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PHONG NGHIEN ClPU PHAN TiCH BAO CAO CAP NHAT THONG TIN

CONG TY CO PHAN HOANG ANH GIA LAl

Théng tin cé phiéu Ngay 17/10/2012

Ma HAG
Nganh Dau tu phat trién Bat dong san (ICB:8633)
san HSX
Gia dong cira (dong) 22.700
Théap nhét — cao nhat 52 tuan (dong) 17.300-33.800
Vén héa thi truong (ty dong) 12.198
KLDLH 537.371.049
P/E trailing 17,44
P/B 1,30
EPS trailing (dong) 1.301

Nguon: VCBS

Chung t6i vira tham du chuyén thim quan thyc té cac du &n cia HAG tai Lao. Dya trén
thdng tin tir céng ty chlng tdi cap nhat téi nha dau tu thong tin vé cac du &n, tinh hinh hoat
déng cua cong ty.

= Linh vyc cao su rat tiém ning, budc dau dem lai doanh thu nhung s& chua nhiéu
trong 1-2 nam téi.

= Linh vuc mia duong hira hen sém dem lai loi nhuan va ngudn tién dé hd tro cho cac
linh vuc hoat dong khéc.

= Linh vyc khoéng san tiép tuc khéng nhu ky vong.

= Linh vuc bt dong san vong sé& gidp dong tién cong ty cai thién trong thoi gian toi.

Quan diém dau tw

Viéc ha gia cac can ho, ban dit nén, ting cudng huy dong vén trong giai doan vira qua gilp
dong tién cia HAG duoc cai thién. Mang cao su va mia duong rat tiém ning nhung van can
két qua thyc té kiém chang. Loi nhuan va dong tién tir thiy dién ting truong tot nhung mirc
d6 dong gop cho cong ty 1a khong nhiéu trong khi kinh doanh gd da van twong déi 6n dinh.

Hién nay, nhu cu vén dau tu cua cdng ty khdng nhiéu nhu cac nam trudc, ap luc dong tién
van con va chi phi 14i vay van Ién nhung déu da dugc giam bét. Cac duy an trong trot mac du
¢6 nhiéu tiém niang nhung theo ching toi, can thém thoi gian dé kiém ching thuc té két qua.
Do d6, chung t6i cho rang nha dau tu nén tiép tuc NAM GIU ¢6 phiéu HAG tai murc gi4 hién
tai sau khi bi chiét khdu qua d¢a. HAG van con kho khin trong ngan han nhung da giam thiéu
kha nhiéu va dong tién kha niang 16n s& t6t hon trong niam 2013. Mang cao su duy kién thu
duoc 200 ty cho nam 2013 va co thé tang 1én.
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Linh vuc rdt tiém ndng, buéc

dau dem lai doanh thu nhung sé

chwa nhiéu trong 1-2 ndm téi.

Cao su

Dién tich trong tap trung chii yéu vao nam 2010-2012:

Nam 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Dién tich tréng 438 4.586 4.291 9.594 10.134 14.497 7.000

Dién tich tréng cao su cia HAG qua cdc nam. Nguén: HAG, don vi: ha

Tinh dén nam 2012, HAG di trong duoc 43.500 ha cao su, trong d6, dién tich trong tai Lao: 24.300
ha, Viét Nam: 10.000 ha, va Campuchia: 9.200 ha. So b, nho kha nang md rong hoat déng tai cac
nudc lang giéng, HAG c6 dién tich cao su 16n hon cac cong ty cao su 16n nhét trong nuée nhu CT
TNHH MTV TCT Cao su Ddng Nai (34.000 ha), CT TNHH MTV Cao su Dau Tiéng (29.000 ha).

Tai Attapeu (Lao), HAG c6 hon 22.000 ha cao su, tang truong kha tét, cay to va la xanh nho duoc
tudi nuoc tir 4 song xung quanh, theo phuong phap nho giot (2 lit/h) gitip cay khong rung la va cao
dugc khoang 10 thang/niam. Mot sb cay cao su tang trudng t6t nhat duogc dua vao khai thac tai khu
vuc nay c6 thé cao ma D2 (2 ngay cao 1 lan), mdi lan cao duoc khoang 0,5 lang, nang suit cao su
kho theo HAG wuéc tinh khoang 2 tan/ha. HAG ciing da dau tu nha may ché bién cao su véi cong
suit 25.000 tin/nam véi tong gié tri dau tu 1a 11 triéu USD, du kién s& hoan thanh va di vao hoat
dong tur thang 11/2012.

Tai Sekong (Lao), cong ty co khoang 2.000 ha cao su, cay khong duoc t6t nhu cdy ¢ tinh Attapeu do
thd nhudng, gidng cay va khong cé hé thong tudi nuéc, do d6 cho ning suét thdp hon so véi tinh
Attapeu, theo HAG wéc tinh khoang 1,6 tan/ha.

Tai Viét Nam, hoat dong tréng cao su phét trién cham hon so vdéi trong tai Lao do gidng cay, diéu
kién thd nhudng khdng tét bang. HAG bt dau xay dung nha may ché bién mu cong suit 20.000
tan/nam tai Ham Rong, Gia Lai. Hién nay chung toi chua c6 thong tin vé sy dong gop clia cao su
Viét Nam vao doanh thu cua tap doan.

Véi gibng cay tét, hé thdng tudi nuéc nho giot, mat do cay Ion ciing véi chinh sach thuong cao trong
quan 1y chiam séc va khai thac cao su, chling tdi cho rang ning suat cao su cia HAG s& cao hon so
Vi cac cong ty cao su trong nudc nhung s& khdng qua khac biét. Ning suét cao su cia HAG van can
thoi gian thuc té dé kiém ching. Nam 2013, cong ty dy kién s& khai thac dién tich trong tir nim
2007-2009 (trong d6 chi c6 60-70% dién tich nam 2009 dugc dua vao khai thac).

Niam 2012 2013 2014 2015
Dién tich KT 3.000 7.000 12.000 18.900

Dién tich khai thac cao su. Nguén HAG. Pon vi: ha

Sau mét thoi gian di vao khai thac, HAG da diéu chinh gi4 thanh mu cao su tir 918 USD/tin (nim
2011) Ién 1.009 USD/tén, trong d6 chi phi nhan cong la 397 USD/tan (chiém 39% gi4 thanh), chi phi
ché bién 1a 100 USD/tan. Ching tdi cho rang gia thanh mu cao su thyuc té ¢6 thé con cao hon con sé
1.009 USD/tin HAG dua ra do chi phi nhan cong chiém khoang 40% gia thanh ma hiéu suat 1am
viéc ctia cong nhan Lao chua cao so véi cong nhan Viét Nam (1 nguai chi quan ly, khai thac 2 ha
thay vi 3 ha nhu cong nhan Viét Nam) va céc chi phi khac c6 thé nhiéu hon dy tinh. Chiing toi wéc
tinh gia thanh khai thac mu cao su cua cong ty cé thé 1én ti khoang 1.250 USD/tan. Hién nay, HAG
da ky hop dong bén cao su cho Michelin — mot trong nhirng nha san xut 16p 16n nhat thé gisi, tuy
nhién cong ty chua chét muc gia bén.

HAG duy kién s& khai hoang, trong mai khoang 7.000 ha trong nam 2013, trong d6 1.000 ha tai Lao
va 6.000 ha tai Campuchia. Ching tdi cho rang nhu cau vén cho mang cao su cia HAG s& khdng
nhiéu nhu c4c nam truéc, va ngudn thu tir cao su da bat diu ¢6 mac du chua Ién. Gia dinh rang: mic
gia cao su HAG tiéu thu trong 2012-2013 tuong duong gia cao su xuit khau trung binh 9 thang dau
nam 2012 (2.840 USD/t4n), ning suét khai thac trung binh trong nhitng nim dau khoang 1,5 tan/ha
thi doanh thu tir mang cao su udc tinh cho ndm 2012 va 2013 1an lugt khoang 100 ty dong va 600 ty
dong.

V6i mic gia 2.840 USD/tan va gié thanh 1.009 - 1.250 USD/tan, ty suat lgi nhuan gop cao su cua
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Hira hen som dem lai loi nhugn
Va nguon tién dé ho tro cho cac
linh vurc hoat dong khac

Tiép tuc khéng nhu ky vong

HAG dat khoang 56-64%, kha cao so véi cac cong ty cao su trong nudc tuy nhién cin xem thém
muc thué wu dai cua HAG tai Lao va Campuchia dé danh gia lgi nhuan rong HAG thu vé (hién nay
chung t6i chua co thong tin cu thé vé mic wu dai vé thué cia HAG dugc huong tir Lao va
Campuchia).

Mia dwong

Mia duong la hoat dong HAG ky vong s& tao ra dong tién va loi nhuan tt dé bu dép cho sy thiéu hut
vé dong tién cia HAG trong giai doan ciu trdc lai hoat dong kinh doanh cong ty. Cum céng nghiép
mia duong HAG tai Lao c6 téng dau tu 70 triéu USD trong d6: nha may mia (téng dau tu: 14,7 triéu
USD), nha may duong (tong dau tu: 37,8 triéu USD), nha may nhiét dién cong suit 30W (tong dau
tu 17,4 triéu USD, du kién s& dung 10MW va ban 30MW cho Lao véi gia 6,5 cent/ MW). Theo ké
hoach, cac nha may sé duoc dua vao hoat dong vao thang 11/2012.

Mia dudng trong s& duoc thu hoach sau 10-12 thang, cdy gidng trdng 1 1an c6 thé thu hoach 4 lan
tuong ng khoang 4 nam, sau d6 phai trong lai cay giéng. Hién nay, HAG di trong 6.000 ha mia
(trong d6 1.000 ha s& dwoc trong vao quy 4.2012), véi nang sudt udc tinh khoang 100-120 tan/ha,
theo d6 nam 2013, san lugng mia du kién 1 600-720 nghin tan, san lugng duong du kién Ia 60-72
nghin tn (ty I¢ duong 1a 10%). Theo thong tin tir cong ty, HAG dy kién nang san lugng duong niam
2013 va 2014 1én lan luot 12 120 nghin tan va 240 nghin tin. Bén canh do, chinh phu Viét Nam du
kién cip han ngach nhap khau duong tir nha may cua HAG tai Lao khoang 80 nghin tan nim 2013
va s& nang lén 100-120 nghin tin nam 2014. Vi mic gia duong thé gigi hién nay 410-450 USD/tin
thi doanh thu ciia HAG tir dudng trong nam 2013 wéc tinh khoang 517-680 ty dong, .

Gi4 thanh mia (ddng/tan)

Khau ndng nghiép 98.000
Tuwdi 31.200

Thu hogch 100.000
Quadn ly 19.000
Thué ddt 7.000
Téng 255.200

Nguon: HAG

S6 liéu vé gia thanh trong mia HAG cung cép 1a 255.200 ddng/tin, cao hon mirc 175.718 ddng/tan
ma HAG cung cip cach day 1 nam. Tuy nhién, chiing t6i cho rang muc chi phi 255.200 dong/tan ma
HAG tinh toan van la kha thap boi gia thanh mia tai Thai Lan hién nay udc khoang 600.000
ddng/tan. Néu tinh gia thanh mia cong chi phi khiu hao nha may duong thi chi phi san xuét duong
woc tinh khoang 3,55 triéu dong/tin twong duwong 169 USD/tan (gia thanh trong mia: 255.200
ddng/tan, cac chi phi khac khong dang ké, gia dién ban b vao chi phi van hanh nha may). Ching toi
wdc tinh gi4 thanh san xuat duong cua HAG s& khoang 250 USD/tin. Véi muc gié ban 410-450
USD/tan va gia thanh san xuat 169-250 USD/tan thi ty sut lgi nhuan gop tir linh vuc mia duong cua
HAG udc dat 39-62%.

Khoang san

Khoang san ting dugc HAG ky vong s& mang lai dong tién 16n cho HAG trong giai doan chuyén
tiép khi ma mang kinh doanh bat dong san thu hep va mang cao su van dang trong giai doan dau tu.
Tuy nhién san lugng va lgi nhuan cta hoat dong khodng san khéng nhu ky vong. San lugng khai
thac quang sit cia HAG dugc diéu chinh giam trong cc béo céo thudong nién trong 2 nim gin day
(san lwong ndm 2012 diéu chinh giam tir 1.500 nghin tan xuéng con 300 nghin tan, san lugng duy
kién nam 2013 chi 500 nghin tan...). Theo NQ HPQT tai 30/07/2012, 6 thang dau nim 2012 HAG
da san xuat 130 nghin tan va ban 100 nghin tin cho HPG dem lai 156 ty dong doanh thu, du kién ca
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Ky vong sé gitp dong tién cong
ty cadi thién trong thoi gian téi

NAM GIT

nam s& khai thac dwoc 300 nghin tin. Pong thoi, HAG dang tién hanh xay dyng nha may tuyén
quang tai Lao, du kién hoan thanh vao thang 12/2012. Tuy nhién, theo thdng tin méi nhét tir cong ty,
HAG c6 thé dirng khai thac tai Lao, nguyén nhan dugc HAG dua ra la do quang sat khong duoc gié.

Bat dong san

Ngay 2.10.2012, HAG da chinh thic m& cira can ho mau dy an Thanh Binh tai Quan 7, Tp. HCM,
trong dot ndy s€ ¢6 620 can ho dugc ban vai mirc gid khoang 1.000 USD/m2 (giao nha thé va chua
€6 Qi tri gia ting). Khach hang mua cdn hd sé dong trugc 30% gid tri can ho, 40% trong 30 thang
tiép theo, 25% déng khi giao nha va 5% nop khi hoan tat gidy chu quyén. Ngoai ra khach hang con
dugc ngan hang hd trg cho vay 70% gia tri can ho phai nop lic dau va khdng can ching minh thu
nhap. Tinh dén ngay 13/10/2012, khach hang di dang ky mua gan 400 cin.

HAG xay dung ha ting va ban dit nén dy 4n Minh Tuén tai quan 9, day c6 thé 1a mot huéng di méi
HAG chon dé c6 thé thu hdi vén nhanh hon tai cac du 4n. Tinh dén nay, du 4n Minh Tuan cia HAG
hién nay chi con 20 nén/207 nén nha phd va 50 nén/74 nén biét thy. Viéc giam gié tai cac du an s&
gilp HAG tiéu thu duoc can ho, cai thién dong tién caa HAG, dap ung tét hon cho nhu cau dau tu va
giam bat &p luc no vay cua cong ty.

Mang kinh doanh bat dong san van dong gop 16n vao loi nhuan HAG bai cong ty c6 thé s& hach toan
loi nhuan tir du 4n An Tién trong nam 2012. Pay 1a dy &n HAG bén si cho CTCP Pau Tu Cong
Poan Ngan Hang Dau Tu va Phét Trién Viét Nam vai gia 1.000-1.100 USD vao ngay 12/9/2009.

Quan diem dau tw

Viéc ha gia cac can ho, ban dat nén, ting cudng huy dong vén trong giai doan vira qua gilp dong
tién cia HAG duoc cai thién. Mang cao su va mia duong rat tiém nang nhung van can két qua thyc
té kiém chuang. Loi nhuan va dong tién tir thay dién ting truong tét nhung mirc d6 dong gop cho
cong ty 1a khéng nhiéu trong khi kinh doanh g6 d4 van twong ddi 6n dinh.

Théng 7/2012, HAG da mua lai trai phiéu Credit Suisse 15 triéu USD véi gia mua bang 97% ménh
gia, qua dé tién hanh giai toa cac diéu kién rang budc quan trong (EBITDA/ téng l4i vay cua tap
doan xubng dusi muc 3,5) va giai chip tai san dam bao, hién nay cac trai phiéu nay chi con duoc thé
chap bai von cé phan cua CTCP Khoang san Hoang Anh Gia Lai. Dén ngay 15/08/2012 HAG da
hity niém yét 90 triéu USD trai phiéu trén s¢ giao dich Singapore. Ngay sau d6, HAG da chao ban
thanh cong 850 ty dong trai phiéu. Chung tdi cho ring cac hoat dong nay cia HAG la co cau lai
nguon vén huy dong dé giam bét &p luc dam bao diéu kién rang bugc cho HAG trong giai doan dau
tu, ting kha ning vay ng gitp giam bot ap luc dong tién cho HAG.

Hién nay, nhu cau vén dau tu cua cong ty khong nhiéu nhu cac nam trudc, &p luc dong tién van con
va chi phi lai vay van I6n nhung déu da duoc giam bot. Cac dy &n trong trot mac du ¢ nhiéu tiém
nang nhung theo ching t6i, can thém thoi gian dé kiém chung thuc té két qua. Do d6, chung tdi cho
rang nha dau tu nén tiép tuc NAM GIU cb phiéu HAG tai muc gia hién tai sau khi bi chiét khdu qua
da. HAG van con khé khin trong ngin han nhung da giam thiéu kh& nhiéu va dong tién kha nang 16n
s& t6t hon trong nam 2013. Mang cao su dy Kién thu dwoc 200 ty dong cho ndm 2013 va co thé ting
1én.
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CAM KET

Chuing t6i, bs phan phan tich va nghién ctu thi truong cia Cong ty ching khoan Vietcombank (VCBS), cam két ring cac thong tin dua ra trong Béo cdo nay duoc Xt 1y
mét céch chan thuc va chuan muc nhit. Ching toi cam két tuan thii dao dirc nghé nghiép & mirc do tbi da co thé dat dugc.

PIEU KHOAN SU DUNG

Béo cao nay dugc xay dung bai bo phan phan tich va nghién ctu thi truong cua Cong ty ching khoén Vietcombank (VCBS) nhiam cung cép thong tin téng quan hoat dong
san xuat kinh doanh ciing nhu phan tich thyc trang va trién vong phat trién cua doanh nghiép.

Ban than béo céo nay va/hoic bit ky nhan dinh, thong tin nao trong bao c4o nay khong phai la céc 1oi chao mua hay ban bit ky mot san phim tai chinh, ching khoan nao
dugc phan tich trong bao céo va cling khong 1a san phém tu van du tu hay y kién tu vAn d4u tu nao cua VCBS hay cac don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do d6, nha
dau tur chi nén coi béo c4o nay la mét ngudn tham khao. VCBS khéng chiu bét ky trach nhiém nao truéc nhiing két qua ngoai y mudn khi quy khéch st dung céc thdng tin
trén dé kinh doanh chimng khoén.

T4t ca nhimg théng tin néu trong bao cao phan tich déu da duoc thu thap, danh gia v6i muc cin trong t6i da ¢ thé. Tuy nhién, do cac nguyén nhan cha quan va khéch
quan tir c&c ngudn thong tin cdng bd, VCBS khong dam bao v& tinh xéac thuc cua céc thong tin duoc dé cap trong bio céo phén tich ciing nhu khong c6 nghia vu phai cap
nhat nhitng thong tin trong béo cao sau thoi diém béo cdo nay dwoc phat hanh.

B4o cao nay thudc ban quyén cua VCBS. Moi hanh dong sao chép mot phan hoic toan bo noi dung béo céo vashoac xuét ban ma khong c6 su cho phép bing vin ban cia
VCBS déu bi nghiém cam.

CONG TYCHUNG KHOAN VIETCOMBANK

Tang 12&17 toa nha Vietcombank
198 Trin Quang Khai, Ha Ngi
Tel: 84 — 4 — 39 367 516/ 39 360 024
Fax: 84 -4 -39 360 262

http://www.vcbs.com.vn
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