang co LN gdp dm
Ty sudt LNG cao nhung TV suit lgi nhuin gop (LNG) ciia DXG duy tri ¢ mitc cao trén 47% va c6 mire giao dong kha lén do
khong én dinh do co cdu  bién LNG cia mang Chuyén nhugng BDS thay d6i iy thude vao phan khic san phim (dit nén hay cin
san pham ctia mang ho) duge hach toan trong KQKD hang niam, véi bién LNG ciia phén khic can h¢ khoang 25-30% va dit
chuyén nhirong BDS thay  nén & mirc 40-50%. Mang Mdi gidi c6 bién LNG trén 74% va trong xu hurdng giam dan do dau tu thir cap
doi ¢t bién LNG thap hon hinh thitc méi gidi dir 4n théng thuemg tuy nhién gia tri dem lai cia diu tu thir cip
1a cao hon.
Co ciu ngudn thu kha linh manh véi DT tai chinh chiém ty trong thip so véi DTT, ¢ mic 1-2%.
Nam 2013, DTTC ting dét bién gap 16 lin yoy, dat 55 ty dong do DXG tdi cdu triic lai cic khoan diu tu
théng qua vidc thoai von khoi cac cong ty lién két va cdc dur 4n khéng phi hop védi dinh hudng phat trién
clia céng ty trong d6 chii yvéu tai Cong ty Ly Khoa Nguyén (gid tri 42,6 ty dong, du an Nha biét thy virom
Khoa Nguyén).
31.07.2014 Trang | §
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Chi phi

Cac loai chi phi ting
nhanh do hoat ding mdi
gigi tgi cong ty con va
thué ngodi

Loi nhuin

LN dén tie hogt dong
kinh doanh cot 1oi, khong
phu thuge vio cde logi
LN khée

Chi phi bin hang va Quin Iy doanh nghiép ting nhanh va chiém ty trong cao trong DTT, nim 2013
ting 17,1% yoy va chiém 42% DTT. Chi phi ting cao xuét phat tir hoat déng méi giéi BDS tai céc cong
ty con. DXG cé uy tin va ngudn luc tai chinh déi dao nén thudn loi hon cac cong ty moi gidi BDS nho
trong viéc nhan phan phdi déc quyén cic dur 4n, sau dé phén bo lai cho céc céng ty trén. Hoat dong nay
gilip DXG tan dung duge ngudn lye bén ngoai va van dem lai gid tri cho cong ty. Chi phi 1ai vay théip do
DXG chit trwong chi vay ng khi trién khai dur dn; nim 2013 13i vay ¢ mire 0,3 ty déng.

Ty 1é LN rong/DTT cia DXG duy tri & mirc kha cao, nim 2013 dat 26% so vai binh quiin cic doanh
nghiép khac & mirc 12% va luén c6 xu huéng thap hon ty 18 LN tir HDKD/DTT. DAy 1a diéu kha tich
cuc thé hién LN ciia DXG dén tir hoat déng kinh doanh cét 16i; va sy dong gop cia DT tai chinh, LN tir
cong ty lign két va LN khéc trong két qua kinh doanh cua DXG la khéng dang ké.

LN tir HDKD va LNST

Ty 1€ lgi nhuén

30.0% 90 (tv dong) 90
6.9% 80 7 78 77
- 26.2% 70
0% 70
sy 8l
60
20.0% 50
18.2% 40 1
15.0% 30
20
10
10.0%
2010 2011 2012 2013 0
2010 2011 2012 2013
s T 18 LN tit HDKD) e T 18 LN riing mLNtir HDKD ®LNST

Nguon: DXG ,VCBS
Trong nim 2013, ty 1& LN rong ting manh so vdi nim 2012 mdt mit do co ciu san phim BDS thay déi
(ghi nhin DT tir phan khic dét nén c6 bién loi nhudn cao hon so vdi phin khic can h¢ ctia nam 2012) mat
khac do DT tai chinh ting dét bién véi viée thoai von khoi cac cong ty lién két, LNST cia ¢b dong cong ty
me dat 82,7 ty déng, tang 42.8% voy, vuot 18% so voi KH.

HOAT DONG TAI CHINH

Tai sdn

TTS tang trwomg nhanh
do mdng phdt trién di an
drgre dffy manh tr nam
2008. Hing ton kho
chiém ty trong thap
trong TTS

TTS ciia DXG ting trréng nhanh chéng véi CAGR ¢ mire 22.6% trong giai doan 2010 - 2013 do
méng phat trién dy an dwge diy manh. Co ciu TS khong c6 nhiéu bién déng, TS ngin han chiém gin
74% TTS nam 2013. Hang ton kho chiém 34% TTS (trung binh cdc DN trong nganh la 56%) vdi chi yéu
la chi phi phat trién cde du an Gold hill (dét nén, 266 ty dong) va Sunview Town (cin hg, 154 ty dong).
Cac duy an trén dang co toc dé ban hang kha t6t. Déu tur dai han va cac khoan dit coc cho hoat dong dau tur
thir cip chiém 84% TS dai han trong do chi yéu la diu tir vao cac cong ty lién két (118 ty dong), dy 4n
Arisen (chwa hoan thién phap 1y, 50 ty dong) va Golden West (48 ty dong).
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Co ciu tai sin Hang ton kho va Pau tir dai han
{ty dong) (ty dong)
433
1,200 400
1,000 350
300
800
250
400 150
100
200
50
z ]
2010 2011 2012 2013 20010 . 2011 2012 2013
® TS ngin han ®TS dai han B Hang ton kho ®Dau tur dai han

Nguon: DXG ,VCBS
Phai thu khach hang & mirc 139 ty déng, ting 4,7% yoy, chiém 11% TTS trong dé phan lén 1a cc khoan
phai thu theo tién dé ban hang (78 ty dong) va hoat déng méi gidi (45 ty dong). Chat lugng céc khoan phai
thu khéng thay déi dang ké so v&i nim 2012, Dy phong no kho déi & mire 5,5%. Ngudi mua tra tién trude
tang manh, dat 158 ty déng, ting 144% yoy, chiém 12,5% TTS véi chii yéu la khoan (rng trude cia dur dn
da chuyén nhwrong Tan Vii Minh (70 ty ddng) va Gold hill (75 ty dong).

Co cau TS dén hét Q1.2014 khdng 6 nhiéu thay déi so véi cudi nim 2013, TS ngin han chiém hon 68%
TTS va Hang ton kho chiém trén 30% TTS. S6 dur tién mit va cdc khoan tirong duong tién dat 306 ty déng
do phat hanh thanh céng 22,2 triéu CP cho c6 déng hién hitu va c¢6 déng chién hrge thu vé hon 222 ty
ddng vao théang 02.2014.

Ngudn von

DXG ¢6 co cdu von an Tai thoi diém cudi nam 2013, hé sé Ng' vay/VCSH cia DXG & mire 0,11 lin va hé sé No phii

toan, mo rong quy dat  tra/VCSH & mire 0,95 14n (néu loai trir khoan Ngudi mua tra tién trude thi hé s trén & mire 0,7 lin) thip

hing VCSH va phdt trién  hom nhiéu so véi cde DN cling nganh, 1in lugt & mire 0,69 lan va 1,45 1an véi hai hé s6 trén. DXG sir dung

dy an bdng von vay dai  dong tién tir c6 dong, hoat dong kinh doanh va vay ng kha hop 1y khi chil truong phat trién quy dét dua

han trén ngudn von chi so hiru dé giam thiéu rii ro khi thi tnrong BDS c6 bién dong va khéng giy ap luc
thanh toan lén dong tién tir HDKD. DXG sé& vay von khi trién khai dy an nhim day nhanh tién do xay
dung. Co ciu vay von ciia DXG theo hirdng tai tro timg du 4n va duy tri theo ty 1&: VCSH (20-25%); dong
tién tir ban hang cia chinh dy 4n (50-60%); vay ng (20-25%).

A i
Co ciu von
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Dén hét Q1.2014, du ng dai han cia DXG khéng thay ddi so véi cudi nam 2013, & mirc 69,7 ty déng véi
chu yéu 1a khoan vay tai NH Viét A nhiim tai tro cho du 4n Sunview town (gid tri 69.4 ty déng, thoi han §
nim, l3i suat thay déi 6 thang/lan).

Hiéu qua HDKD

Hiéu qua HDKD dwuge ROE ciia DXG ting nhanh trong giai doan 2011-2013, tir mire 7,6% lén mire 13,9% (ndm 2010, ROE

duy tri & mirc cao mdc cao dot bién do déy la nim dau tién DXG bét dau ghi nhan két qua kinh doanh tir mang chuyén nhugng

di co sw tang trwong  BDS, du an cin hd Sunview 1 va 2). DXG ting manh quy mé TTS va VCSH trong giai doan niay voi

manh vé quy mé ITS va CAGR lan It & mire 22,6% va 37.5% tuy nhién hi¢u qua HPKD vin dugc duy tri & mire cao hon so voi

VCSH binh quin cic DN trong nganh (ROE ¢ mirc 7,8% va ROA & mirc 3,62%). Vong quay TTS giam xuéng
mirc 0,33 lan, xuat phat tir viée TTS tang déu nhung DTT bién déng do KQKD ciia mang BDS c6 do tré
vé thiri gian trong viée hach toan . Don bay tai chinh giam xudng con 1,75 lan, thip hon mirc binh quin
nganh la 2,4 lin do VCSH co tde dé ting manh hon so véi TTS.

ROE Dupont = (1)*(2) 39.3% 7.6% 12,1% 13,9%
ROA (1) 11, 7% 3,1% 6,8% 7.9%
* Bién loi nhudn hoat déng 29.7% 32.8% 21,2% 35.3%
* Ganh ning thué 0,65 0,44 0,73 0,69
* Ganh niing 1ai vay 0,99 0,59 0,92 1,00
* Vong quay tong tai san 0,61 0,36 0.47 0,33
Don biy tai chinh (2) 3.37 2,44 1.78 1,75

Nguén: DXG, VCBS

Cé tirc

Dinh hwémg chi tra ¢6 Cb tire trong hai nim ghin nhit dwge DXG chi tra duwdi hinh thire ¢é phiéu do nhu ciu mé rong quy

tire bdng cé phiéu nhdim ~ dat dé phat trién cac dy 4n BDS. Tinh dén hét Q1.2014, s6 dur tién mit cia DXG & mirc trén 306 ty dong

tich lity quy dat va trong Q3.2014, DXG sé thu vé hon 447 ty ddng tir dgt phat hanh CP cho c6 déng hién hiru va c6 dong
chién luge. S6 tién trén sé duge ding dé thiu tom cac dy an dang gip kho khin vé tai chinh nham phat
trién quy dat tai cdc vi tri thudn loi va chuan bi nén tang dé phat trién khi thi truéng phuc hdi. Dy kién
trong 2-3 nam téi, DXG s& duy tri 6 tire & mirc 10% VDL va chi tra bing hinh thirc ¢6 phiéu.

Chi tiéu 2011
Ty 1é chi tra cd tirc trén ménh gi (%) 30% 0% 20% %
Ty 1& chi tra trén LNST (%) 62%
Hinh thire Tién mat Cophiéu €5 phiéu

Nguén: DXG, VCBS

DI,]'.ﬁ'LN Dén hét Q2.2014, DXG dang c6 cac dur an duge trinh bay chi tiét & bang dudi. Nam 2014, DXG s& tép
trung phét trién dur dn cin hé Sunview town va diy manh ban hang tai cac du an khac. Trong 6 thang dau
nim 2014, DXG da mua lai hai dy an Riverside garden va Green city; trong thoi gian sip toi DXG sé tiép
tuc ma réng quy dat theo hai hudng:

v BDS dé thi (chung cu, dat nén) tai Tp. HCM va Ha Noi: DXG dang tich cuc phat trién quy dat tai khu
vuc phia Pong Tp. HCM, déc biét tai Thi Dirc nham tin dung co s¢ ha tﬁng dang duge hoan thién tai
khu vue nay (phan khic DXG hudng t6i 1a céc can ho co gid ban trung binh tir 18-22 triéw/m’” tai Tp.
HCM va trén dudi 30 triéw/'m?2 tai Ha Noi). Hién quy dat danh cho cin hd tip trung tai Thu Dirc voi
dién tich 1a 14ha trong tong s6 40ha. DXG dur kién s& mua thém 2 dur 4n tai khu vie Thi Dirc trong
nim nay.

v BDS nghi dwing (dit nén) igi cdc thanh phé ven bién nhu Nha Trang, Pa Ndng, Phtt Quoc: DXG sé
hop tac phat trién du an dit nén tai Phi Qudc (niim tai bai sau, gz"in vi tri casino va du an Vinpear] Phu
Quoc; v tong dién tich 85ha).
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'I'ﬁng 'I"ﬁng_

dién mire dau
tich san tw

(m2) (ty d?mg_)

Dién tich
dat
(m2)

Quy mi Tién dd

TU PHAT TRIEN

- A2 (da xay xong tang 6, ban
hét 330 can), ban giao trong

. 4 block chung cu, 1.603 cin, 18- Q2.2015 il
Sunview ; ! 3 e ; 3 % ; gty Binh
36.697  146.991 1.368 19 tang, dién tich tir 46-101m~. - A3 (da xong mong, mo ban .
town P e ; g 2 Phurore,
Gia ban tir 12-13 triéu m”. vio cudi thang 7.2014). Thil Bt
Khich hing s¢ duge hd trg 0 ¢
vay goi 30 ngan ty .
£ e . ... - Di hoan thinh ha tang va s
7 1.264 dat nén (nha lién ké va biét 3 ; : ; Tring
G{‘:’l‘:}‘“‘ 265700 165.012 466 thy), dién tich tr 91-425m?, Gid d‘mg ban gao co Khaeh g
tﬂ . 5 . a i . L 5
Bt -Dibin 1.020/1.264nén  DOngNai

PAU TU THU CAP

48 - Bang hoan thién block B, Linh

15-20 tang, 1.116 can, dién tich tir

pmwe o nem e SIS G " ol
Golden : - Dé hoan thanh ting ham, Nhin
West 27 tang, 825 cin, dién tich tir 75-  dang xdy tang throng mai. 2
1.4 Viin 8,737 84000 L4801 07m?. Gid ban tir 245 triéwm® - D3 bén hét khoang 500 céin E:‘;I;'M
Thiém dau tur thir cap "

. 22 tAng, 350 cén, dién tich tir 62- T A
1",“1{3' Som 5080  50.541 418 11lm’. Giaz ban fir 20,7-229 ?;f;gs’gay,mg B b T
Topaz 20 tang, 407 can, dién tich tir 61- Dang xidy tang him. Da ban
i WG 43620 467 J3ml, Gidbdn tir 13,1 triéwm®  212/407 can, g‘f‘;ﬁ*ﬁ

HOP TAC DAU TU VA PHAN PHOI POC QUYEN

- Dang ban hang va bén giao

The Vi i nen ) ‘ Trang

si V8 1170908  560.411 217 3.313 nén (lién ké va biét thy) - CTCP Pia éc Long Pién  Bom,
ty dau tur (cong ty lién két gitta Ddng Nai

cong ty Phi An va DXG)

i : : Pha

Sunset 210 biét thy bién, nghi dudng, Dang dau tr ha ting va bain  Qudc,

Sanate 247.000  74.100 815 hing e

Giang

B TR — ssq 17 thng, 452 cin, dién tich tir 77- Dang hoin thi¢n, giao nhi T“"h
e ' : 124m’ trong thing 6.2014 Thg“ggl.;c

SAP TRIEN KHALI

- 2 block chung cu, trén 500 can, ) Hi¢p

Riverside 18-20 tang, dién tich trén 70m®, Dang hoan thién giay 1o Binh
Garden 20000 67378 660 Gis bin dr kién 18 trigwm’ chuyén giao G hiru Chanh,
- Gia chuyén nhuong 95 ty dong. Thu Bire

-2 bl-::ur;k chung cur (trén 600 (:512:, - Xdy dung ha ting trong Phude
Gieen tity 79,000 48.000 764 17-18 tang, di¢n tich tir 60-70m”) 2014. Ban hang  trong Fong i,

va 200 dét nén nha phd, khéng 6 Q1.2015. G
dién tich danh cho thuong mai. - Giai doan 1: ban 50% dt i
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Gia ban dy kién: dit nén tir 15 nén.
triéw/m’, can ho tir 17 triéw/m’. - Dang hoan thién phéap Iy
- Gia chuyén nhugng: 89 ty dong.

Higp
Arisen 6487 50387 418 18 ting, 449 can f?ang hotin thigm thiirtyo-phép:  Binh
¥ Chanbh,
Thu Dirc
PHAN TiCH SWOT
Diém manh - (6 mang ludi phin phdi réng khip tai 3 mién cia dit nrde so véi cac cong ty moi gidi BDS khac

thuomg c6 gidi han vé pham vi dia 1y hoat dong (Ha Néi, Tp. HCM, Pa Ning, Phii Qudc), san pham
mdi gidi da dang (dat nén, cin hd thudc céc phan khic khéc nhau), kénh phan phdi da dang (san giao
dich BDS thude DXG, san lién két, cong tac vién va kénh ban hang truc tuyé:n)

- D6i ngil lanh dao c6 nhicu kinh nghiém trong linh vue BDS va ¢6 dinh hudng chién lege phii hop véi
céc giai doan khac nhau cia thi truomg. DXG chi trong dén quan 1y rui ro hoat déng cua toan cong ty,
tranh diu tur tap trung tai mét mang kinh doanh hay mét khu vire nhit dinh

- Chudi gia tri dang dugc khép kin véi céc hoat déng bé trg lin nhau (phat trién di 4n, xdy dung va méi
gigi). Cac mang hoat dong ngoai viée gia ting gia tri cho DXG con giup cong ty dat duge cde muc
dich: da dang hoa hoat déng cua céng ty trong boi canh mang méi giéi dang dat ti ngudmg bdo hoa;
ndm bit tinh hinh thi trromg, nhu ciu cua khich hang:; dam bao tién d6 xdy dung, ddu ra cua san pham

Diém yéu - Xuat phat diém la cong ty méi gidi BDS nén quy dat cia DXG khé han ché, mic du cong ty da tich
cure thiu tom nhiéu du an trong thoi gian qua nhung tong quy dat thude so hiru ciia DXG khoang 40ha
trong d6 co 14ha duge gidnh dé phat trién can hé thude khu vire Thi Die, Q.9
- Nhu cau phit trién quy dét doi hoi DXG gia ting nhanh ngudn vén thong qua cac hinh thirc phat hanh
cd phiéu, vay ng tir ngan hang va s& gy ap lyc ngin han 1én céc chi tiéu vé hiéu qui hoat déng kinh
doanh. Ngoai ra v&i ngudn von han ché, DXG sé phai hop tac lién doanh véi cac cong ty khac dé phat
trién céc du 4n co quy mé lén
- Nang lye xiy dung con thip trong khi nhu ciu xiy dung tai cac du dn cia DXG ngay cang ting, bén
canh do kinh nghiém xdy dung tai cic du 4n ¢6 quy md khac nhau chira nhiéu

Co hi - Nhu ciu san phim ciin hé thude phan khic trung binh va dét nén ¢6 co s& ha ting hoan thién mang
tinh dén dau sy phét trién trong tuong lai hién ¢6 nhu cau rat cao. Nhu cau ciia san phiam thude phan
khiic kha ma céng ty dang tich liiy quy dét dé phat trién trong 3-5 nim tdi ciing rat tiém ning

- Ton tai nhiéu dir an bi ngung tré, chi riéng tai Tp. HCM da c6 khoang 700 du én dang bi ngung tré do
chi déu tur thiéu von hodc san phim co thiét ké khong phii hop véi thi truong vi vy co rit nhiéu dur
dia dé DXG thyc hign hinh thirc diu tur thir cap hojic mua lai dat dé ty phat trién

- Vi cac chuyén bién tich cuc trong mire song cia nguéi din va dinh hudng cia chinh phi, Phi Quoc
sé la diém sang vé thu hat dau tir va co tiém ning du lich rat lém; du 4n tai Phit Quéc c6 thé s& dem lai
két qua kinh doanh dét bién cho céng ty

Thach thire - Canh tranh ngay cang gay git trong mang méi gidi BDS, céc cong ty co tiem lye tai chinh va déi ngii
ban hang t6t nhur Danh Khéi A Chau, Hung Thinh Land dang xiy dung hinh anh 14 céc cong ty méi
gi6i co uy tin va phén phdi nhidu san phim duge thi truomg dénh gia cao nhir Osaka garden, 8X...
Céc chu dau tr ban hang truc tiép cho nguoi tiéu ding nhur Novaland, Nam Long. .. 1a xu hirdng dang
hinh thanh va s& gay dp luc 1én cdc cong ty moi gici

- Hoat dong trai dai vé mit dia 1y cling nhu linh vyc kinh doanh doi hoi DXG phai gia ting nhanh
chong ning luc ndi tai vé mit quan 1y va kha ning thye thi nhim dam bao hiéu qua cia cic mang hoat
ddng va gia ting gid trj cong ty
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TRIEN VONG KINH DOANH 2014

Thi tritomg giao dich s6i  Thi traéng BDS trong 6 thang diu niam 2014 da c6 nhimg chuyén bién tich cue véi cac tin higu:
dong nho cde san pham
dap tmg dwoc nhu cdu
thire

S6 lwong giao dich thanh céng ting cao: dat hon 4.000 giao dich tai Ha Noi (thing 5.2014, Bd xay
dung) va 4.100 giao dich tai Tp. HCM (hét Q2.2014, Savills); giao dich tip trung chu yéu & phin khiic cin
hd 6 gid ban trung binh dudi 1,2 ty déng/cin, dién tich tir 55-70m2 va cac dur an dat nén c6 vi tri giao
théng thudn tién, phuong thire thanh toan phi hop; ty 1& hap thu tai 2 thi truomg déu ting manh & mire 17%
tai Tp. HCM va 14% ¢ Ha Néi so vai mire 8% va 7% ciia Q1.2013 lin luot tai cac thi truong trén,

Téng gia tri hang ton kho giam manh: dén hét thang 5.2014, gia tri hang t6n kho dat 83.519 ty dong,
giam 45.029 ty déng (giam 35% yoy, B6 xdy dung); trong d6, Tp. HCM giam 45%, Ha NGi giam 36% so
vai cung ky nam trudce.

Dw ng cho vay BDS ting: cac ngin hang coi mé hon véi hoat ddng cho vay, theo B xdy dung thi tinh
dén cudi thang 4.2014 du no cho vay doi véi linh vire dau tw, kinh doanh BDS dat 277.469 ty ddng (ting
5,89% ytd).

Goi tin dung 30 ngan ty dong dwge diy nhanh tién dd cho vay véi s6 von cam két dén thang 5.2014 la
3.954 ty dong so v&i mire 1.760 ty dong cudi nim 2013, s6 tién da giai ngan dat 2.156 ty dong.

FDI vao BDS ting cao: trong 6 thang dau nim 2014, FDI vao linh vire kinh doanh BDS ting manh so véi
cing ky nim trude, tong vén ding ki cap mdi va ting thém dat 692,3 tric¢u do (ting 64,9% yoy); ngodi cic
phén khiic nha & cao cip va khach san nghi dudng, phin khiic nha & gia ré bét diu thu hit sy quan tim cia
nha déu tw nwée ngoai véi sir tham gia tién phong cuia NIBC Investment (Han Quée) du dinh s& dau tr hon
20.612 ty dong cho dong san phim nha ¢ gia ré First Home.

DXG dit ké hoach kinh doanh 2014 kha tham vong véi Doanh thu thuin va LNST déu tang hon 51% yoy,
dya trén ky vong: (1) mang mdi giéi tiép tuc ting truong t6t nhiv cac dy 4n 1on cong ty dang dau tu thir cip
hodic phan phéi doc quyén nhur Golden West (Ha Néi), 48 Riverside Linh Déng (HCM), Green city (Da
Ning) va Ngan Cau Ngin Giang (Quang Nam); (2) mang phat trién BDS véi doanh thu dén tir dir an dat
nén Gold hill center va tir ban du an Tan Vi Minh.

Chi tiéu

DTT (ty dong) 342.6 520 52%
LNST (tV ddng) 82,7 125 51%
Cb tire 1% 10%

Neuén: DXG, VCBS

KQKD 2014 sé khd quan KQKD Q1.2014 kha quan véi DTT dat 92,4 ty dong (+89,4% yoy, hoan thanh 17,7% KH nim), LNST

véi viée hoan thanh ban  cia c6 déng cong ty me dat 21,3 ty dong (ting 14 lin yoy, hoan thanh 17% KH nim). Két qua kinh doanh

hang tai cdc dw an ddu  vugt bic trong Q1.2014 cia DXG dén tir mang chuyén nhugng BDS do ghi nhin chi yéu tir chuyén

tie thie cap va ghi nhdn nhuwong du an Tan Vii Minh, dat 66,7 ty ddng; mang Dich vu va méi gigi BDS giam nhe so vdi cing ky.

DT tie Gold hill va Tan dat 24,1 ty ddng . Chi phi ban hang va Quan Iy DN dwoc kiém soat tot hon, & mirc 22 ty dong, giam 25%

Vi Mink yoy; CP lai vay da tra ¢ mirc 2,4 ty déng so vdi 45 triéu dong cla nim trude do vay ng tai trg du dn
Sunview town (CP lai vay dang duge vén hoa do dur dn dang xiy dung)

VCBS wée tinh trong ndm 2014, DTT sé& dat 512 ty dong (98% KH, ting 49,5% yoy); LNST dat 117 ty
ddng (94% KH, ting 42,6% yoy) va EPS co ban dat 1.401 dong. Trong d6, mang chuyén nhwong BDS véi
Gold hill center, Tan Vii Minh va san pham tén kho tai cac du an khac ghi nhin 268 ty déng vao DTT;
mang mdi giGi bao gém dau tir thir cip va moi gidi du an s& dong gop khoang 198 ty dong; mang xéy
dyng ghi nhin 44 ty dong. CP ban hang & quan 1y doanh nghiép ting nhe, dat 152 ty déng. CP ldi vay s&
khéng dang ké do vén hoa vao chi phi xiy dung.
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DINH GIA

Theo phuong phap so sanh: P/B, P/E

Cdc DN so sanh co quy iyt ¥ Gia dong cira ngay  Gid tri so séch EPS
mé TTS, VCSH twong 31/07/2014 (dong) (dong)
dwomg véi DXG  hodc 1 BCI 19.200 24.557 1.474 0,78 13,02
kinh  doanh cdc  san 2 DIG 15.300 16.533 381 0,93 *
phim BDS trong te (cdn 3 DXG 14.200 14.282 1.689 0,99 8,40
ho  thuge  phan  khic 4 FLC 13.100 15.646 1.494 0,84 877
trymg bink) 5 HDC 20.400 20.781 981 0,98 20,79
6 HDG 23.500 13.395 1.907 7% 124
7 HQC 7.900 11.622 331 0,68 23,86
8 ITC 7.800 20.894 * 0,37 *
9 KDH 20.200 23.299 * 0,87 *
10 NBB 20,100 28.005 1.424 072 14,11
11 NLG 18.500 17.607 314 1.05 *
12 NTL 14.700 13.500 1.547 1,09 9,50
13 PDR 10.400 10.060 23 1,03 *
14 QCG 7.700 17.813 57 0,43 *
15 SCR 8.500 15313 138 0,56 *
16 SIS 18.500 16.016 597 1,16 *
17 TDH 15.800 35.761 997 044 1585
18 VPH 7.400 18.596 400 040 18,51
Trung binh 18.788 804,41 0,82 13,93

Mgm'::u_' BCTC Q1.2014 cac DN, VCBS
* Cac gia tri dam, qud cao diroc loai bo

Gia DXG theo phuong phap so sanh:

EPS forward  Gii 1 ¢ phiéu Ty
[_df]’ng} (dong) (dong) trong
Chi s6 P/B 0,82 14.282 11.763 30%
Chi s6 P/E 13,93 1.401 19.508 70%
Gia tri 1 ¢ phiéu DXG 17.185

Theo phuwong phap Gia tri tai sin rong & Chiét khau dong tién
Ming Chuyén nhugng BDS
VCBS dinh gia lai cdac du an ma DXG la chu dau tr va dang mang lai dong tién, cac du &n co tinh kha thi
nhung hién chira ¢ nhicu théng tin va DXG chura hoan tit cée thi tuc chuyén nhugng (Riverside Garden
va Green City) hodc chua hoan thién céc thu tuc phap 1y (Arisen) s& duge ghi nhan theo gid tri s6 sach.
Cac dy an DXG dau tur thir cép hodc hop tac déu tu sé dwoc xem nhu hoat ddéng moi gidi BDS.

Gi tri danh gia lai  Gia tri s6 saich  Chénh léch Phwong phap

Sunview town 512.302 169.822 342.480 DCF
Gold hill 391.017 266.379 124,638 DCF
Arisen 50.000 50.000  Gia tri s6 sach
Riverside Garden 17.000 17.000  Gia tri s6 sach
Sunview 1, 2 23.442 23.442  Gid tri s6 sach
Dur én cong ty Dong A 23.115 23.115  Gia tri 56 sach

DVT: Triéu dong
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Chénh léch dénh gid lai TS (tridu dong) 580.674
Tai san c6 thanh khoan cao tai 31/03/2014 (tri¢u dong) 378.145
Gid tri TS rong danh gia lai (triéu dong) 958.818
SG lwgng CP Iuu hanh 75.000.000
NAV/CP (dong) 12.784

*Duy an Riverside Garden, Green city vi Phit Quoc 85ha chira dicgre dinh gia do chica cé nhiéu thong tin
vé cac dir an trén va DXG chiea hoan tat nhin chuyérr nhwong sor hitu tie doi tac.

Ming Méi gioi BDS

Mang méi gigi du 4n théng thiromg c6 toc do ting truc'rng gidi han do han ché vé quy mé cia thi truong
BDS Viét Nam va mic d¢ canh tranh ngay cang gay git giira cac cong ty moi g10‘1 trong nganh tuy nhién
DXG da chii dong gia ting lgi thé canh tranh thong qua hinh thitc du tir thir cip véi bién lgi nhudn cao

hon mang méi gidi du 4n va con nhiéu tiém ning phat trién, vi viy mang Moi gidgi duge gia dinh s& co
CAGR & mirc 9,8% trong § nim tdi va sau d6 giam xudng 5% trong cdc nim sau do.

Chiét khau dong tién - DCF

Lai sudt phi rui ro 7,96%
Hé s0 beta 1,20
Phéan b riii ro 9,34%
Chi phi VCSH 19,14%
Chi phi ng 10,50%
D/E 8,03%
WACC 18,26%
Thué sut 22,00%
Tong hién gia dong tién (tri¢u dong) 447.531
Gia tri chiét khiu/CP 5.967

* Mdng Xdy dung khong duge dwa vio mé hinh dinh gié do déng gop vao KQKD con thap va hién tai
chura cé nhiéu théng tin dé danh gia vé kha nang Cong ty xay dung ECI sé nang cao nang liee san xudt,
cdi thign KOKD thong qua viéc hop nhdt véi cong ty khac.

Gia tri hop Iy cua DXG theo phuong phap NAV va DCF:

Hoat ding Gia tri/CP {dfjng)
Chuyén nhugng BDS 12.784
Moi gidi 5.967
Tong 18.751

Téng hop cac phwong phiap

VCBS cho riing phuong phép NAV & DCF thé hién mét cach phi hop nhat gia tri tai san ciing nhu phan
dnh duge loi thé cua DXG so véi cac cong ty BDS khdc khi c6 mang méi gidi dem lai dong tién én dinh
v dam bao dau ra cho cdc san phim cia DXG. Do d6, phuong phép NAV & DCF chi¢m ty trong 80%,
phuong phap so séanh chiém ty trong 20% nhim phan anh dénh gia cua thj truomg vé DXG:

Phuong phap dinh gia 5ia tri Ty trong

So sanh (P/E, P/B) 17.185 20%
NAV & DCF 18.751 80%
Gia trj hop Iy 1 co phitu DXG 18.438

VCBS cho ring mirc gia xung quanh 18.438 dong/CP la mirc gia hop 1y cua DXG.
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QUAN DIEM DAU TU  VCBS danh gi4 cao viée quy trinh san xuat cua DXG dang duge hoan thién véi cdc mang hoat déng hd tro
lin nhau va gia ting gi4 tri cho céng ty, Trong dé, mang Méi giGi gitp DXG dam bao dau ra ciia san
phim, cip nhit cac bién déng cua thi truomg va nhu cu cia khach hang dong thdi dong tién on dinh tir
hoat déng nay s& dam bao kha ning huy dong von cia DXG dé trién khai dir 4n khi can thiét. Mang Xay
dung gitip DXG dam bao tién dg, chat lrong xay dung tai cac du 4n cia minh; gia ting lgi nhuan tai cac
dir 4n dau tur thir cép (dam nhiém hai vai trd méi gidi san pham va xdy dung). Mang Chuyén nhuong BDS
véi cac san pham thude phéan khic trung binh dugc thi truéng don nhén tich cuc, sé dong gop déng ké vao
KQKD cua DXG.

Vi mire gid 14.200 dong/CP tai ngay 31/07/2014, DXG dang duge giao dich & mite chiét khau 29,83% so
véi gia tri hop 1y wde tinh, do dé chiing téi khuyén nghi MUA cho muc tiéu dai han. Tuy nhién, nha dau tur
cén cin nhic mét s6 yéu to dudi day khi ddu tr vao DXG.

RUI RO DAU TU Quy d@it han ché. Véi tong quy dit hién tai khoang 40ha (tai Déng Nai, Tp. HCM), trong d6 c6 14ha
duge gianh dé phat trién cdc dy 4n ciin hd tip trung tai khu vire Thi Dire va Q.9. Quy dét trén 13 kha thép
s0 v mét s6 cong ty khac nhu BCI (389ha), SCR (35ha), NLG (100ha), NBB (37ha). Tuy nhién, hién
DXG dang kha tich cuc trong viée mé rong quy dit tai khu vire duge hudng loi vé phat trién ha ting trong
twong lai (phia Déng Tp. HCM) va cd tinh dot bién vé nhu ciu (dét tai cac thanh phd ven bién nhu Pa
Ning, Phii Quéc).

Pha lofing ¢b phiéu. Nhu ciu m& réng quy dit bing ngudén vén chii sor hiru gitip giam thiéu rii ro do cac
bién déng bat ngdr cua thi truémg, khong gy ap luc thanh toan 1én dong tién tir HDKD va DXG co thé
chon thai diém kinh doanh phti hop. Tuy nhién, hoat déng trén doi hoi DXG phai phat hanh ¢b phiéu lién
tuc dé co ngudn von dau tu. Trong giai doan 2010-2013, s6 lugng CP luu hanh cia DXG ting voi CAGR
& mirc 67.4%. Pha lodng c6 phicu lién tuc s& gay ap luc lén viée duy tri hiéu qua hoat dong kinh doanh
(EPS, ROE, ROA) va giam s hip din cia DXG véi cac co déng hay nha dau tu 16n,

Quiin Iy ede miang hoat ding kinh doanh. Viéc mo rong tir hoat dong mdi gidi du an thong thidng sang
hinh thire dau tr thir cap va phat trién mang xay dyng mdt mit gitp gia ting gid tri cia cong ty, t6i da hoa
lgi ich tir chudi gi tri nhung ddng théi ciing ting thém rii ro hoat déng cho DXG.
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CAM KET

Ching toi, bd phan phan tich va nghién ciru thi truomg ciia Cong ty chimg khoan Vietcombank (VCBS), cam két ring cdc thong tin dura ra trong Béo
cdo nay duge xir Iy mdt cich chin thue va chudn mue nhat. Chiing 61 cam két tudn thu dao dire nghé nghiép o mirc d9 thi da co thé dat dugc.

DPIEU KHOAN SU DUNG

Bio cdo niy duge xiy dung boi bd phin phén tich va nghién ciru thi trudng cia Cong ty chimg khodn Vietcombank (VCBS) cing'hodc véi sy hop tic
cita mdt hodic mdt so by phin ciia VCBS nhim cung cip cic thong tin cip nhét vé thi truémg trong ngiy.

Bin thin bdo cdo nay vi/hode bit ki nhan dinh, thong tin ndo trong bdo cdo nay khong phai 14 cde 16i chao mua hay bén bét ki mdt sin phim tii chinh,
chimg khoéin ndio dugc phén tich trong béo co va ciing khong 13 sin phim tu vin déu tu hay ¥ kién tr vin diu tr ndo cia VCBS hay cie don vi/thanh
vién lién quan dén VCBS. Do d6, nha diu tur chi nén coi béo céo ndy la mt ngudn tham khio. VCBS khong chiu bét ky trich nhiém nao trude nhimg
két qua ngoai ¥ mudn khi quy khdch sir dung cdc thong tin trén dé kinh doanh chimg khodn.

Tit ci nhimg théng tin néu trong béo cdo phn tich déu di duge thu thip, danh gia véi mic cin trong tdi da ¢o thé. Tuy nhién, do cdc nguyén nhén chi
quan va khich quan tir cdc ngudn thong tin cimg b, VCBS khong dam bao vé tinh xéc thue cua cac thimg tin duge dé cip trong bdo cio phan tich ciing
nhur khéng ¢é nghia vu phai cip nhit nhimg théng tin trong bio céo sau thoi diém bao cao nay duge phét hinh.

Biéo cdo nay thude ban quyén ctia VCBS. Moi hanh dong sao chép mot phin hodc toan bd néi dung bdo cdo vivhodc xudt ban ma khong c6 sy cho phép
bing vin bin ciia VCBS déu bi nghiém cim.

CONG TYCHUNG KHOAN VIETCOMBANK

Téng 12,17 tba nha Vietcombank
198 Trin Quang Khii, Ha Noi
Tel: 84— 4 —39 367 516/ 39 360 024
Fax: 84 -4-39360 262

Tru s¢ chinh Ha Noi : Tang 12&17, Toa nha Vietcombank, s& 198 Trin Quang Khai, Quan Hoan Kiém, TP. Ha Noi
DT: (84-4)-39367516/17/18/19/20; 39368601/02; 39365094/95; 30367516; 39366990 - SO may 1&: 213/218
Chi nhanh Hd Chi Minh : Lau 1&7, Toa nha Green Star, s6 70 Pham Ngoc Thach, Phuong 6, Quan 3, TP. Ho Chi Minh
DT: (84-8)-38208116
Chi nhinh DA Ning : Téng 2, Toa nha TCT Du lich Ha Ni, s6 10 duémg Hai Phong, Phuémg Hai Chéu 1, Quan Hai Chau, Da Ning
DT: (84-511)-33888091 - S6 may lé: 12/13
Chi nhénh Cin The : Tang trét, Toa nha Buu dién, s6 2 Pai 1o Hoa Binh, Quén Ninh Kiéu, TP. Cin Tho
DT: (84-710)-3750888
Chi nhanh Viing Tau : Téng trét, s0 27 Pudng Lé Loi, TP. Viing Tau, Tinh Ba Ria - Ving Tau

DT: (84-64)-3513974/75/76/77/78

Phdng Giao dich Phi My Hung : Tod nha Lawrence Sting, s 801 Nguyén Luong Bing, Khu d thi Phit My Hung, Quan 7, TP. H Chi Minh
DT: (84-8)-54136573

Vin phong Pai dién An Giang : Tang 6, Toa nha Nguyén Hué, s6 9/9 Tran Hung Dao, Phuomg My Xuyén, TP. Long Xuyén, Tinh An Giang
DT: (84-76)-3949841

Viin phong Pai dién Dong Nai  : F240-F241 Pudmg V6 Thi Sau, Khu phd 7, Phudng Théng Nhit, TP. Bién Hoa, Tinh Bdng Nai
DT: (84-61)-3918812
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