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HAG - RUI RO NGAN HAN BDANG TANG LEN

% HAG van tiép tuc qua trinh tai co cau hoat déng san xuéat kinh doanh, voi
DO THI GIAO DICH muc tiéu 1a da dang héa v&i bén mang kinh doanh cao su, mia dwdng va thay
] dién, bat dong san; va da dang héa dia ban trong diém tai khu vuc nga ba Boéng

41 Dwong (Viét Nam, Lao, Cambodia) va Myanmar.

20+ % Dw bao trong nam 2013 doanh thu ctia HAG sé thap hon nam 2012 nhwng

LNST sé tang manh do sy gia tdng dong gép doanh thu cta cac mang kinh
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doanh cé bién lgi nhuan cao gém cao su, mia dwdng va thay dién.
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‘ImL|||||||||i|.||||||nm|.|u|..Iu|u|||||I||nu.|u|.||| % Leinhuan cia HAG dwkien co thé tang on dinh tr nam 2015 ro di khi:
e Dién tich, nang suat khai thac cay cao su tang manh cling nhw ky vong ve

tang trwdng gid cao su ty nhién. Cac nha may thdy dién, mia dwdng di vao

Quan diém dau tw Trung lap s o

Gia ky vong hoat dong bat dau tao dong tién on dinh.

Gia thi truong e Cac dy an bat dong san tai Myanmar hoan thanh giai doan 1 va bét dau

(14/5/2013) 21.4 . . n T £ o . . .
o sinh lgi nhuan. Thi trwong bat ddng san tai Rangoon dang thu hut sy cha y

Gia cat 16

) clia cac nha dau tu nwdc ngoai.
Trién vong 3 thang

e Chi phi lai vay gidm do da sb cac khoan vay Ién dao han ciing nhw hoat

Trién vong 1 n&m Tang
THONG TIN GIAO DICH dong dau tw clia HAG sé giam.
CPLH hién tai (triéu cp) sarg Rai ro ctia HAG chung téi danh gia la tang 1én dang ké sau khi bao cao cua
Tbng gia trj vén hoa (ty) 14,187 Global Witness dworc cong bd *. Ngay sau khi bao cao Global Witness dwoc
Téng gié tri s6 séch (ty) 9,385 cong bb, trong phién 14/05/2013, NDTNN da ban rong hon 1 triéu CP HAG, day
S& hiru nwéc ngoai (%) 34% o x ok R R - A .
Gia hién tai (d/cp) 014 gia cO phiéu nay vé mrc 21.400 dong/cp. Nhirng quan ngai vé dao dirc kinh
P/E hién tai 31 doanh s& gay strc ép nhéat dinh t¢i nhitng cd ddng nwéc ngoai hién tai clia HAG.
P/B hién tai 12 Nhirng lo ngai v& kha nang cac NDTNN co6 thé sé tiép tuc ban HAG ciing lam
K.LTB Lanoay (ep) e t&ng thém rai ro cho viéc ndm gitr cb phiéu nay.
Gia thap nhét 52T (d) 171 -
Gia cao nhat 52T (d) 28.7
:;:I?hg;ygq:ja 'Z-;Z" T[ién veng chung cua Hoang Anh Gia Lai theo danh gia cua ‘chl]ng toi
=% van tét, nhwng rai ro céng ty nay dang gap phai chwa cé tién 1é trén
TTCKVN. Nha dau tw cé6 mrc d6 chap nhan rdi ro cao cé thé quan tam
khi HAG nam trong vung gia hap dan 18.500 — 19.500 déng/cp.
Chuyén vién phan tich Doanh thu thuan (ty d) 1,881 4,365 4525 3150 4,394
Tran Anh Tudn % tang truong y-0-y 132% 4%  30%  39%
Email: tuanta@bsc.com.vn Téng tai san (ty d) 8872 12,196 18772 25577 31,285
Tel:+ 84 4 39352722 Vén chil s& hiru (ty d) 3,729 4,695 9,159 9,399 9,753
\ ~ Vondidulé (ty 6) 1,798 2,705 3115 4673 5374
(*)Lwu y: phan danh gia rdi ro chi tiét LN sau thué (ty d) 700 1,189 2,094 1,168 350
trong béo cao % tang truéng y-o-y 70% 76% -44% -70%
EPS cubi ky (d/cp) 4,256 4,758 7,133 2,836 680
Gia tri s6 sach (d/cp) 20,738 17,359 29,400 20,113 18,150
Loi nhuén gop bién 47.2% 45.9% 50.6%  452%  27.3%
ROS 37.2% 27.2% 46.3%  37.1% 8.0%
ROE 16.8% 23.3% 209%  11.6% 3.2%
ROA 7.9% 9.7% 11.2% 4.6% 1.1%
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HOAT PONG SAN XUAT VA KINH DOANH

HAG tiép tuc chién lwoc phat trién theo hwéng tap doan da nganh nghé va tiép
tuc thwe hién qua trinh tai co’ cau hoat déng san xuéat kinh doanh, da dang héa
v&i bén mang kinh doanh cao su, mia dwéng va thay dién, bat dong san; va da dang

héa dia ban trong diém tai khu vuc ngé ba BPong Dwong (Viét Nam, Lao, Cambodia)
“ va Myanmar.

Co cau doanh thu nam 2011 va 2012

HAG ciing trong giai doan ting téc diu tw sang cac thi trwdng nwéc ngoai,
trong diém la Lao, Campuchia, Thai Lan va Myanmar. T nam 2007 dén nay HAG
da dau tw hon 900 triéu USD vao cac dy an cao su, thay dién va mia duong tai cac
quéc gia nay.

% BAat dong san van la linh vwc kinh doanh chinh
>  Thitrwong bat dong san trong nwéc

e Hoat déng kinh doanh bat déng san van la linh vwc chinh. Méc du th trwdng
bat dong san tiép tuc khé khan nhwng mang kinh doanh bat déng san van déng
gop vao doanh thu (64%) va lgi nhuan (63%) cda HAG trong nam 2012. Mac du
doanh thu bat déng san téng 1&n so v&i ndm 2011 do HAG da hach toan doanh
thu cla toan bd dw &n Hoang Anh Gold House nhuwng viéc ha manh gia ban dw
an nay da lam bién lgi nhuan ctia mang nay giam manh.

e HAG c6 lgi thé vé quy dat chi phi thap, kha ndng tw thi cong va cung cép vat
liéu xay dwng nén tap doan co thé ha gia cac dw &n nham dé dang thu hdi vén.
HAG hién dang trién khai 7 dy an, trong d6 c6 6 dy an xay dwng chung cw va 1
dw an ban dat nén, tap trung vao phan khuc gia ré.

e Tién dd ban cac dw an bat déng san dwoc ddy manh thong qua viéc giam
gia béan cac can ho tai cac dw an. Hién nay gia ban dw &n Minh Tuén (Quan 9)

® Bit dong san ® X4y dung ™ Hang héa

mKhoang san ™ Dich vu = Dién

Cao su

Cac dw an chinh cada HAG dang mé’ ban

Digntich [ Diéntich | iz pan va dy an Thanh Binh (Quan 7) trung binh 1a 12 triéu/m?, dé&u thap hon nhiéu so
Dy 4n Sadfp:gay Sj‘gnz@ (e V6i cac du an trong khu vie. Dy an Pha Hoang Anh giai doan 2 c6 thé thay déi
Jpc ) dim’) dién tich @& chuyén thanh nha & xa hoi

Thanh [ oo | 101020 12 e Dw an Minh Tuan c6 kha nang hach toan trong nam 2013 vé&i doanh thu
Binh ' ’ wée tinh khoang 530 ty déng. Dw &n gdm 281 nén biét thw va nha lién ké voi

ng:"g 68,333 | 68333 | 12-185 dién tich gt c6 thé ban 1a 44,033 m?.

B30 >  Thitrwong bat dong san tai nwéc ngoai
Thac 64,924 48,966 12-15 e HAG tap trung dau tw vao thi treéng bat dong san tai Myanmar véi dy an
Gian Hoang anh Gia Lai Centre bao gdm: khach san quéc t& 5 sao, trung tam thwong
mai, tda nha van phong va can hé dich vu cho thué tai Rangoon. Hién nay thi
trwong khach san va van phong cho thué & thi treong Myanmar dang néng.
Cac dw dn dang thi céng HAG d4 thu xép dwoc han mirc cho vay giai doan 1 (vén phong cho thué) dwoc
, 40 triéu USD

Du an GFA (m) e Tuy nhién dw an tai Myanmar chi bt dau c6 doanh thu ttr ndm 2015 sau khi
Phd Hoang Anh 2 131,569 hoan thanh giai doan 1: khéi van phong hang A vao thang 6/2014 va khach san
HAGL - Bangkok 13,928 5 sao vao thang 12/2014. Hoat dong kinh doanh van phong va khach san tai
VPTM Hoang Anh 121,339 Myanmar s& dong gép khoang 160 triéu USD vao loi nhuan ctia HAG hang nam
Hoang Anh Incomex 95,609 tr ndm 2015 tr& di. Giai doan 2 tir ndm 2015 dén 2017 sé xay khu can ho va toa

nha van phong cho thué.
e Thi trwéng Thai Lan ciing ghi nhan khoan dau tw hon 20 triéu USD cla
HAG v&i dy an khu can hd HAG tai Bangkok dang dworc thi cong.
% Cao su sé dong gop nhiéu hon trong nam 2013

e HAG da trong dwoc 43,540 ha cao su trén 51,000 ha ké hoach giai doan 1.
Dién tich tréng chi yéu tai Lao (53%), con lai la Campuchia (27%), va Viét Nam
(20%). Cao su da bat dau khai thac Ira dau tién tir nam 2012.

e Nha may cao su véi cong suat 25,000 tdn/ndm tai Lao da hoan thanh. Nha
may sé st dung ngudn nguyén liéu tlr 7,000 ha cao su dwoc tréng trong giai
doan 2007 - 2009 va cho ra san phdm chinh la SVR10. Hién nay HAG da ky hop
ddng béan cao su cho tap doan Michelin, mét trong nhitng nha san xuét 16p I&n
nhét thé gidi.

e Dién tich cao su khai thac tang Ién trong nam 2013 sé mang lai doanh thu

AN



BSC

Béo cao phan tich CTCP Hoang Anh Gia Lai

Dién tich khai thac va san lwong cao su
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Cac nha may thay dién cda HAG

Cc")rjg Gia ban Tinh
Nha may suat dién trang
(MW) | (d/kwh)
Hoat
Daksrong 2 18 1100 dong
Daksrong 24 1100 ;gﬁg
2A ;
Daksrong 19.5 1100 dHf:gt
3B i
Hoat
Ba Thwérc 2 80 750 dong
Daksrong 135 1100 Cg:lg
3A
Thi
Nam Koéng 2 66 1200 cong

khoang 520 ty déng, twong trng véi san lwong khai thac ml cao su trong ndm
2013 & 9600 tan.

Cay cao su méi khai thac c6 nang suét thap, khodng 1 tAn/ha so véi trung
binh 1.5 tdn/ha. Gia cao su hién tai da giam kha nhiéu so véi méc dinh nam
2011 va kho c6 kha nang hdi phuc trong ndm 2013. Tuy nhién cao su ctia HAG
van c6 bién lgi nhuan gép cao trong nam 2012 (60%) do vwdn cao su clia HAG
c6 dién tich I&n, gan séng, dugc co gidi hda trong viéc tréng, cham séc va khai
thac.

N&ng suéat khai thac sé ting manh ttr ndm 2015 dén ndm 2025 khi vweon cay
cao su vao th&i ky khai thac tét nhat. Ngoai ra toan bé dién tich 51,000 ha
cao su sé dwoc khai thac vao nam 2018, sé dwa san lwong ma cao su lén t&i
100,000 t&n/nam

Mia dwong sé bat dau dong gop doanh thu trong nam 2013

HAG da trong dwoc 5,530 ha mia va dwa vao van hanh nha may dudng (cong
suét 120,000 tAn/ndm) va nhiét dién tlr ba thai ctia nha may dudng (30MW) tir
thang 1/2013.

Dw kién mang mia dudng sé dong gop khodng 600 ty ddng vao doanh thu ndm
2013 v6i san lwong khoang 46,000 tAn dwong RS. Tuy nhién hién tai nha may
dwong tai Lao dang hoat dong chi & mirc 50% cong suét thiét ké do khéng dd
mia nguyén liéu. D&n nam 2014, HAG sé& cung c&p dd ngudn nguyén liéu cho
nha may dwéng hoat dong gan hét cong suét, khodng 100,000 t&n dwéng/nam.
Tuy nhién khi hoat déng da cdng suét thi ngudn cung sé vwot qua nhu cdu cla
thi trwong Lao vén dang nhap khau chi 100,000 tAn dwéng/ndm. Ngoai ra HAG
ciing khéng thé dwa dwéorng vé Viét Nam do da qué thiva cung trong nwéc. Do dé
HAG phai tim dwoc thi trwdng xuét khdu. Puwong ctia HAG co loi thé do ngudn
gdc tr Lao nén khong bi han ché quota nhap khdu vao chau Au.

Khoang san sé khéng dwoc dau tw mé réng

HAG hién dang khai thac tai cAc mé quang tai Gia Lai va Kon Tum. Tuy nhién do
HAG chwa ché bién dwoc quang sét nén khong dwoc phép xuét khau, do dé
HAG sé chi tiép tuc khai thac tai cac md cé s&n. Dau ra ctia quéng sat phu thudc
vao nhu cau cta khach hang, quan trong nhét Ia HPG. Do HPG hién nay c6 thé
tw chd dwoc khodng 70% ngudn nguyén liéu quang sat nén HAG chi c6 thé ban
cho HPG khoang gan 200,000 t&n/nam.

Bién lgi nhuan cua hoat déng khai khoang giam manh trong nam 2012 do gia
quéng sét tiép tuc giam ciing nhw chi phi khai thac va van chuyén téng 1én

Hoat déng khai thac quang sat tai Lao va Campuchia gap nhiéu khé khan do
chinh sach han ché xuét khiu quang chwa qua ché bién ciing nhw do han tang
gia théng dén cac mé nay van chua dugc xay dwng. Do dé HAG sé khong tiép
tuc dau tw vao linh vire khai khoéng tai Lao va Campuchia.

V&i san lwong tiéu thu quang sat dy kién 1& 260,000 tAn sé& déng gop khoang
360 ty déng doanh thu. Dong tién thu dwoc tir ban quéng sat chi yéu dé dau tw
cho nganh tréng trot va thay dién.

Thay dién c6 két qua kinh doanh chwa tét trong nam 2012

Linh vuc thay dién cé két qua kinh doanh khéng tét trong ndm 2012. Nguyén
nhan chinh 1a do cac nha may thay dién ctia HAG khong cé hd dé tich nwédc nén
c6ng suét phat dién gidam manh vao mua kho. Thém vao dé gia mua dién vao
mua khd cta EVN cao hon 15% gid mua dién vao mua mwa, khi cdc nha may
thay dién ctia HAG c6 cdng suét phat dién I&n nhat. Ngoai ra nha may thay dién
c6 cdng suét I&6n nhat [a Ba Thwdc 2 di vao hoat ddng mudn hon ké hoach ciing
lam gidm dang k& doanh thu.

Tbng cong suét clia cac nha may thay dién hoat ddng trong ndm 2013 sé duoc
nang lén 140 MW sau khi 2 t& may cudi cung ctia nha may thay dién Ba Thuéc
di vao hoat dong trong quy | 2013.

Dw kién doanh thu tlr Iinh vuc thdy dién ctia HAG trong nam 2013 sé dat khoang
340 ty dong do cong suét hoat déng trung binh clia cac nha may thdy dién cla
HAG khoang 80%. Du b&o dén nam 2016, khi t&t cd cac nha may dién hoan

A



BSC B4o cdo phan tich CTCP Hoang Anh Gia Lai

thanh sé nang téng cong suét ctia HAG dat 600 MW.

e HAG dang dau tw xay dwng nha may thay dién Nam Krong tai Lao vé&i cong suét
66 MW. Gia ban dién HAG da ky véi Lao la 5.99 cent/kwh

% G6 va da co két qua kinh doanh én dinh

e Day & nganh san xuét truyén thdng lau doi cia HAG. Ngoai viéc ban ra thi
trwong, cac san pham gd, da tham gia vao quy trinh xay dwng khép kin cta
HAG

e HAG c6 loi thé vé ngudn gd dau vao ti viéc gidi phdng mat bang cac dw an thay
dién, tlr gb cay cao su thanh ly trong twong lai cling nhw quyén duwoc khai thac
gb tai Lao dé dbi lai khodn cho vay cla tap doan xay dywng lang Seagame.

HAG - RUI RO DANG TANG LEN

Ngay 13/5/2013, Global Witness t& chtrc phi chinh pht chuyén theo d&i cac hoat
doéng khai thac tai nguyén ra béo céo vé nhitng van dé cta HAG va Tap doan cao
su Viét Nam trong viéc khai thac rirng dé tréng cao su, gay anh huéng Ién dén moi
trwong va doi séng cla ngwdi dan tai Lao va Campuchia. Bao céo ciing gay sic ép
v& trach nhiém dao drc 1én 2 ¢ dong I&n chia HAG la Deutschbank va IFC (mét bd
phan ctia Ngan hang Thé gi&i, va dau tw théng qua Dragon Capital). Bao cdo trén
da dwoc kha nhiéu hang truyén théng va cac bao I&n trén thé gidi trich déng lai.

RUi ro tr b4o céo cha Global Witness vé HAG. Chung t6i danh gia rang Béo céo
cta Global Witness s& gay nhiéu rdi ro cho HAG. VAn d& dao dirc trong kinh doanh
kha quan trong tai cac quéc gia phat trién, nén sé& anh hwéng nhat dinh dén céc cb
déng nwéc ngoai. Ngoai ra, ching téi cling cho rang béo céo trén ciing sé phan
nao gay kho khan cho HAG trong viéc phat hanh trai phiéu quéc té, ciing nhu tim
kiém nha dau tv nwéc ngoai cho cac dy an cda cong ty. HAG da coé nhivng phan
&¥ng dau tién, moi Global Witness khao sat cac dw an cta cong ty tai Lao,
Campuchia. Chung téi hy vong HAG sé c6 nhirng bwéc di than trong, thu dwoc
nhirng phan hdi kha quan hon tir Global Witness ciing nhw tiy truyén théng qudc té.

Rui ro tir review quy ETF va room NBTNN cia HAG. Do HAG da diéu chinh
room NDT nuéc ngodi tr 43.71% xudng 37.82% nén room con lai cho NDT nwéc
ngoai trén san hién nay chi con khoang 3%. Néu trai chi clGa khoan trai phiéu
chuyén dbi 1,100 ty chuyén dbi sang cb phiéu dao han vao thang 8/2013 thi nguy
co HAG sé bi loai khoi FTSE ETF trong ky review t&i do room cho vi pham diéu
kien “room NDT nwéc ngoai Ién hon 2%”. Tuy nhién gia hién tai ctia HAG thap hon
nhidu gia chuyén déi (39,000 d) va trai chi cé quyén gia han chuyén déi trong 2
ndm nén chung tdi danh gia kha nang sé khoéng cé viéc chuyén déi trai phiéu, it
nhét 1a trong n&m 2013. DU vay, rii ro nay van khong loai triv, va thdi diém review
FTSE ETF ciing sé& dién ra sém trong trung tuan thang 6/2013.

TAI CHINH DOANH NGHIEP

Doanh thu nam 2012 tang trwéng manh 40% nhwng LNST giam manh 72.3%
do bién loi nhuan gop tr quéng sat, bat dong san va thu nhap tai chinh gidm manh.
N&m 2012 la ndm khé khan nhat cho HAG do thi trwéng bat dong san suy giam,
cac dy an cao su va mia dwéng dang trong giai doan dau tw manh mé. Tuy nhién
tap doan van gitr dwoc téng trwdng doanh thu tbt tir viéc ha gia ban cac dw an bt
dong san. Dong tién hoat ddng dwong 940 ty déng sau nhiéu ndm am (n&m 2011
am 994 ty) | tin hiéu tét cho HAG.

Ty lé vén vay cua HAG kha I&n gay ap Iwc 1&n cho tap doan vé dong tién dé
tra chi phi l3i vay va no gbc dao han. Hé sé no tang trong ndm 2012 sé tiép tuc gilr
& mUrc cao trong 2 nam 2013 va 2014 do nhu cdu dau tw cac linh vic kinh doanh
méi va chi cé thé gidm néu tap doan huy déng thém vén cd phan hodc ban duwoc
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bét vén tlr cac cong ty con.
Tuy nhién nhu cau vén nay sé& dwoc dap (’ng mot phan nhd dong tién tlr viéc ban

Bién loi nhuan gop thay ddi trong ndm j i A L . L i A o,
cac dy an bat dong san va tir lgi nhuan cia linh viec mia dwong, cao su va thiy

2011 va 2012 .
dién. Ngoai ra cac khoan ng tang phan Ién cé ky han dai nén rui ro thanh khodn
ngz//z khoéng cao.
50% HAG hién dang phat hanh quyén mua cb phiéu bang ménh gia cho c¢b déng hién
gg; hiu v&i ty 1& 5:1. Néu thanh cong sé& lam tang vén diéu lé cia HAG thém 1070 ty
0,
o eong
0% ) N
T RS Mac du hoat dong trong Iinh virc bat dong san va nhu cau (?éu tw I&n vao cac linh
@?of‘@v@gf 6§%% & & vuc kinh doanh méi nhung kha nang thanh toan ctia HAG van & muc an toan, binh
S & quan tién mét trong ky ludn Ién hon 2,500 ty ddng. Hé sb thanh toan ngan han va

hé sé thanh toan nhanh chi tdng nhe trong ndm 2012.

m2011 m2012
Vong quay vén lwu déng da cé sw cai thién dang ké, chli yéu nho sy gidm
manh cla thdi gian ton kho. S6 ngay tén kho nam 2012 gidm chi con mét nira so
v&i ndm 2011 mac di hang tdn kho ghi nhan thém 583 ty tir dw an Minh Tuén
Ty suét doanh thu trén tai san tang nhe nhwng van & murc rat thap do HAG van
dang trong giai doan dau tw cho céc du an cao su, mia dwdng va thiy dién.

Bién loi nhuan gop va bién lgi nhuan rong giam manh so véi nam 2011 do bién
loi nhuan mang khoang san, bAt déng san (gidm gia ban dw an c&n ho Hoang Anh
Gold House) va thu nhap tai chinh gidm (tbc d6 ban bét cé phan cla cac cong ty
con gidm). ROE va ROA ciing gidm manh va dang & mtrc rat thap.

Kha nang sinh I&i cia HAG sé phuc hai ttr ndm 2014 tré di do mang kinh doanh
c6 bién lgi nhuan gdép cao nhuw cao su, mia dwéng sé dan thay thé mang kinh
doanh cé bién lgi nhuan dang th&p nhw bat dong san

Chi phi 1ai vay tdng nhe so v&i ndm 2011. Mac du lai suat gidm nhwng chi phi 14
vay sé tang trong nam 2013 do chi phi cac khodn vay cho dw an Ba Thuwdéc, san
xuat dwéng va cao su sé khong duwoc vén hoa nhu trude day

QUAN DIEM PAU TU

DU BAO NAM 2013

Dwbao KQKD 2013 . o N . L j . .
Nam 2013 HAG chu yeu tap trung dau tw vao thay dién, mia dwéng, va cao su.

Doanh thu 3596 Tap doan sé tréng thém 11,500 ha cao su va 7,000 ha mia nguyén liéu. Tap doan

2078 cling sé dau tw vao duw &n Daksrong 3A tai Gia Lai va Nam Krong 2 tai Lao v&i tdng
coes vén dau tw 1a 792 ty ddng.
LN gop 1518 Theo wéc tinh cia BSC, doanh thu nam 2013 sé dat khoang gan 3,600 ty déng

190 (giam 20%), LNST dat khoang 753 ty déng (tdng 115%). Bién lgi nhuan gop va
Doanh thu tai chinh bién lgi nhuan rong sé dwoc cai thién dang ké so v&i nam 2012 do sy gia tang
Chi phi tai chinh 380 déng gop ctia mang kinh doanh c6 bién loi nhuan cao la mia dwong va cao su

Tid Loi nhuan cua HAG sé tang én dinh tlr nam 2015 khi:
Chi phi ban hang e Dién tich, ndng suét khai thac cay cao su tdng manh ciing nhw ky vong vé
Chi phi QLDN 180 tang tru’c’y’ng gi& cao su ty nhién o

1005 e D an bat dong san tai Myanmar hoan thanh giai doan 1 va bat dau sinh lgi
LNTT nhuan.
LNST 753 e T&t ca cac nha may thiy dién di vao hoat ddng tao dong ti&n 6n dinh

e Chiphi l&i vay gidm do da sb cac khoan vay d&o han ciing nhu hoat déng dau

don vi: ty dé > .
o vy dong tw cua HAG sé giam

P/B cta HAG hién nay dat 1.2, tuy nhién P/E cia HAG hién nay kh& cao (31x) do

két qua kinh doanh kém trong ndm 2012. EPS ndm 2013 clia HAG nam 2013 uéc
dat 1.170 d/cp thi P/E forward cta HAG vao khoang 18x.

-\ Sof7
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Béo cao phan tich CTCP Hoang Anh Gia Lai

Dw bao két qué kinh doanh cda cac méng kinh doanh cia cia HAG trong ném 2013

BDS va Cao Mia Thay Khoan | Bava
xay dwng su dwong dién g san g6
Doanh 1728 500 | 600 340 360 | 50
thu
COGS 1210 208 240 136 270 | 15
) 518 312 360 136 90 35
LN gop

PHAN TICH KY THUAT

Sau giai doan gidm gia manh trong thang 4, gia HAG da hdi phuc tré lai sau khi cham
Fibonnaci 50%. Tuy nhién gia HAG van trong xu huwéng gidm gia trung han. Gia HAG

sé giam vé vung hé tro dai han & 19,500 d/cp, trwdc khi hdi phuc tré lai.
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BSC Bao cao phan tich CTCP Hoang Anh Gia Lai

CONG TY CHUNG KHOAN NHPT&PT VIET NAM

BSC Tru sé chinh Chi nhanh BSC Ho Chi Minh
Téang 1,10,11 BIDV Tower, 35 Hang Véi, Ha Noi Tang 9 — 146 Nguyén Cong Tri
Tel: 84 4 39352722 Quan 1, Tp. H5 Chi Minh
Fax: 84 4 22200669 Tel: 84 8 3 8128508
Website: www.bsc.com.vn Fax: 84 8 38128510

BO PHAN PHAN TiCH CO BAN

Tran Thing Long Nguyén Thanh Hoa
Nguyé&n Tuin Anh Pham Thi Thu Hing
Tran Anh Tuin Tran Thi Bich Nhung

Khuyén cdo st dung:

Mién trach chung: Bén b&o céo nay ciia Cong ty Ching khodn Ngan hang Péu tw va phét trién Viét Nam (BSC),
chi cung cép nhiing théng tin chung va phan tich vé nganh va doanh nghiép. Béo céo nay khéng duoc xay dung
dé cung cép theo yéu cdu cua bét ky t6 chirc hay ca nhan riéng 1é nao hodc cac quyét dinh mua ban, ndm gic
ching khoan. Nha déu tw chi nén st dung cac théng tin, phan tich, binh luan cida Bén béo céo nhw la nguén tham
khéo trurée khi dura ra nhitng quyét dinh dau tw cho riéng minh. Moi théng tin, nhan dinh va dw béo va quan diém
trong béo céo nay dwoc dya trén nhiing nguén di¥ liéu dang tin cdy. Tuy nhién Céng ty Chung khoan Ngan hang
dau tw va phét trién Viét Nam (BSC) khéng dam bdo rang cac ngudn théng tin nay 1a hoan toan chinh xac va
khong chju bat ky mét trach nhiém nao déi véi tinh chinh xac cua nhitng théng tin duoc dé cép dén trong bao céo
nay, ciing nhw khéng chiju trach nhiém vé nhing thiét hai déi véi viéc stz dung toan bé hay mét phan néi dung cia
ban b&o céo nay. Moi quan diém ciing nhw nhan dinh duoc dé cép trong bao cdo nay dua trén sw can nhac cén
trong, cong minh va hop ly nhat trong hién tai. Tuy nhién nhitng quan diém, nhan dinh nay c6 thé thay déi ma
khéng can bao truéc.

Xung dét |oi ich: BSC c6 thé str dung cac nghién ctu trong béo cao nay cho hoat déng mua ban ching khoan tw
doanh, cé thé giao dich cho chinh céng ty theo nhiing khuyén nghj dau tw trong bao céo nay va ciing c6 thé tham
gia vao céac giao dich ching khodn tréi nguroc véi y kién tw van va quan diém thé hién trong b&o céo nay.

Ban quyén cua Cong ty chirng khoan Ngén hang Dau tw va phét trién Viét Nam (BSC), 20009.

) Cong ty Chirng khoan BIDV (BSC) i .
Ban bao cdo nay co ban quyén va la tai san ctia Cong ty Chuang khoan Ngédn hang Dau tw va Phét trién Viét Nam
(BSC). Moi hanh vi sao chép, stra déi, in 4n ma khodng cé sw déng y ciia BSC déu |a tréi luat.


http://www.bsc.com.vn/

