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% Céng ty co phan chimg khoan Sai Gon Ha Noi

GD | DLG - SU CHUYEN MINH TU NOI LUC
DUCLONG GROUP

Chiing t6i khuyén nghi MUA MANH trung va dai han doi véi co

| Cong ty Cé phin Tip doin Dirc Long | phiéu DLG véi mirc gid muc tiéu ky vong 1 nim la 16.570 dong,
Gia Lai (HOSE: DLG)

Pia chi: 02 Pang Tran Cén, TP. Pleiku, o ,
Tink Gia Lai dinh gia FCFF va so sanh P/E. Mirc EPS forward 2015 duge du bao

| & mirc 1.084 ddng cin cir trén nhitng s6 lidu c6 thé tinh toan dugce
| tir ké hoach kinh doanh nam 2015 cia DLG.

tang 43% so voi mirc gida ngay 16/1/2014 dua trén phuong phap

Dién thoai: 84-(59) 374 83 67

Website: http://duclonggroup.com - .
-- | DLG dang ¢6 nhimg budce chuyén minh tich cuc sau khi tién hanh

A - r
_ - | tai co cau hoat dong san xuat kinh doanh theo huéng tép trung vao

Bui Phap 22,67% | céc dy an sinh 101 ngin han sau mot thoi gian dai tap trung dau tw
| CTCP Biiu tu va Phét tridn ' _— | vao cac linh vire dai han cham thu hoi vén nhur bat dong san, cao
| dién ning Dirc Long Gia Lai 7 s Su chuyén dich nay s& gitp DLG c6 nhiing bude tién vurgt bic

Nguyén Pinh Trac 0,53% | trong thoi gian t61 voi doanh thu, 1oi nhuan tiép tuc ¢ su tang
' g b gian i | trudng t6t hon trong nam 2015 nhd cac yéu t6 sau:

Giié hién tai (16/1/2015) 11600 | D Ce’u:: dy 4n ha ta1ng BOT dang trong qua tnn}ua gap rut trién khai,
- . { du kién s thong tuyén vao gilra Quy 2/2015 dé dua vao khai thac

CPLH (triéu co) 172,4 o
. hoan von
. TRy e ) 35 | (2) Hoat déng tréng trot cAy ndng nghiép ngin ngay tin dung duogc

Gi4 thip nhét 52T (D) 4300 |loi thé dét, didu kién khi hau thuan loi, thoi gian quay vong vén

Gi cao-nhit 52T () 12.800 | nhanh s& dem lai loi nhuan dot bién trong nam 2015.

Dién bién giao dich: | (3) Céc linh vire san xuét kinh doanh khéc tiép tuc duy tri 6n dinh

(4) Tinh hinh tai chinh lanh manh hon. Dy trién nam 2015 s tra hét
cac khoan no ngfm han, giam toi da chi phi hoat dong tai chinh

DLG 1e/ML/201 S
(5) Quy diu tw GEM s& som tham gia HPQT ngay trong QI sau
khi nang ty 1¢ so hiru 1én 20% tai DLG.

Dur bio KQKD 2015: Dy bio doanh thu 2.000 ty dong va 200 ty
loi nhuén, chua ké phﬁn hop nhiit khodn doanh thu va loi nhuan rit

2K
Fros14 11433/14 L8/0L/15

16n tr mang san xuat va kinh doanh linh kién dién tir ngay trong
ndm nay sau khi thuong vy giao dich hoan dbi ¢6 phiéu véi cong ty
Massnoble hoan tét trong quy 1/2015.
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I. TONG QUAN VE DOANH NGHIEP

»  Duogc thanh ldp vao ngay 13/06/2007 theo Gidy Chimg nhan dang ky kinh
doanh s6 5900415863 do S Ké hoach va Dau tur tinh Gia Lai cép;

»  Ngay 14/7/2008, Céng ty chinh thirc duge Uy ban Chimg khoan Nha nudc
cong nhan trd thanh cong ty dai ching;

Lich sir hinh thanh

»  Ngay 22/6/2012 ¢ phiéu chinh thirc giao dich tai sain HOSE;

» CTCP Tap doan Pirc Long Gia Lai (DLG) la mét tap doan dau tur da
nganh véi cic finh vue kinh doanh truyén théng nhur ché bién g5, d4 granit,
phén bon, bén xe va bai dd xe, thuong mai va dich vu..

»  Cong ty hi¢n dang tap trung phat trién mot s6 nganh nghé chién luge méi nhu
Trong va ché bién cac san pham tir cdy cao su; dau tu xdy dung giao
théng bang cac hinh thir BOT - BT; dau tu xdy dyng thily dién; khai thac
va ché bién cac loai khoan san; dau tur - kinh doanh bat dong san; cung chp

Nganh nghé hoat déng

dich vu bao v¢...

»  Trong théi gian t6i du kién DLG s@ tiép tuc md rong sang cic nganh nghé
chién luoc khac, dac biét 1a linh vire dién tir tiéu ding. Pay 14 linh vye kinh
doanh c6 tiém nang tang trudng rat cao trong thoi gian t6i;

(‘:f,N(—; 'I—"\." (1{_)N l;inh \-'lll"C th[] \'rﬁn gf"p 'llj."' IE: Sﬁ' llﬁ:‘ll

(ty dong) (%)
CTCP ché bién g6 PLGL Sin xuit cic san pham | 35 91,71
tr  go, mua ban go cac
loai
CTCP Piu tw & kinh | Kinh doanh batdéngsan, | 1qq 55
doanh bat dong san BLGL xay dung cong trinh dan
dung
Co ciu tdp doan —Pon | CTCP Déu tu phat trién dich | Hoat dong dich vu van 28.564 54,67
 thanh vié vu cong trinh cong cong | tai, dich vu bén xe, bai
e bBLGL - -
CTCP tréng rimg va cdy | Trong rung va chim soc | 30 95
cong nghiép BPLGL ring trong, trong ciy cao
su,...
CTCP Dich vu cong cong Hoat déng dich vu vin | 12 55.56
Buc Long Bao Lic tai, dich vu bén xe, bai
do, ...
CTCP Dich vy bio vé Puc | Tuyén dung va dio tao vé | 34 48
Long Gia Lai si.
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CTCP Pirc Long Pa Ning Vin tai bing xe buyt, dich | 25 85
vu ho trg vén tai bén xe,...
Cong ty CP Pau tu xdy dung | Xay dung céng trinh k¥ | 5 51
Bic Long Gia Lai. thudt din dung,...
Cty TNHH diu tw xdy | Xdy dung cong trinh | 39 R0
dung cau dwong Phude duong bd, hoat dong xay
Hoang Long dung chuyén dung khac, ...
Cong ty CP xdy dung giao | Xdy dung cong trinh | 3 51
thong Minh Long Gia Lai duong bg....
Cong ty c6 phin BOT&BT | Khai thac quing sit, Xay | 210 65
Puc Long Bak Nong dung cong trinh cau
duong,...
Céng ty c6 phin BOT&BT | Khai thic quing sat, xdy | 270 60
Buc Long Gia Lai dung cong trinh cau
duong,...
Cong ty cb ph?m xay dung Pau tur va xdy dung cac | 50 51
giao thong DPuc Long Gia cong trinh giao théng, ha
Lai ting do thi,...
Cong ty c6 phin diu tw va | Pau tw va phat trién gido | g5 55
phat trién gido duc Pic Long | duc
Gia Lai
Céng ty TNHH M¢t thanh | Khai thic va ché bién | 39 100
vien KT &CB Khoang san | khoang san
bLGL
CONG TY LIEN KET Linh vyrc SXKD Vonpup | Ay e e nte)
(ty dong) (%o)
CTCP dich vu bao vé Tay | Dich vu bao vé. Pao tao | 30 18.6
Binh — Téy Son bao v¢, vé sy
CTCP tr van xay dung giao | Xéy dung cau dudng 2,961 20
thong Gia Lai
Cty TNHH cung tmg vit tu | Cung (mg vit tw nguyén 60 33.33
nguyén liéu Tay Nguyén liéu

II. HOAT PONG SAN XUAT KINH DOANH

Chiing téi nhin thiy ké tiv nam 2015 DLG sé cé sw chuyén minh tich cuc ngay sau khi chién lwpe tdi ciu

triic manh mé tdp dodn véi 3 linh vue miii nhon la nong nghiép, nang lwgng va co sé ha ting dwope cé dong
thong qua. Nhitng tic dpng tich cwe lén doanh thu, loi nhudn ngay trong nam 2015 di cé thé duoe dw bio
trude tai nhitng mang kinh doanh chién lugc ciia tdp doan.

» Mang xdy dung ha tang cdng trinh giao théng bing cdc hinh thirc BT-BOT:
Tdp dodn Pirc Long — Gia Lai la mgt trong nhitg doanh nghiép thi céng cau dwong theo hinh thire BOT & BT

I6m nhdt Viét Nam. Ddy dugc xdc dinh la mét trong nhitng mang kinh doanh chién heoc cia tdp doan trong thoi
gian toi nho s on dinh tir dong tién dem lai hang nim ciing nhwe nhig thugn loi ciia cde chinh sdch hé tro tie
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Chinh Phu

Téap doan Pirc Long Gia Lai duge bd GTVT chon 1am nha dau tu thi cong 150km duong trén toan tuyén Québc
16 14 ( Puéng H6 Chi Minh doan qua khu vire Ty Nguyén) bao gom:

Du in BOT Diik Nong (Quédc 1§ 144, km 817 — 887)

Dy an “Nang cip, mo rong Quéc 16 14, doan km817 -887, tinh Piak Nong™ dwge thye hién theo hgp dong BOT
s6 01/HPBOT ngay 01/09/2010 ciia UBND tinh Dik Néng ky két véi CTCP BOT & BT Bitc Long ik Néng
(Céng ty con) véi tong mirc dau trr 1.391.061.609.000 ddng trong d6 80% von vay Ngan hang va 20% von tu
c6 va huy dong khac. Bat dau trién khai tir nim thang 9/2010, hién tai khéi lwgng hoan thanh d3 dat trén 70%.
Hién du 4n da trién khai tham nhya 16p 1 gan 43 Km, va trén 15 Km da duge tham nhya 16p 2.

Duw dn BOT Gia Lai (Quéc 19 14, Km 1610 — 1667+570)

Piy la du 4n nang cap, mé rong duong H6 Chi Minh (QL14) doan Pleiku (km 1610) — cau 110 (km 1667 +570)
thudc tinh Gia Lai dai 57,5 km theo hinh thitc hop déng BOT, giao cho chu du tu 14 CTCP BOT &BT Biic
Long Gia Lai (céng ty con DLG nam giit 65%). Tong mirc du tu diéu chinh cia du an 1a 1.775.568.000.000
dong trong d6 BIDV s@ tai trg gin 1.400 ty dong (chiém 85% tdng von dau tu dy an). Thoi gian vay 14 15 nim
trong d6 ¢6 3 nam an han va 12 ndm tra ng, phan con lai 15% la nguon von tu ¢6 va nguén von khac. Bat dau
trién khai tir thang 6/2013, dur an bi cham tién do vai thang do nhimg nguyén nhan khach quan tir diéu kién thoi
tiét dem lai. Tuy vy, nho day nhanh tién do thi cong, hién tai khéi lwgng hoan thanh dat trén 50% dang tién
hanh hoan thanh nhitng km cudi cia thim 16p 1 va tién hanh tham 1ép 2.

Hién toan bd cac géi thau thude 2 du 4n nay déu dang duge trién khai dong loat, gap rat hoan thanh céc hang
muyc cong trinh dé di vao thong tuyén vao gitta nim 2015 dé dua vao khai thac hoan von. DLG da dugc chap
thudn xay dung 4 tram thu phi thude 2 du 4n trén. Mitc thu phi 4p dung theo thong tur 159/2013/TT-BTC bang 3
lan ( trong ndm 2015) va dén thang 01/2016 thu phi bang 3.5 lan mitc co ban tai Thong tw 90/2004/TT-BTC.

Cu thé, mirc thu phi s& duge thue hién theo biéu khung sau:

Bon vi tinh: Béng/véf[u(ﬁ

" 15.000 - 52.000 |

| Xe dudi 12 ghé ngdi, xe tai 6 tai trong dudi 2 tan; cic

| loai xe buyt van tai khach cong cong. _, _

5 Xe;ﬁ': 12 ghéfljlg&i':‘ién 30 ghé ngdi; xe tai co tai trong tir | 20.000 - 70.000

| 2 tan dén dudi 4 tan . _
Xe tu' 31 ghé ngoi tro 1én; xe tai co tai trong tr 4 tan dén 25.000 - 87.000

- dudi 10 tan _ _
4 Xe tai ‘cé tai m_)ng tir 10 tan dén dudi 18 tan; xe cho 40.000 - 140.000

' hang bang Container 20 fit



A
(77 Bao cao Phan tich CTCP Bire Long Gia Lai - DLG

| Xe tai c6 tai trong tir 18 tan trd 1én; xe chd hang bang
Container 40 fit

80.000 - 200.000

Viée murc thu phi duge diéu chinh ting manh theo Théng tu méi s& gitip gia ting bién loi nhudn, giam thdi gian
thu héi von dir 4n qua d6 ting manh hi¢u qua sinh 1o tir mang hoat déng kinh doanh nay trong thi gian téi. Tir
dir liéu ciia Cuc quan 1y dudng bd cung cap véi luu lugng xe trung binh khodng 8.230 lugt/ngay dém tai 2 tram
thudc du an BOT Gia Lai va 7.211 lugt/ngay dém tai 2 tram du an BOT Dk Nong véi mice phi binh quan
80.000 dong/xe. Ching t6i ude tinh doanh thu chi tinh riéng 6 thang cudi nam 2015 thu dugc tir 2 dy an s&
khodng 222,3 ty dong.

Ngoai ra, do phan mat duong chiém gia tri dang ké trén tong gia tri dau tu do viy ndm 2015 doanh thu mang
thi cong céu dudng sé chiém ty trong 1om tdp trung ¢ Q1 vd dau Quy 2/2015 voi doanh thu dem lai tir mang nay
s& & mirc khodng 350 ty va gin 40 ty ddng loi nhuin. Déng thoi, n6 s& kéo theo mang cung (mg vét lidu ( da

cap phoi céc loai) vé khoan 200 ty déng doanh thu va 10 ty loi nhugn.
» Ming trong trot chin nudi nong nghiép:
Poi v6i méng trong trot:

Nhu ciu ndng sin ding lam thirc 4n gia stc hién tai & Viét Nam & mitc cao ( hing nam phai nhap khau hon 2 ty
USD phén Ién 14 bap va dau nanh phuc vu nhu ciu trong nuéce). Hon nira DLG 14 DN tai Ty Nguyén nén linh

vure néng nghiép 13 phtt hop va mang lai rét nhiéu lgi thé cho DN,

DLG c6 lgi thé rat 16m khi duge giao gan 20.000 ha dat néng nghiép lién thira va c6 ham lugng dudng chat rat
tot tai cac tinh Tay Nguyén, rat thich hop véi cac ciy nong nghiép ngin ngay. Chinh vi vy chi phi dit hau nhu
khéng dang ké, eong voi viée canh tac hoan toan bing co gidi , tao ra lgi thé canh tranh vé gia thanh rat 1én

trong linh virc néng nghiép.

Diy la linh vue kha méi, duogce dua vao trién khai tir nim 2014 véi quy mo du an khoang 1.000 ha trong bép lai
CP 333 va CP 888, DK 6191 va DK 8868 tai xa Ia Blir, huyén Chu Puwh, tinh Gia Lai. Tfing mite diu tu cho
dyr 4n nay khoang 157,9 ty. DLG sir dung nguén vén ty c6 dé trién khai dy 4n va ding chinh dy an dé thé chap
vay Ngén hang, liy nguén vén ty c6 dé tiép tuc tién hanh trién khai dau tu. Dy kién trong nam 2015 dién tinh

trong bip s& duge md rong quy moé 1én téi 5.000ha.

Dur 4n ¢6 vong doi 21 nam. Toan bd san phim sau qua trinh so ché duge céc khach hang 16n 1a CP Thai Lan va
Vinamilk bao tiéu dau ra. Véi dic thi 1a cAy nong nghiép ngin ngay nhw bap, diu twong, san.. mang kinh
doanh nay 1 ngudn bo xung dong tién rit 6n dinh va déu dan hang nam cho DLG. Udc tinh trong nim 2015,
doanh thu tir trong trot cdy ngin ngay s& dem lai cho DLG khoang 200 ty doanh thu tuong tmg mirc loi nhudn
thu duge khoang 80 ty dong.

Ngoai ra, nh¢d hé thong day truyén so ché néng san c¢o san cliing moi quan hé tich cyuce voi cac doi tac 1on thu
mua nong san, DLG sé& tien hanh mo rong hoat dong thu mua va ché bién néng san cia nong dan tai khu vure
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Tay Nguyén trong ndm 2015 (véi dién tich bap hién hiru ciia ba con néng dan hon 20.000ha).

Dii v6i ming chin nubi:

Trong thang 9/2014, DLG da tién hanh ky két véi VNM tién hanh thyce hién du an chan nuéi bo quy mé 1én cé
vén dau tur gan 11.000 ty dong voi sy phdi hop cing Vinamilk va Tap doan Delaval (Thuy Dién). Theo do, Biic
Long Gia Lai s& dau tu cic trang trai bo sita quy mé 16n véi khoang 80.000 con bo sita, 45.000 con bo thit trén
tong dién tich dat khodang 7.500 - 8.000 hecta. VNM chiu trich nhi¢m tu vin vé& k¥ thudt, con gidng, ngudn
nhan Iye va s& bao tidu toan bj san phiam sita dau ra cho DLG. Py 1a du an rat 16n néu xét vé quy mé dan bo
hién tai cia VNM véi s6 lugng 9.500 con va cia TH Milk véi s lugng 45.000 con. D 4n s& dugce trién khai
dan bo mau tai huyén Krong No, tinh Dic Nong. Dy kién dén quy I ndm nay, s€ dua dan bo thit vé nudi va dén

quy 112015 s€ dwa dan bo sita vé. Theo ké hoach, dan bo thit ciia DLG s& dat 10.000 con vao cudi nim nay.

Trang trai nuéi bo can tir 5-6 nam dé dat trang thai hoat dong 6n dinh va c6 thé canh tranh thuong mai. Do vy,
mic di khéng tao dwoce hiéu qua ngay 1ap tirc nhung viée trién khai du an nay s& tao dong lyc phat trién dai han

cho DLG trong d6 néng nghiép 12 mét trong nhitng linh vire phét trién mii nhon trong thi gian ti.
» Linh vire trong, khai thic va ché bién mii cao su:

Loi thé dbi voi tap doan Pirc Long Gia Lai trong linh vire nay 1a c6 quy dét tap trung gi ré, thé nhudng phu
hop cho sur phat trién ciia cay cao su, vi tri giao thong thuan lgi, nguon nhan cong gia ré. Chinh vi viy gia vén
ti mang khai théc ché bién cao su ciia DLG kha canh tranh véi chi khoang 1,5 USD/Kg gitip dam béao mirc bién
lgi nhudn gop cao tr mang kinh doanh nay.

Tuy vay, khoé khin truée mét tr méng kinh doanh nay van 14 nhitng dién bién bit lgi tir gid cao su thé giéi. Gia
cao su thé gidi suy gidm lién tuc tir nam 2011 va hién tai vin chua cé diu hiéu hdi phuc. Day 1a van dé nan giai
va 1a mét thach thirc rit 16n véi cac doanh nghiép trong va khai thac cao su tw nhién. Chinh vi 1y do nhu vy,
DLG khéng ¢ ké hoach mé rong dién tich cao su trong thoi gian téi ma tap trung quy dét cho cay néng nghiép
ngin ngay ( bap) va chan nudi ( bo thit, sita). Hién tai DLG ¢6 4.000 ha cao su trong tir nim thir 2 dén nam thu
6. Doanh thu nim 2015 ciia mang cao su udc dat khoan 70 ty dong va lgi nhuan 6 ty dong.

» Khai thdc, ché bién va xuit khiu gb, sin phim tir gb:

Diy 1a ming kinh doanh chiém ty trong cao nhat trong co' cau doanh thu ciia DLG trong cic nim trudc.
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Doanh thu tir gﬁ qua cdc ndm Ty trong doanh thu tir gd
1,200 50% 455 6%
o 1,000 45%
ﬁ 200 s 5%

35%
600 ”
30%
400
25% 2!
- I I I l o
- 15%

31/12/2010  31/12/2011  31/12/2012  31/12f2013  30/9/2014
W Bén g8, sdnphdmtirgd  MTdng doanhthy

31122010 31/12fz011 31faz/a0iz Y1203 30/3/2004
Nguon cung img chii yéu cho mang kinh doanh nay dén tir khu vyre nimg cao su ma Cong ty tw trong va ciy go
cao su thanh 1y tir Téng Cong ty Cao su Viét Nam véi dién tich khodang 2.520 ha/nim. Ngoai ra, DLG ciing
nhap khiu gd nguyén liéu tir My, Canada va Nam Phi. Hién tai DLG c6 3 nha méy san xuit d6 g0 voi cong suét
thiét ké 14.040 m3/nam. Tuy nhién, cong suat thyc té méi chi dat khoang 77% (xdp xi 10.800 m3/nam). Trong
ndm 2015 DLG sé& khong dat muc tiéu cao tai mang san xuat nay do tap trung nang lyc tai mdt s6 mang kinh
doanh chién luge khac. Doanh thu ky vong ciia méng san xuat go trong ndm nay khoang 120 ty dong, chiém
khodang 8% trong co cAu doanh thu,

> Ming dich vy bén xe bii @ va vin tii dudng bj:
vé méing dich vu bén xe:

DLG hién tai c6 3 bén xe dat tiéu chuin bén xe loai I: Bén xe Pirc Long Bao Lc va bén xe Pic Long Gia Lai
(mé rong) da duge hoan thanh va dua vao khai thac tir thang 4/2010. Cac Bén xe nay hang nam déu c6 su ting
trwong doanh thu va lgi nhugn tich cuc. Bén xe Pirc Long Gia Lai dugc trao cip vang “San pham Viét uy tin
chét lugng nam 2006”. Déy la bén xe duy nhat trén dia ban tinh Gia Lai, Dak Lik. Bén xe Bao Loc da hiép
thuong thanh ¢dng vai cac hang xe 16m chay cac tinh mién Péng nam B, TPHCM nhu Phuong Trang, Thanh

Budi. Qua do, tit ca cic dau xe déu ra vao bén gop phan 1am tang doanh thu trong nam téi.

Déi véi Bén xe Pa ning: Mai day B GTVT ciing dé nghi UBND TP Pa Ning chi dao cac co quan ¢o lién
quan nghién ciru xay dyng va trinh UBND TP Pa Nang phé duyét, cong bé quy hoach mang Iui tuyén néi tinh
tai Pa Ning theo quy dinh tai Piéu 12 Théng tur s6 18/2013/TT-BGTVT, trong d6 ¢6 quy hoach mang ludi
tuyén ndi tinh va xe buyt di va dén Bén xe phia Nam, tao diéu kién cho bén xe nay dugc phuc vu cac tuyén vin
tai hanh khach néi tinh va xe buyt cua thanh phé‘r. Bén canh d6, dé tao diéu kién cho Bén xe phia Nam hoat
dong thuan lgi, Bo GTVT ciling dé nghi UBND TP Pa Ning chi dao cic don vi ¢6 lién quan tich cuc thyc hién
viéc giai phéng mat bang phia trude bén xe theo tién do va ké hoach da dé ra. Do do, nim 2015 Bén xe Pa

nang ciing s& déng gop mét phin doanh thu dang ké cho mang dich vu Bén xe bii d6 cho DLG.

Poi v6i mang phwong tién vén tai hanh khich:
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Hi¢n nay Tap doan PLGL Ia doanh nghiép c6 s6 lwgng xe buyt phuc vu vén tai hanh khach cong cong 1én nhat
tinh Gia Lai. Vi s lwgng 24 chiée xe buyt (hién dang tiép tuc dAu tu ning tong s xe buyt 1én 40 chiéc) DLG
tiép tuc dam bao viéc van chuyén hanh khach cong cong tir thanh phé Pleiku vé cac huyén cua tinh Gia Lai, dac
biét la cac huyén bién gidi, gop phan gidi quyét van dé giao théng cong cong cia tinh nha.

Doanh thu dy kién tir méng nay trong nam 2015 s& dat khoang 40 ty trong d6 bén xe Pa Ning s& dong gop
doanh thu dang ké nhat. Piy cling 1a mang c6 mirc lgi nhuin bién 16n nhét véi loi nhuan du kién khodng 12 ty.

» Sin xuét dién ning;

Trong khuén kho chuyén thim va lam viée ctia Thu tuéng Chinh phi Nguyén Tén Diing téi EU trong thang
10/2014 da dién ra I& ky két hop tac toan dién di 4n “Giai phap diu tu san xuit, quan 1y dién ning toan dién va
bén vimg: Déng lic thiic ddy phat trién kinh té Cén Pao néi riéng va Viét Nam noi chung” giira Tap doan Biic
Long Gia Lai va Tap doan Merica (Merica Group “MGC”). Theo do, lién doanh DLG va Merica Group s€ hgp
thc dau tu, san xuat va cung cip dién nang lién tuc 24/7 va dap tmg 100% nhu ciu dién ning cho phat trién kinh
té Con Pao néi riéng va Viét Nam néi chung. Dy ¢6 tong mire dau tu 150 triéu USD va s& khoi cong trong nim
2015. Dy an duoc ky vong s& dap (mg duge nhu cu dién ning dang thiéu hut tai Cén Dao. M hinh diu tu nay

s€ duge nhan rdng ra cac dao va dat lien Viét Nam sau khi du an nay dugc trién khai thanh cong.

1. TINH HINH TAI CHINH

1. Tinh hinh hoat dong kinh doanh

Tosalilia ks Doanh thu co sy chimg lai va suy giam trong giai doan 2010 — 2012
:Oz = . do chiu tac dong kha manh cua sy suy thoai kinh té khién céc mang
0 120 302 ., Kinh doanh chinh cua cong ty la dd gd va bat dong san bi suy giam
= manh. Ngoai ra, trong giai doan nay cong ty tip trung dy manh dau tr

400

vao cac mang kinh doanh méi doi hoi nguon luc von 1on nhu trong

cao su, khoang san va xay dung bén xe Pa Nang. Cac du an nay déu

2010 011 12 213 30=2014
chura dem lai hiéu qua sinh 161 trong ngan han khién doanh thu khong
co sy cai thién. Nam 2013 doanh thu c6 sy tang truong nhe tro lai

Doanh thu suy giam manh trong ciac " .
kinh té va cac dy an diu tw chwa mang  Gong sin trude do. Doanh thu trong Q3/2014 cia DLG ¢6 mirc ting
lai hidu qua sinh loi. Mang nong nghiép ) e e " . b el )
biit dau ghi nhén doanh thu tiv 2014, truong rat an tuong, dat 191 ty, tang 80% so voi cung ky. Dong gop
rat 16n cho sy tang trwong d6 t6i tir mang nong nghiép. Dién tich
1.500ha bép lai da bat d4u ghi nhian doanh thu vé cho DLG, déng gbp
16% trong téng co cdu doanh thu nhung lai chiém ty trong rit cao

trong co céu loi nhuén Q3.

Trong dai han chung t6i danh gia 2 mang kinh doanh mui nhon la ha
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Lyi nhugn

2010 2011 M2 2013 02004
Loi ntmin HEED chinh Loi nhmin trrde thué

=== = Loy nimaa sauthue

Loi nhudn suy gidm trong cdc nam trude
do tic dong ciia suy thodi kinh té va ap
lue tai chinh dem lgi. Sw cai thign vé lgi
nhudn sé dién ra ngay trong QI nay.
Trong nam 2015 lgi nhudn sé ting
triong dit bién

T¥ suiit led nhuiin

210 2011 W12 2013 3Qs0014

==« Loi nhuin HOKD chinh DTT == == LNTTDTT LNSTDIT

2. Higu qua quan ly

ting va néng nghiép (trong ciy ndng nghiép ngin ngay, chan nuéi bo
sita, bo thit) s& ho trg cho sy ting truong manh vé doanh thu ctia DLG

trong cac nam toi.

Tuong tir nhu tinh hinh doanh thu trong giai doan 2010 — 2012, loi
nhuan trong giai doan nay cua DLG ¢6 xu hudng suy giam kha manh
va ¢ mic rat thip. Nguyén nhin chu yéu van dén tir sy suy giam
chung ciia tinh hinh kinh té khién cong ty phai ban ré cac du an bét
déng san nham duy tri hoat dong, cong thém viée cac du an do dang
chua dura vao hoat dong ciing nhu cau vén tang cao da gay ap luc lon
1én két qua loi nhudn hang nam. Trong nim 2013 DLG gan nhu khéng
¢ 1ai mac du doanh thu tang trudng tra lai do bién lgi nhuan gép suy
giam va chi phi tai chinh ting cao. Mic du 1ai sudt c¢6 chiéu hudng
giam nhung ng vay kha 16n trong co cau von da khién ap luc 13 vay
van tac dong manh t6i loi nhuan ctia DLG.

Trong Quy 3/2014 DLG dat mitc 13i rong d6t bién 25 ty dong, gap 118
lin cing ky nim 2013. Péng gép 1én nhét trong co ciu lgi nhudn
trong Quy 3 dén tir mang ndéng nghiép (chiém t&i 70%). Cay trong nay
bit dau duge ghi nhin doanh thu tir Quy 3/2014 va sé tiép tuc tao dong

tién 6n dinh & mire cao trong thoi gian toi.

Du kién ca nim 2014 DLG s& hoan thanh 90% ké hoach 1¢i nhuén 91
ty da dé ra. Nguyén nhan chi yéu do vy mua bép thir 2 thu hoach tré
so voi ké hoach 35 ngay. Do dé doanh thu va lgi nhuén tir mang nay
sé dugc hach toan sang Q1/2015. Nhuw vay, voi loi nhuan lon hach
todn tir mang thi cong cau dwong, cung g vit liéu tir cdc du dn ha
tang BOT dang gdp riit trién khai va loi nhudn tir vu bap thir 2 trong
nam 2014 hach toan sang Q1/2015 sé giup dem lai doanh thu va lgi
nhugn dot bién cho DLG ngay trong Q1/2015.

Chiing t6i nhan thay ké tir nim 2015 trién vong tang trueong lgi nhudn
ctia DLG 1a rét kha quan khi cac du an tréng ciy néng nghiép, ha ting
BOT giao thong, du an trong ciy cao su di vao khai thac gitp dem lai
dong tién 6n dinh cong thém viée cong ty co ké hoach s& tra hét ng

ngin han trong nam 2015 s& giip cai thién 16 rét bién loi nhudn.
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Kha ning sinh 1&i suy giam: Do yéu t6 doanh thu loi nhuén lién tuc
suy giam trong giai doan trude diy nén cac chi tiéu sinh 15 da sb déu
& mure rat thap va déu c6 chiéu hudng suy giam manh. Chi sé ROE
suy giam cho thay viéc sir dung dong von cua c6 dong chua hiéu qua
trong giai doan chua tién hanh tai co ciu hoat dong kinh doanh trong
cac nam trudc.

Chi s6 ROA ciing theo chiéu hwéng giam lién tuc trong giai doan
truée. Nguyén nhan chi yéu do trong giai doan nay DLG phai tién
hanh tap trung nguén lye dau tr cho cac dy 4n mang tinh lau dai va
tam thoi khong dem lai hiéu qua sinh 16 trong ngiin han. Chinh vi viy
ap luc don by tai chinh bi day 1én cao khién hé s6 lgi nhuan rong
giam sit nghiém trong trong khi quy mé tai san gia tang lién tuc khién

hiéu suat str dung tai san va hic¢u suat str dung von suy giam.

Co ciu ngudn von phy thude kha 1ém vao cac khoan vay. Trong nim
2013, chi s6 No/Tong tai san & mire 62% (tang 3,3% so voi 2012). Chi
s6 ng/Vén chi s¢ hiru & mitc 187% (ting 11,3% so véi nam 2012).
Nguyén nhén chi yéu do DLG trong qué trinh trién khai cac dir 4n 16n
can lwong vén 16n dé tai trg cho cac hoat ddng diu tr nay. Piéu nay
ciing khién DLG chiu ap luc chi phi tai chinh kha 16n, nhét 1a trong
giai doan 1ai suat giit & mic cao trong cac ndm trude.

Ching téi danh gia ap luc vé tai chinh cia DLG s& giam trong céc
nam toi khi cac du an dwua vao hoat dong dem lai dong tién déu dan
hang nam. Céng ty cling dang rit tich cuc chu ddng tii co ciu cac
khodn ng thong qua hinh thitc phat hanh trai phiéu(chuyén d6i va
khong chuyén dbi). Gan day nhat vao ngay 6/1/2015, DLG da phat
hanh thanh cng 500 ty trai phiéu khong chuyén doi voi ky han 3 — 5
ndm nham téi co cau khodn ng ngin han 366 ty cua BIDV va 134 ty
trd cho Céng ty TNHH Diu tu Xay dung Cau duong Phudc Hoang
Long (70 ty ddng) va Cong ty ¢cd phan Pau tw Xay dung Pirc Long
Gia Lai (64 ty déng). Truede d6 DHCD bat thudng ciing da thong qua
chii trirong phat hanh 500 ty trai phiéu chuyén déi 1ai suat 0% ky han

2 nam.
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DLG ciing dang tich cyc tim kiém céc kénh huy dong vén dau tu khac

» Roresi cho céc dur 4n sip t6i ciia minh. Méi day nhat, DLG va Quy dau tu
. A Global Emerging Markets (GEM) di ky bién ban hop tac chién luge.
13 Theo d6, GEM sé& gidi ngin dau tu vao DLG véi gia tri gan 400 ty
s e dong. Trong nam 2015, GEM s¢ tiép tuc dau tu vao DLG thong qua
i hinh thirc phat hanh riéng 1¢ (du kién s& hoan tat trude Q2) dua ty 18
“wo wm wm =s semu s hitu cb phdn cila quy nay tai DLG tang 1én 40% vao nam 2015.

GEM ciing s& hd trg DLG trong viée huy déng thém ngudn von gia ré
tai thi trrong My trong nam 2015. Dy kién GEM s@ ctr ngudi tham gia
true tiép HDQT ngay trong Q1 nay.

IV. DINH GIA CO PHIEU & KHUYEN NGHI PAU TU

1. Udrc lwgmg két qua kinh doanh trong nam 2015

Chiing tdi cho ring ké hoach 2.000 ty déng doanh thu va 200 ty ddng lgi nhuén trong nim 2015, tang dot bién
gin 2,5 lin so véi KQKD nam 2014, twong duong mirc EPS 1.084 ddng/cp ciia DLG 14 hoan toan kha thi.
Nhimg nganh nghé mili nhon ctia DLG nhu co s& ha tang, nong nghiép bit diu tao hiéu qua sinh 101 tir ndgm nay
sau quang thoi gian dai dau tu trong cac nim vira qua.

Hai dy 4n BOT trén tuyén quéc 16 14 s& dugc thong tuyén dua vao thu phi ké tir gitta quy 2 ndm nay du kién sé
dem lai loi nhuan & mirc trén 30 ty dong. Ngoai ra mang thi cong cu dudng cling s& dem lai loi nhudn rat 1on
(trén dudi 60 ty ddng) tir hoat ddng xay dung ciu dudng va cung tmg vét lidu (dy kién s& hach toén chi yéu
trong Q1 va nura dau Q2).

Mang ndng nghiép nhd ¢6 lgi thé rat 16n nhé quy dat 16m, thong thira, ciing diéu kién thd nhudng thuan lgi va
c6 moi quan hé t6t voi cac déi tac 1on hira hen sé la linh vire kinh doanh chu dao, gitp dem lai loi nhudn 16n
nhat trong nam 2015 cua DLG. Dy kién mang nay sé thu vé khoang 80 ty dong lgi nhugn trong ndm 2015.

Céc linh vire kinh doanh khac déu c¢6 nhitng chuyén bién tich cue nhé chién luge tai cAu tric tip doan manh mé
trong thai gian qua.

2. Dinh gid ¢6 phiéu DLG
Chung t6i sir dyng 2 phuong phap dinh gia 1a FCFF va P/E vdi ty trong mdi phuong phap 1a 50 — 50 dé tién
hanh dinh gia ¢6 phiéu DLG.
Phuong phap so sanh P/E:

EPS forward ctia DLG trong nam 2015 s& & mirc khoang 1.084 déng/cp. V6i P/E ngay 16/1 ctia DLG & miic
20,32. P/E trung binh nganh trong 1 nam 14 24 va P/E ciia VN-Index & mute 13,5. Ching téi tam lay mirc P/E 13
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dé dinh gia cd phiéu DLG. Qua d6 gia c¢b phiéu DLG sé dat 14.086 dong/cp.

Phuwong phip FCFF:

Phuong phap nay dugc ching t6i sit dung dira trén nhimg bién déi tich cuc vé doanh thu va loi nhuan cia DLG
ké tir nam 2015 khi 2 dy an BOT duge tién hanh khai thac va méng tréng trot ndng nghiép cho dong tién 6n
dinh hang nam. Mt s6 mang kinh doanh khéac chiém ty trong thap trong co cau doanh thu dugc gia dinh tiép
tuc duy tri & mirc 6n dinh trong cac nam tiép theo. Ching i ciing dua trén cin cir cia viée DLG sé tiép tuc tién
hanh trién khai cac dur 4n tiép theo trong théi gian sip t6i (du 4n chan nuéi bo sita, bo thit, dy 4n ning lrong)
dé tién hanh gia dinh nhiing bién dong vé co cdu tai chinh ciia DLG trong cic nim tiép theo. Chi tiéu WACC
dugc ching téi sir dung & mire 13,48% vai tde df tang truong binh quan g = 5%

Gia c6 phiéu duge tinh theo phuong phap nay dat 19.055 dong.

Téng hop 2 phuong phéap dinh gia P/E va FCFF, gia hop 1y trén méi ¢6 phiéu cua DLG sé la 16.570 dong/cp
3. Quan diém dau tw

Chiing téi khuyén nghi mua manh va dai han 6 phiéu DLG véi mikc gid muc tiéu 1 nim li 16.570
dong/cp, ting 43% so véi mire gid ngay 16/1/2014,
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D06 Quang Hop
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Tt ca nhitng thong tin néu trong bdo cdo nghién citu nay da duoc xem xét cdn
trong, tuy nhién Cong ty Co phan Chimg khodn Sai Gon - Ha Noi (SHS) khéng
chiu bat ki mot trdeh nhiém nio doi véi tinh chinh xde ciia nhitg théng tin dirge
dé cdp dén trong bdo cdo. Cdc quan diém, nhdn dinh va ddnh gid trong bdo cdo
nay la quan diém cd nhdn ctia cde chuyén vién phén tich ma khong dai di¢n cho
quan diém ciia SHS.

Bdo cdo nay chi nham myc tiéu cung cdp thong tin ma khéng ham ¥ khuyén nguoi
doc mua, bdn hay ndm gitt chitng khodn. Ngwoi doc chi nén sir dung bdo cdo
nghién ciru nay nhie la mot ngudn thong tin tham khdo.

SHS ¢6 thé c6 nhitg hoat dong hop tdc kinh doanh véi cdc doi twong diroe dé cdp
dén trong bde cdo nay. Newoi doc can liwu ¥ rang SHS ¢6 thé cé nhifng xung dét
loi ich d@oi véi cdc nha ddu tie khi thue hién bdo cdo nghién ciru phén tich nay.



