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Bao cao cap nhat
Céng ty c6 phan Hoang Anh Gia Lai

HAGL la doanh nghiép tang trwdng co tinh hinh tai chinh
tot, ty suat sinh loi cao va trién vong tang trwdng manh
trong twong lai. Gia tri ndi tai cua cb6 phiéu HAG & murc
62.735 ddng/cp, cao hon gia thi trwong hién tai 54%.

Chuyén vién phan tich: Nguyén Phwong Uyén
Trung tam phan tich ACBS
16/05/2011
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HAG — Bao cao céap nhat
C4ap nhat dén ngay 16/05/2011 Két qua dinh gia:  62.735 déng/cp
Gia thi trwong: 40.700 dong/cp
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Loi nhuan 2010 tang manh do hoat déng tai chinh

N&m 2010, doanh thu thuén cua HAGL tidng nhe 3,66% trong khi lgi nhuén rong
tdng manh 72,67% so véi ndm 2009. Béng gép dang ké cho loi nhuan ctia HAGL
trong nam 2010 la thu nhap tir hoat déng tai chinh. Thu nhap tir hoat dong tai chinh
dat 1.262 ty déng chu yéu la do viéc ban 11,75% vén cé phén cia Nha Hoang Anh
dat 890 ty déng, loi nhuén tir viéc ban khu nghi dudng Quy Nhon dat 99 ty déng va
1&i tién guri dat 164 ty déng.

Hoat déng chinh ctia HAGL la san xuét kinh doanh g6 da va kinh doanh bét déng
sén van duy tri duoc ty 16 1ai gdp 6n dinh so véi ndm truée. Déac biét, HAGL ¢6 loi
thé canh tranh cao so véi cac cong ty bat dong sén trong nganh khi trong diéu kién
thi trvong bat déng san dm dam, nhiéu doanh nghiép cung nganh phéi giam giéa
ban, thu hep murc sinh Ioi ctia cac dw an dé cé thé ban duwoc hang thi HAGL vén duy
tri durore ty 1€ 1ai gép & mire khéa cao (49%).

Tiép tuc dau tw vao cao su, khoang san, thay dién

HAGL d4 tién hanh chuyén déi thanh céng mé hinh hoat dong. Véi 5 Téng céng ty
con phu trach 5 nganh chinh, ching téi danh gia cao hiéu qua quan tri cta Tép doan
HAGL.

Theo d6, HAGL dang trong giai doan dau tw vao céc nganh cao su, khoéng san,
thay dién. Nam 2011, dw kién sé c6 4 nha may thiy dién van hanh véi téng céng
suét 141,5 MW. Nganh cao su tiép tuc trbng méi 12.750 ha cao su tai Tay Nguyén,
Lao, Campuchia. Nganh khoang sén dw kién ndng suét khai thac va ché bién ndm
2011 dat 700.000 tan quéng tinh. Téng vén dau tw cho 2 nganh cao su va thdy dién
trong ndm 2011 duw kién khodng 2.200 ty dong.

Cé phiéu tbt dé dau tw

HAGL la doanh nghiép tdng trudng co tinh hinh tai chinh tét, ty suét sinh loi cao va
trién vong téng trurdng manh trong tuong lai. Chién luvoc hoat dong da nganh sé giup
HAGL han ché duoc rdi ro bién déng két qua kinh doanh. Nguén doanh thu — loi
nhuén cta HAGL trong tuong lai duoc ky vong la khé 6n dinh.

Trén co s¢ xem xét cén trong dong tién va ‘kha nang sinh Ioi cda cac nganh hién
cong ty dang trién khai, ching t6i dinh gia c6 phieu HAG & muc 62.735 dong do do
chung t6i khuyén nghi nha dau tw co6 thé xem xét mua vao cd phiéu nay.

Muc luc

THONG TIN CO BAN oo 3 Nguyén Phuong Uyén, Chuyén vién Phan tich
TONG QUAN CONG TY oottt ettt ettt 4 *84 85404 3054 | uyenno@acbs.com.vn
TINH HINH KINH DOANH NAM 20710 ..ot 4 Trung tam Phan tich ACBS

Té\| CAU TRUC MO HiNH TQ CHUC e, 6 +84 85404 3257 | research@acbs.com.vn

KE HOACH KINH DOANH NAM 2011 ... 8 Trung tam Bizlink

BANH GIA RUT RO, g 009107 07 ot cntasta
KHUYEN NGHIDAU TU ..ottt ettt e e g Website: research.acbs.com.vn

Bloomberg: ACBS <GO>

Bloomberg: ACBS <GO> 2



AFDE HAG — Bao cao cép nhat Két qua dinh gia:  62.735 ddng/cp
AN Cép nhéat ngay 16/05/2011 Gia hién tai: 40.700 dong/cp
ACB SECURITIES
THONG TIN CO BAN
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0510 0710  09/10  11/10 0111  03/11  05/11 05/10  07/10  09/10  11/10  01/11  03/11
Thong tin giao dich Hién tai 2010 2009
Gia 16/05/2011 (VND) 40.700  P/E cao nhét 8,80 14,68 35,17
Vén héa thi trrong (ty VND) 18.364 P/E thap nhat 8,51 10,43 12,20
Cao nhét 52 tuan (VND) 83.000 PJE 8,51 10,97 12,65
Thap nhat 52 tuan (VND) 40.700  P/B cao nhét 2,01 519 6,57
KLGD trung binh (100 ngay) 467.000  p/B th4p nhat 1,94 2,46 2,28
So cp dang lwu hanh 467.280.590 P/B 1,94 2,59 4,47
Tang/giam 1 thang -7,08% —
Tang/giam 3 thang 25,32%
Tang/giam 6 thang -20,20% Ong Doan Nguyén Burc (%) 47,08%
Tang/gidm 12 thang -22,25% C& ddng nwdc ngodi (%) 35,4%

C6 phiéu thuwéng

Ngay GDKHQ

19/01/2011

Ngay BKCC

21/01/2011 2:1

Loai cé tirc
C6 phiéu

Két qua kinh doanh

(triéu dong)
Doanh thu
Gia vbn hang ban
Loi nhuan gop
Doanh thu tai chinh
Chi phi tai chinh
Chi phi ban hang
Chi phi quan ly DN
Lo nhuan thuan tir HDKD
Loi nhuan khac
Loi nhuén tir céng ty LDLK
Loi nhuan trwéc thué
Thué
Loi nhuan sau thué
Loi ich ¢b dong thidu sb
Loi nhuan rong

1.588.031
991.086
596.945
409.346

52.558
39.150
50.018
864.565
5.149
869.714
247.370
622.344
22.560
599.784

1.880.744 4.365.309
990.632 2.358.547
890.113 2.006.762
438.619 199.382

95.798 213.431
75.252 108.523
125.209 162.416

1.032.472 1.721.773
(26.314) 21.731

1.006.158 1.743.504
240.815 456.606
765.343 1.286.899

65.038 98.045
700.305 1.188.853

4.524.878
2.232.775
2.292.103
1.262.054
216.599
133.032
190.206
3.014.320
552

2.538
3.017.410
795.333
2.222.077
128.498
2.093.579

Bang can doi ké toan

(triéu dong)

Tai san ngén han 4,011,681 4,524,793 7,403,555 11,231,717
Tién 1,290,908 531,085 1,944,229 3,588,663
DAu tw tai chinh ngan han 115,203 - 157,571 81,783
Khoan phai thu 1,117,126 1,984,810 2,956,114 4,362,063
Tén kho 1,370,091 1,852,154 2,213,151 2,994,763
Tai san dai han 2,323,140 4,346,768 4,792,656 7,540,000
Dau tw tai chinh dai han 1,306,447 2,090,737 2,061,446 2,855,493
Téng tai san 6,334,821 8,871,560 12,196,211 18,771,717
N¢ ngan han 1,789,590 2,553,747 4,311,428 5,196,037
Vay ngén han 649,474 1,203,108 2,991,798 3,092,741
No¢ dai han 923,863 2,137,176 2,773,714 3,551,006
Vay dai han 813,385 1,893,644 2,248,707 2,782,060
Vén chi sé hiru 3,389,054 3,728,928 4,694,915 9,158,715
Vén diéu & 1,199,564 1,798,145 2,704,655 3,115,207
Thang dw vén cb phan 1,559,596 1,840,362 1,223,971 3,504,012
Loi nhuan gilr lai 598,663 665,281 1,084,004 2,623,975
Loi ich cb dong thiéu sb 232,314 451,709 416,154 865,959
Téng ngudn vén 6,334,821 8,871,560 12,196,211 18,771,717
Bloomberg: ACBS <GO> 3
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ACB SECURITIES

HAG — Bao cao cap nhat

Cép nhét ngay 16/05/2011

62.735 dongl/cp
40.700 déng/cp

Két qua dinh gia:
Gia hién tai:

Doanh thu tang nhe 3,66%
trong khi loii nhuan sau
thué ting manh 72,67%.

Doanh thu bat déng san
giam 16% nhdng van gik
ty trong Ién trong tong
doanh thu.

Ty Ié 1ai gép cua hoat dong

BDS dat 49%.

Doanh thu nganh gé da
giam nhe 9%.

TONG QUAN CONG TY

Tén cong ty Céng ty c6 phan Hoang Anh Gia Lai

Tén tiéng Anh HAGL Joint Stock Company

Tén viét tat HAGL

Dia chi 15 Trwéeng Chinh, P.Phu Déng, TP Pleiku, Gia Lai
Vén diéu lé 4.672.805.900.000 déng

Trong, khai thac va ché bién cac san pham tir cay cao
su; Khai thac va ché bién khoang san; Xay dwng va
kinh doanh can hé cao cap va van phong cho thug;
Dau tv xa@y dwng va khai thac thay dién; San xuat va
phan phoi d6 g6, da granite; Cac hoat déng ho tro
khac.

Vé co céu cb déng, HAGL khéng cé cb déng nha
nwéc, cd déng nwdc ngoai ndm gitk 35,4%. Céac thanh
vién ban quan tri va ban diéu hanh ndm gitv 48,82%
vbn cb phan ctia HAGL, riéng 6ng Doan Nguyén Bac —
Chu tich HDQT HAGL ném giir 47,08% nén HAGL khé
dam bao kha nang bao veé lgi ich cb déng thiéu sb.

Nganh nghé kinh doanh

Co céu cb dong

STT Co6 dong chinh S6 lwong cp Ty lé
1 Ong Doan Nguyén Durc 219.987.226 47,08%
2  Cb déng nwéc ngoai 165.414.670 35,4%
3  Cb dong khac 81.878.694 17,52%

Téng céng 467.280.590 100%

Nguén: HAGL — Tinh dén ngay 16/05/2011

TINH HINH KINH DOANH NAM 2010

Hoat dong ctia HAGL gdm 5 nganh chinh: (1) Kinh doanh b4t déng san, (2) Cao su,
(3) Khoang sén, (4) Thay dién va (5) San xuét gb & da granite.

HOAT DONG KINH DOANH CHINH

Nam 2010, HAGL dat 4.525 ty déng doanh thu thuan, tang 3,66% so v&i nam 2009.
Loi nhuan sau thué dat 2.222 ty déng, tang 72,67% so v&i ndm 2009. Loi nhuan sau
thué ctia cong ty me dat 2.093 ty déng, tang 76,1% so véi nam 2009.

Nam 2010, doanh thu nganh bat dong san dat 2.833 ty déng, gidm 16% so v&i ndm
2009 nhwng van chiém ty trong Ién (62,6%) trong tdng doanh thu ban hang va cung
cép dich vu. Doanh thu nganh b4t dong san chd yéu dén tir 3 dy an I6n la Hoang Anh
River View, Phu Hoang Anh giai doan 1 va Hoang Anh Golden House (An Tién). Ty I&
lai gop cla hoat dong nay trong nam 2010 la 49%. Chung t6i danh gia mc ty 1€ |ai
gop cta HAGL 1a kha cao so vé&i cac cong ty khac cung nganh trong diéu kién thi
trwong bat dong san tram I&ng hién nay.

Doanh thu tir ban hang héa dat 888 ty dong, tdng 65% so v&i nam 2009. Tuy nhién
trong doanh thu ban hang héa da bao gdbm 396 ty ddng doanh thu tr viéc ban 15.000
m? d4t cla dw an Binh Hién, do dé néu loai khoan doanh thu tir viéc ban dat ra khai
doanh thu ban hang héa thi doanh thu ctia nganh san xuéat gb & da granite chi dat 492

Bloomberg: ACBS <GO>



AFRE HAG — Bao cao cap nhat Két qua dinh gia:  62.735 dénglcp
I'WUJJ Cép nhat ngay 16/05/2011 Gia hién tai: 40.700 ddéng/cp

ACB SECURITIES

Ty 1é 1di gép 6n dinh & mirc
27%.

Hoat déng thuay dién mang
lai 23 ty déng doanh thu va
16 ty dong loi nhuan gép.

Chi phi ban hang va chi phi
quan ly doanh nghiép tang
1an Iwot 23% va 17%.

Thu nhép tai chinh tang
manh so vé&i nam 2009.

Da tréng dwoc 24.000 ha
cao su.

ty déng, giam nhe 9% so v&i ndm 2009. Ty I1é 1ai gép cha nganh san xuét gb, da dwoc
duy tri n dinh & mac khoang 27%.

Doanh thu hoat déng xay dwng va dich vu dat lan lwot 619 ty déng va 161 ty dong,
tang trwdng kha so vé&i nam 2009 véi mire tang 1an lwot 94% va 21%.

Trong nadm, dy an nha may thdy dién dau tién ctia HAGL 1a D&k Srong 2 véi cong suéat
24 MW da di vao hoat dong tr thang 10/2010 mang lai 23 ty ddng doanh thu va 16 ty
ddng loi nhuan gdp cho Tap doan.

Nam 2010, chi phi ban hang tang 23% cha yéu 1a do HAGL phai st dung méi gidi va
mang lwéi dai ly nhiéu hon trong viéc phan phéi cac san pham bat dong san. Ngoai ra,
viéc tai cAu tric tap doan da lam cho chi phi quén ly doanh nghiép tdng 17%.

HOAT DONG TAI CHINH

Nam 2010, doanh thu tai chinh ctia HAGL dat 1.262 ty déng, tdng manh so v&i mirc
199 ty ddng nam 2009. Thu nhap tr hoat ddng tai chinh chd yéu la do viéc ban
11,75% vbn cbd phan ctia Nha Hoang Anh dat 890 ty déng, loi nhuan tir viéc ban khu
nghi duéng Quy Nhon dat 99 ty déng va l4i tién gl dat 164 ty dong.

Trong nam 2010, HAGL da phat hanh 22.055.239 cb phiéu phé thdong dé chuyén déi
trai phiéu va phat hanh riéng & 19 triéu cb phiéu phd théng. Gia chuyén déi trung binh
la 49.874 dbéng/cp. Dbi v&i dot phat hanh riéng 1& 19 triéu cb phiéu, HAGL da hoan tat
viéc niém yét chirng chi lwu ky toan ciu (GDR) trén thj trwérng chirng khoan London
vao dau nam 2011. Thang dw thu dwoc tir 2 dot phat hanh nay dat 2.300 ty dong.
Viéc niém yét thanh cong GDR la tién dé cho HAGL trong viéc huy déng vén ti thi
trwng vén quéc té ciing nhw xay dwng dwoc thwong hiéu doanh nghiép.

Ngay 26/1/2011, Céng ty da phat hanh cb phiéu thwédng cho cd déng hién hiru theo ty
I& 2:1. Theo d6, vén diéu & ciia HAGL tang thém 1.557 ty déng twong &ng vé&i thang
dw cb phan gidm 623 ty ddng va lgi nhuan chwa phan phéi gidam 934 ty dong.

Hién tai, cong ty dang thuwc hién cac tha tuc dé huy dong 200 triéu USD trai phiéu phat
hanh ra quéc té. Viéc danh gia tin nhiém da dwoc thwe hién dé& phuc vu cho dot huy
dong vén. Két qua HAGL dwoc Standard & Poor va Fitch Rating xép hang B. Theo
thong tin tir HAGL, tinh dén nay, céng ty da huy déng thanh coéng 90 triéu USD trai
phiéu quéc té. Sé trai phiéu nay cé thoi han 5 nam, 1ai suat cd dinh & muec
9,875%/nam va HAGL dwoc quyén trd mot phan gbc trwde khi ddo han sau 3 nam.
Day la mire 13i suat huy déng kha cao so véi thi trudng hién nay.

Ma&c du viéc huy dong von trong diéu kién thj trwong hién nay kha khé khan nhwng véi
nhirng thanh céng nhat dinh trong hoat déng tai chinh ndm 2010 ctia HAGL, chung toi
cho rang HAGL c6 dd kha nang tim kiém dwoc ngudn vén thich hop tai tro cho hoat
dong dau tw ctia Tap doan.

HOAT BDONG BbAU TU

Nganh cao su: Tinh dén cubi ndm 2010, HAGL d4 tréng dwoc 23.991 ha cao su
véi ty & cay sbng dat khodng 98%. Tdng vdn dau tw da gidi ngan cho hoat dong trong
cao su la 1.175 ty ddng. Tinh dén nay, HAGL da thwc hién ding theo ké hoach trong
cao su dé ra. Dy kién trong nam 2011, HAGL sé trong méi 12.750 ha cao su nang
tbng dién tich cao su da tréng dwoc lén 36.741 ha. Téng vén dau tw sé gidi ngan trong
nam 2011 dw kién khoang 800 ty déng.

Bloomberg: ACBS <GO>
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ACB SECURITIES

Dang thi céng 3 nha may
thay dién.

Dang thi céng 3 nha may
thay dién.

Nganh thay dién: Trong nam 2010, HAGL tiép tuc thi cdng 3 nha may thay dién
la Ba Thuwdce 2, Dak Srong 2A va Dk Srong 3B. Tdng vén dau tw da gidi ngan cho ba
nha may nay tinh dén cubi nam 2010 dat 710 ty déng. Dw kién dén cudi ndm 2011,
HAGL sé c6 4 nha may thiy dién hoat dong la D&k Srong 2, Dak Srong 2A, Ba Thudc
2 va bak Sréng 3B. Téng vén dau tw gidi sé giadi ngan trong ndm 2011 dw kién khoang
1.400 ty déng.

Nganh khoang san: Trong nam 2010, HAGL da dwa nha may ché bién quang
séat v&i 5 day chuyén tuyén quéng tai mé sét huyén Kbang tinh Gia Lai vao van hanh.
Tinh dén cubi ndm 2010, nha may nay da san xuat dwoc 240.000 tAn quéng sat tinh
loc. Tuy nhién, dén dau ndm 2011, HAGL méi bat dau ban quang sat cho khach hang
nén trong nam 2010, hoat ddng nay chwa mang lai doanh thu — Igi nhuan cho HAGL.
Theo thong tin tir HAGL, dau nam 2011, cong ty da ban dwoc 120.000 tAn quing sat
va dat doanh thu trén 240 ty déng.

Nam 2010, HAGL d3 tién hanh 1ap hd so xin khai thac mé sat tai Thanh Héa, Kontum,
Lao, Campuchia. Tuy nhién, dén ngay 24/3/2011, HAGL mé&i chi dwoc cép phép khai
thac mé sat tai huyén Ba Thwéc — Thanh Hoa. Cac mé sét con lai hién van dang doi
co quan quan ly thdm dinh. Dy kién ngay 15/5/2011, HAGL sé tién hanh khai thac mé
ddng thoi khéi cong xay dwng nha may 13p dat 2 day chuyén tuyén quing. Nha may
tuyén quang nay sé chinh thirc hoat ddng vao cubi thang 8/2011.

Do tha tuc dau tw tién hanh cham hon dw kién nén HAGL d& diéu chinh lai ké hoach
san lwgng cho nam 2011. Theo dé, san lwgng khai thac quang trong nam 2011 la
700.000 tan thay vi 1 triéu tAn nhw ké hoach trwdc d6 dé ra.

TAI CAU TRUC MO HINH TO CHUC

Trong 2010, HAGL d3 tién hanh tai cAu tric Tap doan theo nganh nghé kinh doanh.
Theo d6, Tap doan gébm cong ty me quan ly truc tiép 5 Téng cong ty chuyén nganh
bao gdm bét ddng san, cao su, khoang san, thay dién, san xuat gb da. Méi Téng cong
ty s& hiru va quan ly cac cong ty con thudc nganh nghé kinh doanh ciia minh.

Viéc tai cAu truc sé giup tang hiéu qua quan tri va da dang héa kénh huy déng vén.
Tuy nhién, viéc tai ciu tric sé lam tang chi phi quan ly doanh nghiép ctia Tap doan
nhw da nén trén.

Co ciu mo hinh td chirc ctia Tap doan nhw sau:

Bloomberg: ACBS <GO>



ACDS

ACB SECURITIES

HAG — Bao cao cép nhat

Cép nhét ngay 16/05/2011

Két qua dinh gia:

Gia hién tai:

62.735 dongl/cp
40.700 déng/cp

51%

51,85%

46,2%

55,12%

80%

100%

100%

HAGL Group
88,21% 98,8% 99% 83,7% 88,2%
CTCP XD & PT CTCP Thuy CTCP Cao su CTCP Khoang CTCP Go
Nha Hoang dién Hoang Hoang Anh san Hoang Hoang Anh
Anh Anh Gia Lai Gia Lai Anh Gia Lai Gia Lai
94% CTCP Phu CTCP Thay CTCP Tréng CTCP Cty TNHH
Hoang Anh dién Hoang rirng cong 85% Khoang séan Mot thanh
78% Anh Thanh 99,8% nghiép Gia Quéng Ngai 100% vién Nguyan
Héa Lai vat liéu gb
Cty TNHH
Hoang Anh Cty TNHH
7% Gia Lai- CTCP Thy CTy TNHH 100% | Hoang Anh
Bangkok 65,63% dién Hoang 100% PT NN Hoang Rattanakiri
Anh Dak Bla Anh Attapeu
2
CTCP DTXD Cty TNHH CTCP The
51% Nha Hoang CTCP Thiy Cty TNHH Khoang san Thao
Phac 95% dién Hoang 100% Hoang Anh 100% Hoang Anh HAGL
Anh Tona Oyadav Thanh Hoa
51% CTCP Hoang CTCP
Anh Mekong 51% CTCP Hoang Cty TNHH Cty TNHH .
Anh Ban Mé 100% Heng 100% Hoang Anh HAGL Mién
Brothers Sekong Trung
97% Cty TNHH
Minh Thanh
82% §  CTCP Hoang Cty TNHH CTCP
Anh Bak Lak Khoang san ~ "
cTCP Hoang Anh Bénh Vién
TMDV&XD 100% Gia Lai - HAGL
99,6% Phuc Bao cty Kontum
Minh TNHH
100% XD&TM
Pai Lam J— CTC!> XD
Cty TNHH 80% Khoang san Cau
DTXD&PT Gia Lai Puwong
80% Nha Hoang CTCP
Anh - - 16F HAGL
Incomex Tan’De_u
85% Thang Cty TNHH
Daklak Ché bién
100% Khoang san Cty TNHH
75% | Cty TNHH An KBang V&H (Lao)
Tién cTCP
82% Cao su
Ban Mé
CTCP Pau tw Cty TNHH
89% | XD&PT Nha V&H
Hoérlg 100% Cty TNHH
Nguyén CRD
Cty TNHH
Cty TNHH CTCP Cao su HAGL Vién
80% TMDV Minh 64,01% Hoang Anh Chan
Tuén Quang Minh
5 . Chi nhanh Khach san - HAGL
99,9% | CTCP bia éc CTCP NN
Dong Nam & Cao su
HA . . A alrea
100% Quang Chi nhanh Nauvén vat liéu
99,8% CTCP Xay Minh
dwng An Phu . P ~ >
9 Chi nhanh Van tai
CTCP Dich vy . - .
1% quan ly BBS Chi nhanh Co khi
Hoang Anh
Chi nhanh tai Quv Nhon
CTCP Dich vy
55% Hoang Anh . . N I3
Vién Pong Chi nhanh Plaza Hotel — Ba Nana

Van ophona dai dién tai TPHCM
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ACB SECURITIES

HAG — Bao cao cap nhat Két qua dinh gia:  62.735 dénglcp
Céap nhéat ngay 16/05/2011 Gia hién tai: 40.700 déng/cp

KE HOACH KINH DOANH NAM 2011

Nam 2011, HAGL dat ké hoach lgi nhuan trwdce thué 1a 3.000 ty ddng. Ké hoach dau
tw vao cac nganh cu thé nhu sau:

Nganh cao su: Trdng méi 12.750 ha tai Tay Nguyén, Lao va Campuchia. Nhw vay,
dén cubi nam 2011, HAGL du kién sé trong dwoc 36.741 ha cao su.

Nganh thay dién: Thang 5/2011 dwa dy an D&k Srong 2A di vao hoat dong. Thang
11/2011 dwa dy an Ba Thudc 2 va Bak Srong 3B di vao hoat déng. D kién dén cudi
nam 2011, s& c6 4 dw an van hanh véi tdng cong suét 141,5 MW.

Nganh khoang san: Nam 2011, dw kién sé khai thac va ché bién 700.000 t4n quang
tinh.

Nganh b4t dong san: Xay dwng dung tién d6 dw an An Tién, Phi Hoang Anh giai doan
1, Can Tho, D&k L&k, Thanh Binh, Hoang Anh Incomex, Phu Hoang Anh giai doan 2
va Trung tam thwong mai & van phong cho thué Kinh Té. K& hoach nam 2011 sé& hoan
thanh dw an An Tién, Pht Hoang Anh giai doan 1, Can Tho va D&k Lak.

Nam 2011, nganh khoang san bat dau dong gop loi nhuan cho tap doan va nganh
thay dién sé dong gop vao doanh thu — lgi nhudn v&i ty trong tang so v&i nam 2010.
Tuy nhién, k& hoach loi nhuan trwéc thué HAGL d&t ra cho nam 2011 chi twong
dwong véi ndm 2010, qua d6 c6 thé thdy HAGL it ky vong c6 thé dat dwoc lgi nhuan
tai chinh cao nhw trong ndm 2010 ciing nhw tinh can trong ctia doanh nghiép trong
viéc dua ra k& hoach phu hop véi nhivng kho khan cta tinh hinh thj trwéng hién nay.

Nhu cdu vén dau tw cho cao su va thiy dién chiém phan Ién trong téng nhu ciu vén
dau tw ndm 2011. Theo nhw dé cap & trén, tdng nhu ciu vén dau tw cho 2 nganh nay
trong ndm 2011 khodng 2.200 ty déng. Nganh khoang san doi hoi von dau tw thap. Déi
véi mang bat dong san, néu thj trweng tiép tuc dién bién khong thuan loi, HAGL c6 thé
dan tién d6 cac du an sé trién khai do d6 nhu cau vén cho nganh bat déng san 14 linh
hoat. V&i ngudn tién mé&t déi dao (khodng 3.000 ty déng cudi 2010) cung v&i lwong
hang bat dong san c6 thé ban gan 2.500 ty ddng va ngudn von trai phiéu quéc t& méi
huy dong (90 triéu USD), ching téi cho rang HAGL c6 di ngudn tién dé tiép tuc dau tw
vao cac nganh theo nhw ké hoach da dé ra.

PINH GIA
CO SO DINH GIA

= Chung t6i str dung phwong phap dinh gia theo gia tri tai san rong (NAV). Trong do,
nganh bét dong san dwoc dinh gia trén co sé& gia ban ctia HAGL cho ¢ déng
chién lwoc trong quy 3/2010.

= Nganh gé va nganh khoang san dwoc dinh gia dwa trén phwong phap boi sb gia
P/B.

* Nganh cao su va thiy dién dwoc dinh gia trén co sé& chiét khdu dong tién trong
twong lai cia mdéi nganh. So v&i bdo céo trwéde, dinh gia nganh cao su va thiy
dién cé thay dbi do cap nhat thém gia ban cao su phu hgp v&i tinh hinh thj trwdng
va tiém nang phat trién cta nganh ciing nhw cap nhat nhirtng wéc tinh vé chi phi
phu hop.
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Rdi ro bién déng két qua

kinh doanh dwoc han ché.

Rdi ro thanh khoan thép.

Rui ro pha loang cé phiéu.

» Tbng vén dau tw cha nganh cao su va thdy dién dwoc phan bdé qua cac nam tw
2011 — 2015 dwa trén ké hoach ctia doanh nghiép va téc do trién khai hoat dong
clia 2 nganh nay.

= Suét chiét khau dong tién cla nganh thiy dién & mkc 16,26% trong khi suat chiét
khAu dong tién ctia nganh cao su & mirc 16,8% do beta cGa nganh thiy dién nhé
hon 1. So v&i bao céo trwdc, suat chiét khdu cla 2 nganh cé thay ddi la do thay
ddi mire loi suét yéu cau phu hop véi thi truong.

KET QUA DINH GIA

Pon vj tinh: Ngan déng

Pinh gia lai
Téng tai san (31/12/2011) 18.771.716.726
Chénh |éch gia tri cac nganh hoat déng 19.290.115.413
Cao su 8.033.337.703
Thay dién 583.106.464
Khoang san 2.059.020.000
Bét déng sén 8.432.876.000
Géb 181.775.246
No phai tra 8.747.042.721
Gia trj tai san rong 29.314.789.418
Sé lwong cb phiéu dang lwu hanh 467.280.590
Gia c6 phiéu (VND) 62.735

Ngudn: ACBS Reasearch

V&i cac gia dinh trén, nhivng théng tin hién cd, chang téi dinh gia cb phiéu HAG & muc
gia 62.735 dongl/cp.

PANH GIA RUI RO

Rui ro lién quan dén viéc dau tw vao cb phiéu HAG la rii ro bién dong két qua kinh
doanh do hién tai hoat déng ctia HAGL phu thudc kha nhidu vao hoat dong kinh
doanh b4t déong san. Tuy nhién, v&i chién lwgc mé réng sang cac nganh cao su,
khoang san, thly dién va thu hep dan ty trong cia nganh bat déng san, chang tdi cho
rang rdi ro nay sé dwoc han ché mot phan.

Cb phiéu HAG c6 ri ro thanh khoan kha thap do day Ia loai ¢ phiéu cé tinh thanh
khoan tét trén san giao dich v&i khdi lwong giao dich trung binh dat 467 ngan
cp/phién.

Vi chién lwgc dau tw manh dodi hdi ngudn von 16n, HAGL cé thé str dung nhiéu cach
thirc (phat hanh thém cd phiéu, phat hanh trai phiéu chuyén dbi...) d& huy déng vén
qua dé gia tang ri ro pha loang c6 phiéu.

KHUYEN NGHI BDAU TU

HAGL la doanh nghiép ting trwdng c6 tinh hinh tai chinh tét, ty suat sinh Igi cao
va trién vong ting triréng manh trong twong lai. Chién lwoc hoat déng da nganh
sé giup HAGL han ché dworc rdi ro bién déng két qua kinh doanh. Nguén doanh
thu — Ioi nhuan cia HAGL trong twong lai dwoc ky vong la kha én dinh.
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Trén co’ s& xem xét can trong dong tién va kha nang sinh I&i cia cdc nganh hién
céng ty dang trién khai, ching téi dinh gid c6 phiéu HAG & mirc 62.735 déng do
dé chung téi khuyén nghi nha dau tw c6 thé xem xét mua vao cé phiéu nay.

Chwng thwc cua chuyén vién phan tich

Cac chuyén vién phan tich dwoc néu tén & trang dau tién, 1a nhirtng ngwdi chiu trach nhiém chinh cho viéc 1ap bao céo
nay, chirng thuwc rang cac y kién ciing nhu cac quan diém hay du bdo dwoc néu trong bao céo nay phan anh dang y kién,
quan diém hay dy bdo clia ca nhan minh vé van dé dwoc trinh bay. Khéng cé bat ky mot khoan thu nhap nao cla cac
chuyén vién phan tich cé ngudn géc phat sinh, truc tiép hay gian tiép, tr cac d& nghi, quan diém hay dw bao cu thé cua
minh trong bao cao.

Phan phoi bao cao

Bao cao nay chi danh cho cac khach hang clia ACBS tai Viét Nam. Trong triwdng hop khach hang nhan hay s&r dung bao
cdo nay ngoai lanh thd Viét Nam, trach nhiém cla khach hang la ddm béo réng viéc nhan hay st dung bao cao nay duoc
phap luat nwédc s& tai cho phép. Néu khach hang khéng thé dam bdo hodc phap luat nuwéc sé tai khdng cho phép thi

khach hang nén hoan tré bao céo lai nguyén ven cho ACBS hodc tiéu hily ban bao cao dbng thdi théng bao cho ACBS vé
viéc minh khong thé tiép tuc nhan cac bao céo tuong tu.

Céng bd loi ich vat chat

Vao ngay phat hanh ban bao cao, ACBS va chuyén vién phan tich khéng ndm gilr bat ky lgi ich vat chat nao nhw s& hiu
cb phiéu, khoan cho vay, khoan no ¢ lién quan dén HAG.

Tuyén bd mién trach cia ACBS

Bé&o cdo nay chi dwoc phat hanh véi muc dich cung cap théng tin cho khach hang clia ACBS c¢6 tham gia hoat dong kinh
doanh chirng khoan, n6é khéng nhdm muc dich quéng cdo hay moi goi khach hang mua hoac ban bat ky mét loai ching
khoan cu thé nao. Mac du théng tin trong bao cdo dwoc ACBS thu thap tlr cac ngudn dang tin cay, tuy nhién ACBS khong
dwa ra bat ky mot ddm bdo hodc cam két nao vé dd chinh xac va day di clha cac thdng tin da cung cip trong ban bao
cado. NOI DUNG BAN BAO CAO NAY CO THE Bl THAY BOI MA ACBS KHONG CAN PHAI THONG BAO CHO KHACH
HANG.

Khach hang khéng nén xem ban bao céo nay nhw |4 mot ban phan tich toan dién va day da ddi véi bat ky chirng khoan
nao dugc néu trong ban bao cdo. Khach hang hoan toan chiu trach nhiém dbi véi bat ky khoan 16, tén that hodc thiét hai
nao phat sinh tlr viéc khach hang thwc hién dau tw dwa trén cac y kién, quan diém, d& nghi hodc théng tin trong bao cao
nay. ACBS dwoc mién trir moi trach nhiém ddi véi cac khoan 16, tén that hoac thiét hai phat sinh truc tiép hodc gian tiép
cho khach hang béat ngudn tir viéc st dung ban bdo cdo nay clia khach hang, bat ké cac khoan 16, tdn that hoac thiét hai
nay phat sinh tir cac sai sét, khiém khuyét, 16i hodc sy khéng chinh xac ctia ndi dung ban béo céo.

Trong ban béo céo cé chira dwng hodc st dung cac gid dinh, quan diém va phwong phap phan tich cia chuyén vién
phan tich, day la cac gia dinh, quan diém va phuwong phap cla ca nhan khéng phai cia ACBS nén ACBS khéng chiu
trach nhiém vé tinh dung dén va hop ly cta ching. Trong twong lai, ACBS c6 thé phat hanh cac ban bao cdo c6 nhivtng
dé nghi, quan diém hoac dv bao trai nguwoc hoan toan véi ndi dung clia ban bao cao nay.

Mac du & thdi diém hién tai, ACBS va chuyén vién phan tich khéng ndm gilr bat ky loi ich vat chat nao c6 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 c6 quyén
mua, ban cac cb phiéu clia cong ty ciing nhw thwc hién cac hoat ddng lam phat sinh mébi quan hé loi ich vat chat véi cong
ty dwoc phan tich.

@ ACBS gitr moi quyén s& hiru dbi véi ban bao cao nay. Khéng mét ai duwgc phép sao chép hodc givi toan bo hodc mot
phan ndi dung ban bdo cao cho mét bén thir ba ma khéng cé sy déng y trwdc bang van ban tir ACBS.
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