-

(IIIIHIII\I,
T
| OFl

iy

=
o
=
(-]
m
[ ]
=
=
-
m
-]

Bao cao cong ty
TAP DOAN DAT XANH

Kha n&ng hoan thanh ké hoach kinh doanh n&m 2011 cia DXG la
kha chac chén. Tuy nhién, rdi ro bién dong két qua kinh doanh ndm
2012 lai kha cao. Trwéc tinh hinh bat dong san van tiép tuc tram
I&ng, c6 phiéu DXG chwa thich hop dé tién hanh dau tw dai han.

Chuyén vién phan tich: Vi Thi Phwong Anh
Trung tam Nghién ctru va Phan tich ACBS
16/06/2011
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DXG — Bao cao cong ty

Céap nhét dén ngay 16/06/2011
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DOANH THU MOI GIOI BBS TANG TRUONG TOT

Ké tur khi thanh Iap vao nam 2003, D4t Xanh da phat trién nhanh chéng va tré
thanh mét tén tudi Iém trong nganh méi giéi bat déng san. Téc dé ting trréng
doanh thu trung binh trong giai doan 2007 — 2010 dat 53,62%/nam, cao hon
han céc doanh nghiép cung nganh nhw Sacomreal va Van Phat Hung.

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

DAU TU BAT DONG SAN

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

Tuy nhién, doanh thu 2012 c6 thé bj anh hwéng do cédc dw én Sunview 3 va cao
6c Arisen dén cuéi nam 2011 méi tién hanh trién khai. Loi nhuan 2012 dwoc ky
vong dén ttr dw dn Subi Son cua céng ty lién két. Tuy nhién, chung téi khéng
thwe sw lac quan vao trién vong cua dw dn nay.

QUAN TRI DOANH NGHIEP

Co cdu cé déng, co’ cdu héi déng quan tri, quy mé cdc giao dich néi bé, va
mirc d6 minh bach tai chinh khién quyén lgi cia c6 déng thiéu sé cé thé bj
anh hwéng.

Ngoai ra, viéc thanh lap cdc céng ty con st dung thwong hiéu Dat Xanh hoat
déng trong linh viec méi giéi bat déng san ma céng ty khéng sé hiru 100%
ciing géy lo ngai vé that thoat tai sén thwong hiéu.

KHUYEN NGHI PAU TU

V&i phwong phép dinh gia DDM va cédc gia dinh céan trong, ching téi xdc dinh
gid tri ndi tai cia cé phiéu DXG & mirc 23.956 dong/cé phiéu trwéc khi chét
quyén chia cé tirc ngay 29/06/2011 (twong dwong 20.956 dong/cp sau khi chét
quyén).

Hién tai, DXG giao dich twong dwong gia tri ndi tai cua doanh nghiép. Tuy
nhién, DXG c6 thé khéng phu hop véi chién Iwoc dau tw dai han do nhirng lo
ngai lién quan dén quyén Ioi c6 déng thiéu sé6. Nha dau tw c6 thé xem xét ban
ra c6 phiéu nay khi gié c6 phiéu cao hon két qua dinh gia.
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Két qua dinh gia: 23.956 dong/cp
Gia thj trwéong: 24.100 dongl/cp
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ACB SECURITIES

Bao cao cbng ty DXG

Cép nhat ngay 16/06/2011

Két qua dinh gia
Gia hién tai

: 23.956 d/cp
1 24.100 d/cp

THONG KE CO BAN

Ngan cb phiéu 2 s . . VND '000 10% x - s
Bien dong gia

350 Bieu do giao dich 80 0% | ong g A

300 50 -10% -

250 40 20% -

200 -309

150 % o —v\/\l\-

-40% V s
100 20 509 VYA A WS
50% vV VN
50 r 10 -60% N ¥
0 0 70% | ——DXG _——VNindex HNX\Hdex
06/10 0810 1010 12710 02711 0411 0611 06/10 0810 10110 1210 0211 0411  06/11
Théng tin giao dich Hién tai 2010 2009 |
Gia ngay 16/06/2011 (VND) 24100  PE cao nhét 4,77 18,98 43,81
Vén héa thi treomng (ty ddng) 385  PE thap nhat 4,71 5,39 13,84
Cp dang Iwu hanh (ngan cp) 16.000  PE gan nhat 4,77 5,67 13,84
Cao nhét 52 tuan (VND) 52.039
Thap nhat 52 tudn (VND) 17.200  P/B cao nhat 1,56 5,87 4,28
KLTB 6 thang (c 81.200  P/B thap nhét 1,48 1,79 4,28
] P/B gan nhét 1,54 1,89 4,28

Loi suat 1 thang -3,77%
Loi suat 3 thang -29,21% Co cau c6 dong nam gitv trén 5%
Loi suat 6 thang -19,30% 1. Lwong Tri Thin 50,9%
Loi suét 12 thang -51,83% 2. FPT Capital 7,34%

Thwe hién quyén
Tra co tiec nam 2010

2 Phat hanh c6 phiéu

Ngay GDKHQ

29/06/2011

Ngay thwc hién

Tién mat
- 16:10 Cb phiéu

KQ HDKD (triéu dong)
Doanh thu

GVHB

Loi nhuan gép

Doanh thu tai chinh

Chi phi tai chinh

Chi phi ban hang

Chi phi QLDN

Loi nhuén hoat dong
Legi nhuan khac

Lai/I5 tir lien két

Loi nhuan trwdc thué
Loi nhuan sau thué

Loi ich cb dong thiéu sé
LNST cong ty me

2010
374.255
204.978
169.277

6.871
1.035
35.836
54.237
85.040
25.094
57

110.192

5.775
72.079

2011F

208.572

6.463

22.460

111.551

83.663

80.130

2012F

69.926

16.791

29.198

21.005

70.817

86.571

85.057

2013F 2014F 2015F 2016F |

325.000 459.137 576.244 676.274

867 2.462 3.433 4.501

37.957 45.549 54.658 60.124

54.754 93.032 173.433 214.521

58.502 54.930 5.669 -

99.567 124.704 135.743 160.891

99.567 119.798 115.661 137.124

BCDKT (triéu dong)
Tai s&n ngan han
Tién
Dau tw ngén han
Phai thu ngan han
Hang tén kho
Tai san dai han
TSCDB hiru hinh
TSCD vo hinh
CPXDCBDD
BDS dau tw
DPAu tw dai han
Khac
Loi thé thwong mai
TONG TAI SAN
No ngén han
Vay ngan han
Nguwdi mua TTT
No dai han
Vay dai han
Von chd s@ hiru
Vén didu 1&
Loi nhuan gilr lai
Quy dw phong tai chinh
Quy phat trién
Quy phdc lgi
Loi ich cb dong thiéu sb
TONG NGUON VON

2010

161.564

206.684
124.532
121.108
12.298
63
1.454
94.488
12.806
25.785
687.759
378.776
179.722
126.157
17.831
12.662
245.759
160.000
71.567
5.385
1.366
2.161
45.394
687.759

2011F
139.925

78.228

25.764

13.446

840.574

199.039

21.161

445.728

78.883

2.167

48.927

2012F

8.672

149.869

25.238

14.119

910.289

142.520

23.013

461.175

90.583

3.018

50.442

2013F | 2014F 2015F 2016F |

24.618 34.329 45.006 52.348

136.049 131.002 80.334 73.385

24.712 24.186 23.661 23.135

14.825 15.566 16.344 17.161

1.311.295 1.513.625 1.215.448 1.300.188

475.687 458.185 191.302 219.588

103.448 119.036 30.702 21.125

474.788 491.616 502.891 519.919

99.198 109.818 116.756 126.796

4.013 5.211 6.368 7.739

50.442 55.348 75.430 99.197
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AFBE  Bao céo cong ty DXG Két qua dinh gia  : 23.956 dicp
1\ Gia hiéntai : 24.100 dic
ACB SECURITIES Cép nhét ngay 16/06/2011 en 18 : . p

Tor nam 2007 — 2009,
doanh thu cua DXG chu
yéu dén tir hoat déng
moéi gi&i

TONG QUAN CONG TY

Thanh lap vao nam 2003 vé&i von diéu 1é ban dau chi 0,8 ty ddng, Céng ty TNHH Dich vu va
Xay dwng Dia 6c D4t Xanh da nhanh chong xay dwng duoc tén tudi cia minh trong Iinh vic
moi gi¢i bat dong san. K& tlr nam 2007, cong ty da chuyén dbi thanh CTCP Dich vu va Xay
dwng Dia 6c D4t Xanh va mé rong hoat déng ciia minh sang linh viec dau tw bat dong san
v&i thi trwdng muc tiéu [a phan khac gia trung binh. Trong néam 2009, CTCP Dich vu va Xay
dung Dia 6¢ D4t Xanh da tién hanh niém yét tai S& giao dich Chirng khoan TP.HCM (HOSE)
v&i ma chirng khoan la DXG. Trong nam 2011, cong ty da dbi tén thanh Tap Doan DAt Xanh.

Ké tir khi thanh lap dén hét nam 2009, doanh thu cta D4t Xanh hoan toan phu thudc vao
hoat ddng méi gidi bat dong san. Mot sb dw an dau tw tr ndm 2007 da bat dau cho doanh
thu kinh doanh bat déng san trong nam 2010 khién doanh thu ctia 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 dong va lgi nhuan sau thué hop
nhét dat 80 ty déng.

HOAT DONG MOI GIO|

140,000,000,000

Doanh thu méi giéi BDS

120,000,000,000 —

100,000,000,000

80,000,000,000

60,000,000,000 -

40,000,000,000 -

20,000,000,000 -

VND ~

2007 2008 2009 2010

m Tap doan D4t Xanh (DXG) ®Van Phat Hung (VPH) Sacomreal

Ngudn: DXG, VPH, Sacomreal

Trong giai doan tlr 2007 — 2010, téc d6 tdng trwdng doanh thu trung binh cta D4t Xanh dat
53,62%/nam, nhanh chéng dudi kip cac doanh nghiép Ién nhw Sacomreal (HSX: SCR) va
Van Phat Hung (HSX: VPH) vé doanh thu méi gi¢i bat dong san. Ching t6i danh gia cao kha
nang DAt Xanh duy tri dwoc doanh thu 6n dinh tir hoat ddng nay ngay ca khi thi trwdng bat
doéng san “déng bang” trong nam 2008.

Thj trwdng Ion nhét cho hoat déng moi gi¢i cla DAt Xanh 13 thi trwdng TP.HCM va Binh
Duwong. Tuy nhién, mang lwéi moi gidi clia doanh nghiép kha rong I&n véi 10 cong ty con va
15 san giao dich tai cac khu vuc trong diém clGa ca nuwéc nhu: HS6 Chi Minh, Binh Dwong,
DPdng Nai, Long An, mién Bac va Ba Nang, trong do, chd yéu 1a H6 Chi Minh va Binh Duong.

Hién tai, DAt Xanh c6 hon 500 nhan vién ban hang chuyén nghiép va di¥ liéu thong tin cla
hon 100.000 khach hang véi 10.000 khach hang than thudc. Pay 1a loi thé Ién cta doanh
nghiép trong hoat ddng méi gi¢i cling nhw hoat déng kinh doanh bat déng san.

Trong ndm 2010, doanh thu tir hoat dong moi gi¢i dat 103,7 ty df‘)ng, tang 22% so v&i nam
2009 va chiém 28% téng doanh thu. Loi nhuan gop tir hoat dong nay dat 86 ty déng, chiém
khoang 50% téng lgi nhuan gop cla doanh nghiép.

Bloomberg: ACBS <GO>
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ArDE £ AAN AR
AUBY Bao cao cong ty DXG

ACB SECURITIES

Cép nhét ngay 16/06/2011

Két qua dinh gia

Gia hién tai

: 23.956 d/cp
: 24.100 d/cp

Nam 2011, doanh thu
méi gi¢i BDS dw bado
khéng gii¥ dwoc téc dé
tang trwdéng cao nhw
cdc nam qua

Nam 2011 dwoc dy bao [a ndm khé khan cla thi trwérng bat dong san do chiu anh huéng tw
théng tw 13 (han ché tin dung phi san xuét) va tinh hinh Ii suat cao, doanh thu tlr hoat dong
moéi gi¢i dwoc ky vong sé gidm dang ké so véi ndm 2010. Chung téi wéc tinh doanh thu hoat
déng moi gi¢i 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 goép tr hoat ddng moi gidi IAn lwot dat 13 ty
doéng va 10 ty déng.

PAU TU BAT DONG SAN

Duw 4n Chil diu tw DXG  Véndautw  DTkinh Tién Thoi gian
; s& hiru  (ty dong) doanh (m?) dé ban ban giao nha
. . o o, 2010 (da ban
Dv an Sunview 1 DXG 100% N.A N.AA  100% giao 100%)
. : o o, 2010 (da ban
Dw an Sunview 2 DXG 100% N.A N.A  100% giao 27%)
Dy an Phu Gia Ha Thuan Hung (DXG 0 o Cudi 2011,
Hung gir 99% VL) o 25 235622 100% 45,2012
Dy an Sunview 3 DXG 100% 727 82.000 0% Quy 4/2013
Dw &n Cao 6c Dau tw va PT DPat Xanh o o
Arisen (Cong ty con clia DXG) e 29 2] 0% A
D an Faac DXG 70% 330 28755 0% N.A
Iz £ PItiers DXG 09 336 29.260 0 N.A
Tién Quan 9 10 : I :
Dwan T.N.T Dau tw va PT DPat Xanh o o
building (Cong ty con clia DXG) 75% 517 45.016 0% N.A

Nam 2010, doanh thu
DXG ting 4,4 lan so véi
2009 do DXG ghi nhan
doanh thu tee hoat déng
kinh doanh Bat déng
san

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

Nam 2012, dw kién téng
doanh thu ciaa DXG
giam manh do khéng
ghi nhan doanh thu nao
tee hoat déng kinh
doanh BDS

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

Mac du bat diu dau tw bat dong san tlr ndm 2007, dén nam 2010 DAt Xanh méi bat dau ghi
nhan doanh thu tir hoat dong nay. Hién tai, D4t Xanh dang trién khai 8 dw an tai TP.HCM,
cht yéu 1a khu viec Quan 9 va Thi Birc. Tdng quy dat clia DAt Xanh tai khu vire nay wéc tinh
khoang 45.376 m?, kha khiém ton so v&i cac dbi thi kinh doanh trén ciing dia ban.

Doanh thu hoat déng kinh doanh b4t déng san trong ndm 2010 dat 270 ty ddng dén tir dw an
Sunview 1 va Sunview 2. Trong do, ching t6i w&c tinh Sunview 1 (da ghi nhan toan bd
doanh thu trong nam 2010) déng gop khoang 2/3 téng doanh thu b4t déng san trong nam
2010.

Lé sinh lgi gdp cla hoat déng kinh doanh bat ddng san cia D4t Xanh trong giai doan nay
khoang 30 — 40%, & muc trung binh so v&i cac doanh nghiép kinh doanh trén cung phan
khuc.

Trong ndm 2011, ching t6i ky vong DAt Xanh sé& ghi nhan khoang 334 ty ddng doanh thu tir
hoat déng kinh doanh bat dong san. Trong d6 dw an Sunview 2 sé& déng gop khoang 127 ty
déng va dy an Phu gia Hwng sé dong gop khoadng 207 ty ddng. Ca 2 dw an nay, Dat Xanh da
hoan tat 100% viéc ky hop dédng mua ban véi khach hang. Do vay, ngudn doanh thu tir hoat
dong kinh doanh bat dong san trong nam 2011 |a kha rd rang. Loi nhuan gdp cla hoat déng
kinh doanh bat dong san trong nam 2011 duwoc ky vong & mirc 142 ty dong.

Do thi trwérng bat ddng sén van con trAm lang vao thoi diém hién tai, D4t Xanh co chién luoc
hoan trién khai thi cong va ban hang cac dy an con lai. Cu thé, D4t Xanh dy kién sé bat dau
khéi cong du an Sunview 3 va Cao 6c Arisen vao cubi ndm 2011 va chwa co ké hoach cu thé
v@i cac dy 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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AfDC

ACB SECURITIES

Bao cao cong ty DXG

Cép nhét ngay 16/06/2011

Két qua dinh gia
Gia hién tai

: 23.956 d/cp
: 24.100 d/cp

Quy dat cua DXG tai cdc
tinh Binh Dwong, Déng
Nai va Viing Tau chwa
Ion

Dw én Subi Son dw kién
mang lai nguén lgi
nhuén chinh cho DXG
nam 2012

Tién dé bdn cua dw én
c6 thé khéng cao do
anh hwéng tir nguén
cung hang & Déng Nai
Ién, va thi trwong BDS

ctia Sunview 3 va Cao ¢ Arisen sé& dwoc ghi nhan khi hai dw an nay hoan thanh dy kién vao
2013. Nhw vay, doanh thu va loi nhuan tir hoat ddng kinh doanh bat ddng san trong nam
2012 chwa thyc sy r6 rang.

Ngoai cac du an da cé sb dd tap trung tai TP. HCM, DXG hién cé chi trwong mé réng quy
dat tai Binh Dwong (Dw én Binh Duong River Side 3B, &p An Phu, x4 Vinh Phd, huyén
Thuan An — 10.655 m?), Dbng Nai (Dw 4n Béng A — Bién Hoa, phwong Thdng Nhéat, TP. Bién
Hoa, tinh Béng Nai — 12.598 m?) va Viing Tau (Dw an Khu can ho va biét thyr cao éc Dét
Xanh, Phuong 10, TP. Viing Tau — 159.432 m2). Tuy nhién, theo tinh toan ctia ACBS can cw
vao bao céo tai chinh hop nhét kiém toan ndm 2010, gia tri cac khoadn dau tw cac dy nay la
kha nhd. Diéu nay cho thay viéc tich Ity thém quy dat mdi cha DXG tai cac dia ban Binh
Dwong, Dong Nai, Viing Tau la chwa dang ké.

HOAT DONG DAU TV

PAU TU LIEN KET

DAt Xanh chi cé 1 cong ty lién doanh lién két duy nhéat [a CTCP Dia 6c Long Dién, cht dau tw
cta dw an Sudi Son (x& Giang Dién — huyén Trang Bom— Ddng Nai). Dén hét nam 2010, Dat
Xanh da gép vén 24,5 ty ddng. Ngoai ra, theo hop déng hop tac kinh doanh, D4t Xanh con
cam két cung cap nguén vbn vay dé dau tw vao dy an nay. Hién tai, D4t Xanh hién dang la
don vi phan phéi chinh dw an nay. Loi nhuan tr dw an Sudi son dw kién s& dem dén ngudn
lgi nhuan chinh cho B4t Xanh trong giai doan 2012 — 2014.

Dw &n Subi Son c6 téng dién tich dat 1a 117 ha va téng vén dau tw 4.575 ty dong. Giai doan
mot clia dw an la 924 ty ddng véi san phdm chd yéu |a phan 16 ban nén. Gia ban dy kién la
2,8 — 3,9 triéu dE‘)ng/mz. Mac du day la mic gia kha canh tranh nhwng thanh khoan cua thi
trwong dat nén khu ve nay hién & mirc kha thap va nguén cung tiém nang van con rat Ion.
Do vay, kha ndng ban hang cla dw an nay sé& con gdp nhiéu kho khan.

Viéc loi nhuan ndm 2012 ctia DXG phu thudc phan Ién vao du an Sudi Son 1a kha rui ro, do
thi trwong bat dong san hién nay kha trdm lang, cé thé anh hudng dén tién dd ban cta dy an
Subi Son. Trong trwdng hop tién d6 ban dw an Sudi Son khong thuan loi, sé lam loi nhuan
sau thué nam 2012 ctia DXG gidm manh so v&i ndm 2011.

PAU TU KHAC

Nhin chung, DXG khéng dau tw tai chinh. Cac khoan dau tw khac ctia DXG cha yéu la dau tw
dw &n nhwng chua trién khai.

QUAN TRI DOANH NGHIEP

BAN QUAN TR| VA BAN BIEU HANH

STT Tén

Lwong Tri Thin

Tran Van Anh
Nguyén Khanh Hung
Tran Khanh Quang
Tran Quyét Chién
Nguyén Hru Quang
7 D6 Thi Thai

Chirc vu Ban Diéu hanh
Téng Giam dbc

Churc vu Hoi dong Quan tri
Chu tich HDQT
Pho6 Cha tich HPQT
Thanh vién HDQT
Thanh vién HDQT
Thanh vién HDQT

Pho Téng Giam déc
Phé Téng Giam dbc

ook WN =

Giam déc tai chinh
Ké toan trwéng

Ngudn: DXG

Ban Quan tri cia D4t Xanh gébm 05 thanh vién, trong do, 03 thanh vién ndm gil vi tri quan
trong trong Ban Diéu hanh va khéng cé thanh vién doc lap. Cha tich HDQT kiém téng giam

Bloomberg: ACBS <GO>
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AFBC  Bao cdo cong ty DXG Két qua dinh gia  : 23.956 d/cp
A\ Giahiéntai : 24.100 d/c
ACE SECURITIES Cép nhét ngéy 16/06/2011 < c . . P

Giao dich vay no gitra
cdc bén lién quan véi
DXG kha phtrc tap

Viéc thanh Iap va chao
bdn c6 phan cua céc
céng ty con chwa phat
sinh thang dw cho DXG

Dong tién hoat déng
kinh doanh 4m 03 nam
lién tiép

déc cta doanh nghiép va ciing la cd dong 1&n nhat vai ty 1& s& hivu 50,9%. Nhin chung, sau
2 nam niém yét, co ciu s& hivu va co cdu HDQT cutia D4t Xanh van khéng thwe sy mang tinh
dai chung. Do vay, quyén loi ctia cb dong thiéu sé tai DAt Xanh co thé khong dwoc bdo dam.

MINH BACH TAI CHINH

Tw ndm 2007 — 2009, don vi kiém toan ctia Dat Xanh [a DTL. Nam 2010 don vi kiém toan la
AASC. Céac don vi kiém toan nay déu chap nhan toan phan bao cdo tai chinh ctia D4t Xanh
trong giai doan 2007 — 2010.

Tuy nhién, viéc doanh nghiép cham ndp cac bao cao theo quy dinh niém yét dién ra kha
thwdng xuyén. Ngoai ra, quy mé giao dich v&i cac bén lién quan cta D4t Xanh kha Ién. Do
vay, chung téi khong danh gia cao mirc d6 minh bach ctia doanh nghiép.

PHAN TICH TAI CHINH

CAC KHOAN MUC BANG CHU Y

Giao dich cac bén lién quan

Tinh dén cudi quy 1/2011, B4t Xanh vay cla cac bén lién quan khodng 171 ty ddng, trong khi
tbng von vay ngén han va dai han cta Dat Xanh 1a 172,6 ty dong. Lai suét cac bén lién quan
cho D4t Xanh vay 1a tr 9% — 20% (doanh nghiép khéng céng bd khoan vay duoc thuc hién
bang déng tién nao). Tuy nhién, D4t Xanh ciing cho cac bén lién quan vay/tai tro vén khong
tinh 1ai khoang 57 ty déng.

Ngoai ra, trong nam 2008, DAt Xanh ciing mua lai khodn dau tw vao CTCP Dau tw va Xay
dwng D4t Xanh (hién la cong ty con) tir mot cd déng va phat sinh loi thé thwong mai tri gia 32
ty ddng do gia mua cao hon gié tri s& sach ctia CTCP Dau tw va Xay Dwng D4t Xanh. Ching
t6i khdng co co s& dé danh gia tinh hop Iy cla giao dich nay.

Gép von thanh 1ap céng ty con

Hién tai, DAt Xanh c6 11 cong ty con. 10/11 doanh nghiép nay déu st dung thwong hiéu D4t
Xanh. Doanh thu méi giéi ciia D4t Xanh chd yéu dén tir cac cdng ty con, tuy nhién, D4t Xanh
chi ndm gil tr 51— 56% vén diéu 1& cla cac doanh nghiép. Viéc thanh lap va chao ban cb
phan clia cac cdng ty con nay chwa tirng phat sinh thing dw cho DAt Xanh. Diéu nay co thé
lam th4t thoat quyén loi ciia cbé dong véi thwong hiéu DAt Xanh, tai san thwong hiéu cé gia tri
cua doanh nghiép.

Dong tién tir hoat déng san xuat kinh doanh

DU loi nhuan c6 xu hwéng tang trwdng tbt, ndm 2010 Ia nam th& ba lién tiép, dong tién tw
hoat ddng san xuét kinh doanh ctia D4t Xanh bi am. Dong tién tir hoat dong san xuét kinh
doanh trong nam 2008 va 2009 am chu yéu la do doanh nghiép mé& rong dau tw va hang tén
kho bat dong sa&n. Tuy nhién, trong ndm 2010, khi doanh thu bat dong san da dwoc ghi nhan
nhwng dong tién ti hoat déng kinh doanh van am cho thay chét lwgng thu nhap clia doanh
nghiép chwa thwe sy 6n dinh.

Trong quy 1/2011, dong tién t» hoat dong kinh doanh da dwong khoang 23 ty déng. Tuy
nhién, diéu nay khéng dam bao la dong tién hoat dong san xuét kinh doanh nam 2011 sé
dwoc cai thién, do dong tién tlr hoat déng kinh doanh ciing dwong 27 ty ddng trong quy
1/2010 nhwng c& nam 2010 lai &m 7 ty déng.

CAC CHI TIEU TAI CHINH

Nhin chung cac chi tiéu tai chinh clia D4t Xanh & mirc trung binh so véi cac doanh nghiép
cung nganh. Hé sb no 1a 58%. Chi sb kha nang thanh toan I4i vay thuc té thap hon sé liéu
tinh toan do doanh nghiép vén héa phan Ién chi phi lai vay.
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Chi s ROE cuia doanh nghiép kha &n twong trong giai doan 2007— 2010. Tuy nhién, cung
véi viéc tdng quy mé vén chd s& hiru va nhirng khé khan chung cla thi trudng bat dong san,
D4t Xanh sé& khong duy tri dwgc ROE & mirc 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 s no 0,59 0,62 0,73 0,58

Kha nang dam bao thanh toan lai vay 524,91 415,54 8.818,28 107,65
Hiéu qua hoat dong (lan)

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€ 1ai gop 87,70 85,86 92,79 45,23

Loi nhuan tr HDKD/DTT 54,18 34,04 47,92 22,72

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

DINH GIA

CAC GIADINH

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

= Theo théng tin tr doanh nghiép, quy 3 va 4/2011 sé khéi cong xay dwng: Dy an Binh
Duwong River Side 3B (Binh Dwong), Dy an Bong A — Bién Hoa (Pong Nai), Dw an Khu
can ho va biét thy cao bc D4t Xanh (Ving Tau). Tuy nhién, theo tinh toan ctia ACBS can
clr vao bao céo tai chinh hop nhat kiém toan 2010, gia tri dau tw vao cac dw an nay hién
khong dang ké. Do vay, ACBS khéng dw phéng cac dy an nay trong két qua dinh gia.

= Theo D4t Xanh, hién nay Cong ty dwoc quyén khai thac 3 mé da tai Hué, tuy nhién, do
chwa c6 nhiéu thdng tin vé& hoat ddng kinh doanh méi nay, nén ching téi khédng phan anh
doanh thu va lgi nhuan tir hoat déng nay trong két qua dy phéng.

= Doanh thu ctia D4t Xanh trong giai doan 2011 — 2016 dwoc dw phéng dwa trén cac dw
an hién nay da cé sb ddé ctia DXG va Dy an lién két Sudi Son.

= ACBS thu thap céac théng tin vé tdng vén dau tw va doanh thu dy kién cla tirng dy an
trong Béao céo thwédng nién 2009 va Ban cdo bach (ban hanh thang 11/2009) cua DAt
Xanh. Tuy nhién, trong qué trinh dw phéng, ACBS ¢6 diéu chinh lai vén dau tw cia mét
sb dy an dé gia thanh xay dwng phu hop véi tinh hinh gia ca vat liéu xay dwng hién nay.

= ACBS sl dung phuong phap dinh gia chinh 1a Chiét khau dong cb tirc (DDM), mirc loi
suét ky vong cla thj trudng & mirc 17%, beta 1,229, 13i suét phi rdi ro la 11%. Do vay,
suét chiét khiu ctia DXG 1a 18%. M6 hinh ting trwéng déu Gordon dwoc ap dung dé tinh
gia tri c6 phiéu DXG vao cubi ky dw phéng. Theo wéc tinh ctia ACBS, téc do tang truéng
cubi ky 1a 2,9%.

KET QUA BINH GIA

Vi phwong phap dinh gia DDM va céac giad dinh can trong, ching t6i xac dinh gia tri noi tai
ctia cd phiéu DXG & mirc 23.956 déng/cd phiéu trwdc khi chdt quyén chia cd tirc ngay
29/6/2011 (twong dwong 20.956 dong/cp sau khi chét quyén).
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KHUYEN NGHI DAU TU

PANH GIARUIRO

Rui ro bién dong két qua kinh doanh nam 2011: K& hoach doanh thu va lgi nhuan ndm
2011 ctia DXG c6 kha n&ng thuc hién dwoc. Tuy nhién, dén ndm 2012, rdi ro bién dong két
qué lgi nhuan sau thué cia D4t Xanh 14 kha cao, do lgi nhuan nam nay chd yéu phu thuéc
vao tién dd ban dw an Sudi Son.

Rui ro pha lodng: theo ké hoach tang vén ctia D4t Xanh, doanh nghiép sé& phat hanh riéng
l& v&i gia 15.000 ddng/cd phiéu sau khi da trd cb tirc 3.000 dong/cp va phat hanh cho cb
déng hién hiru véi gia 10.000 dong/cp, ty 1& 16:10. Nhw vay, gia phat hanh riéng 1é sé thap
hon khodng 10% so véi gia thj trweng hién tai ciia DAt Xanh.

Rui ro vé quyén loi cé dong thiéu sé: Nhw da dé cap, co ciu cb dong, co ciu hoi ddng
quan tri va mirc d6 minh bach tai chinh cla doanh nghiép khéng thwc sw bdo vé quyén loi
clia cd dong thiéu sb va cé thé gay rui ro véi chién lvoc dau tw dai han.

Rui ro thanh khoan: Khéi lwong cb phiéu giao dich trung binh 100 phién la 81.200 cb
phiéu/phién. Nhw vay, rai ro thanh khoan dbi véi cb phiéu DXG la trung binh thap so v&i thi
trwdng hién nay.

KHUYEN NGH|

Hién tai, gia giao dich ctia DXG xap xi véi gid tri néi tai. Tuy nhién, DXG c6 thé khéng
phu hop véi chién Iwoc dau tw dai han do nhibng lo ngai lién quan dén quyén loi c6
déng thiéu s6. Nha dau tw c6 thé xem xét ban ra cé phiéu nay khi gia cé phiéu cao hon
két qua dinh gia.
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CHUNG THUC CUA CHUYEN VIEN PHAN TiCH

Céc chuyén vién phan tich dwoc néu tén & trang dau tién, 1a nhivng ngudi chiu trach nhiém chinh cho viéc 1ap bao céo nay,
chirng thuc réng cac y kién ciing nhu cac quan diém hay dy bao dwoc néu trong bao céo nay phan anh dang y kién, quan
diém hay dy bao ctia ca nhan minh vé van dé duoc trinh bay. Khéng cé bat ky mot khodn thu nhap nao cla cac chuyén vién
phan tich c6 ngudn gbc phat sinh, tric tiép hay gian tiép, tr cac dé& nghi, quan diém hay dw bao cu thé ctia minh trong bao
céo

Bao cao nay chi danh cho cac khach hang cia ACBS tai Viét Nam. Trong trdng hgp khach hang nhan hay st dung bao cao
nay ngoai lanh thd Viét Nam, trach nhiém cta khach hang la ddm bao réng viéc nhan hay s dung bao cao nay dwoc phap
luat nwéc s& tai cho phép. Néu khach hang khong thé ddm béo hodc phap luat nuwéc sé tai khdng cho phép thi khach hang

nén hoan trd bao céo lai nguyén ven cho ACBS hodc tiéu hiy ban bao cao déng thdi théng bao cho ACBS vé viéc minh
khong thé tiép tuc nhan cac bao céao twong tuw.

CONG BO LOIICH VAT CHAT

Vao ngay phat hanh ban bao cao, ACBS va chuyén vién phan tich khéng nam gitr bat ky loi ich vat chat nao nhu sé& hiru cb
phiéu, khoan cho vay, khodn ng cé lién quan dén DXG.

TUYEN BO MIEN TRACH CUA ACBS

B&o cdo nay chi dwoc phat hanh véi muc dich cung cip thong tin cho khach hang clia ACBS c6 tham gia hoat déng kinh
doanh chirng khoan, né khdng nham muc dich quang cdo hay moi goi khach hang mua hodc ban bat ky mét loai chirng
khoan cu thé nao. Mac du théng tin trong bao cao dwoc ACBS thu thap tr cac ngudn dang tin cay, tuy nhién ACBS khéng
dwa ra bat ky mot dam bdo hodc cam két nao vé& do chinh xac va day di cta cac thong tin da cung cép trong ban bao céo.
NOI DUNG BAN BAO CAO NAY CO THE B| THAY BOI MA ACBS KHONG CAN PHAI THONG BAO CHO KHACH HANG.

Khach hang khéng nén xem ban bao cdo nay nhw 1a mét ban phan tich toan dién va day da dbi véi bat ky chirng khoan nao
dwoc néu trong ban bao céo. Khach hang hoan toan chiu trach nhiém ddi véi bat ky khoan 16, tén that hodc thiét hai nao phat
sinh t& viéc khach hang thuc hién dau tw dwa trén cac y kién, quan diém, d& nghi hodc théng tin trong bdo cao nay. ACBS
dwoc mién trir moi trach nhiém dbi véi cac khodn 16, tdn that hodc thiét hai phat sinh truc tiép hodc gian tiép cho khach hang
bat ngudn tir viéc sir dung ban bao cdo nay cla khach hang, bat ké cac khodn 16, tdn that hodc thiét hai nay phat sinh tir cac
sai sot, khiém khuyét, 16i hodc sy khéng chinh xac clia ndi dung ban bao céo.

Trong ban bao cdo cé chira dwng hodc sir dung cac gia dinh, quan diém va phwong phap phan tich ctia chuyén vién phan
tich, day la cac gia dinh, quan diém va phwong phap ctia ca nhan khong phai ctia ACBS nén ACBS khéng chiu trach nhiém
vé tinh dung dén va hop ly cla ching. Trong twong lai, ACBS c6 thé phat hanh cac ban bao cao cé nhirtng d& nghi, quan
diém hoac dv bao trai nguwec hoan toan véi ndi dung clia ban bao cao nay.

Mé&c du & thdi diém hién tai, ACBS va chuyén vién phan tich khéng nam gilr bat ky loi ich vat chat nao ¢ lién quan dén cong
ty dwoc phan tich nhw da cong bd bén trén. Tuy nhién, trong twong lai ACBS va chuyén vién phan tich cé quyén mua, ban
céac cb phiéu cla coéng ty cling nhu thuc hién cac hoat ddng lam phat sinh méi quan hé lgi ich vat chat véi cong ty dwoc phan
tich.

@ ACBS gilr moi quyén sé hiru ddi v&i ban béo cdo nay. Khdng mét ai dwoc phép sao chép hodc gli toan boé hodc mét phan
ndi dung ban bao cao cho mot bén thir ba ma khong cé sw ddng y trwéc bang van ban tir ACBS.
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