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Gia hién tai (26/05/2014):  (ddng)  24.000
Gia muc tiéu: (dong) 27.800
Ma Bloomberg: HAG VN San niém yét: HSX
Nganh: Pa nganh

Beta 1,14

Gia cao/thap nhéat (52 tuan) 29.600- 19.200
Sé lugng c6 phiéu 718.154.700

V6n hoa (ty dong) 16.805

KLGDBQ 10 phién 2.561.859

Sd& hitu nudc ngoai (%) 31,88%

NEm Lgi tc  EPS
2013 4.3% 1.181
2012 651
2011 2.174
S:I,inff’ e HAG VNI

PE 16,9 12,8
PEG 0,1 na

P/B 1,31 1,82
EBIT/I 2.3 na
EV/EBITDA 25.96 9,78
ROE 8% 14,3%

Gidi thiéu vé Cong ty:

—  Lich sir céng ty: Cbng ty c6 phan Hoang Anh Gia Lai
(HAG) tién than 1& mot xudng gb nhodudc thanh I&p
t&r ndm 1993 tai tinh Gia Lai. Cong ty tién hanh c8
phén hoéa vao nam 2006 va niém yét trén san giao
dich chi’ng khoan H6 Chi Minh vao thang 8/2008 vdi
ma HAG.

—  Cac hoat dong kinh doanh ctia Cong ty: HAG hoat
dong da nganh bao gém 2 linh vuc chinh la néng
nghiép (cao su, mia dudng, bap, co dau) va bat
dong san. Ngoai ra, HAG con kinh doanh cac hoat
dong khac nhu thay dién, khoang san, dich vu...

—  Quy mb: Tinh dén cudi 2013, téng tai san la 34.143
ty déng va téng vén chd s& hitu 13 14.059 ty dong.
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Trong bado cdo cbng ty lan dau cua CTCP Hoang Anh Gia Lai (HAG), ching
t6i khuy&n nghi MUA dai han dua trén nhitng Iap luan sau :

HAG la mot trong nhitng tdp doan da nganh I6n dang niém yét
v3i hai mang kinh doanh chu luc la néng nghiép va bat déng san.
HAG s@ hitu dién tich dat 1én tdi 100.000 ha tép trung & Lao,
Campuchia va Viét Nam vdéi cac diéu kién thun Igi d& phat trién
néng nghiép nhu: dién tich d4t lién thira d& san xuat quy md Ién,
gia thué dat ré va chat lugng dat tot.

Céng ty da hoan thanh co ban giai doan dau tu vao linh vuc néng
nghiép va nhitng ndm sip tdi 1a thsi diém gt hai thanh qua.
Trong nam 2013 HAG da thu dugc nhitng két qua tich cuc dau
tién tr mia dudng. Ching t6i du bdo cao su sé la dong lyc tang
truang ti€p theo cho HAG khi phan Idn dién tich vudn cay dugc
khai thac trong ndm 2015.

Trong ndm 2015, ching t6i ky vong HAG c6 thé dua du an béat
doéng san Myanmar vao khai thac nhu k€ hoach, qua dé mang lai
nguon thu vao khoang 150 triéu USD/nam tir nam 2016.

Dua trén trién vong cia mang néng nghiép va du an Myanmar.
Chang t0i du bdo doanh thu va LNST sé tang trudng véi tdc do
CAGR trong giai doan 2014-2018 la 42% va 33%. Dac biét LNST
sé tang truéng manh tir nam 2015 trd di.Ty I1é ng vay cao la ap
Itc 16n cho HAG, tuy nhién, tinh hinh tai chinh Cong ty da dugc
cai thién va kha an toan vdi ty 1& ng/ von chd s@ hitu la 1.1x vao
cuGi nam 2013. Ty Ié nay du bdo sé ti€p tuc ha xubng trong cac
nam taéi.

C8 phi€u HAG d3 giam 21% tir mirc dinh va hién dang giao dich &
muirc 24.000 ddng/cp. Chlng tdi tin réng gid c8 phiéu HAG chua
phan &nh day da trién vong Céng ty. V8i mirc gid muc tiéu & mdic
27.800 ddng/cé phiéu, cao han 16% so vdi gia thi trudng hién tai.
Chlng t6i khuy&n nghi MUA d&i véi cd phiéu HAG

*Vui Iong doc ky khuyén nghi & cudi bao cdo nay
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TONG QUAN CONG TY

Coéng ty c¢6 phan Hoang Anh Gia Lai (HAG) tién than Ia mot xudng gb nho,
chuyén déng ban ghé& cho hoc sinh dudc thanh [ap t&r nam 1993 tai tinh Gia
Lai. Cong ty ti€n hanh cd phan héa vao ndm 2006 va niém yét trén san giao
dich chitng khoan H6 Chi Minh vao thang 8/2008 v&i ma HAG. Trai qua han
20 nam thanh lap, HAG la mot trong nhitng tadp doan da nganh I6n tai Viét
Nam vdi mdc vén hda thi truéng gan 1 ty USD, va ndm trong nhém 20 cbéng
ty niém yét cé vén hda I6n nhat.

Qua trinh phat trién clia HAG

% Mot phan xudng nho san xudt db gd

*,

» Xay dung nha may ché bién gd dau tién
< Thanh |ap Xi nghiép tu nhan HAGL

e

% D&u tu vao CLB Bdéng da HAGL nhdm quang ba thudng hiéu
HAGL trong va ngoai nudc

4 Chuyén doi sang mé hinh céng ty cd phan

4 Dragon Capital va Jaccar trd thanh cd déng
chién ludc cda Cong ty

o

> Niém yét tai Sd giao dich Ching khoan TPHCM

» Huy ddng vén cé phan tir TTCK dé tai trg cho chudng trinh da
dang hoa sang nganh trong trot, thuy dién va khoang san

e

¢ Huy dong von tlr thi trudng ching khoan
qudc té thong qua phat hanh GDR niém yét
trén San Luan Don

% Phat hanh Trai phiéu Qudc té 90 triéu USD

théng qua Credit Suisse

2

% Tap trung phat trién: ndng nghiép va bat dong san

-

« Phat hanh trdi phiu chuyén ddi cho

Néng nghiép: bao gom cao su, mia dudng, co dau, bép Temasek

» Cao su: dén cudi nam 2013 trong 44.500 ha

> Co dau: tong dién tich da trong 14 12.300 ha

> Mia dudng: tong dién tich da trong 13 10.000 ha
> B&p: chudn bj trdng 5.000 ha vu dau tién

Bat déng san: Tach cac cong ty con sd hifu nhifng dy an can
hd tai VN ra khoi Tap doan, chi gilf lai mdt s6 du an truc thudc
CTCP XD & PT Nha Hoang Anh va du an Khu phic hgp HAGL
Myanmar Center dong vai tro chu luc

Ngudn: HAG
Trong giai doan 2010 -2012 hoat dong kinh doanh chinh cla cong ty la bat
dong san véi doanh thu tir bat dong san chiém khoang 60%. Cong ty cling
phat trién mang kinh doanh hd trg bat dong san nhu xay dung, gd va da dé
hinh thanh nén chu trinh khép kin cho hoat déng kinh doanh cia minh. Ngoai
ra, cong ty con md@ rong ra cac hoat déng kinh doanh khac nhu thay dién,
khoang san, néng nghiép va dich vu. Trong nam 2013, nham muc dich cod céu
lai tap doan, HAG da ra soat lai cac hoat dong kinh doanh cua minh, tai cg
cdu cac nganh nghé kinh doanh dé& chuyén vén tir cac tai san sinh I3i it sang
cac tai san c6 murc sinh I8 cao han. HAG da thodi von khoi cac mang kinh
doanh gd, da, rat khdi hdu hét cac du an thay dién va bat déng san trong
nudc.Trong giai doan phat trién mdi tr ndm 2013, dinh hudng phét trién cla
HAG sé tap trung cha yéu vao linh vuc néng nghiép (vdi cac loai cay cao su,
mia dudng, co dau va bap) va du an bat dong san Myanmar. Cac linh vuc
khac nhu khodng san, khach san dich vu s& dugc chuyén nhugng trong thdi
gian téi.
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Ngudn: HAG Ngudn: HAG

Cau tric tap doan

HAG hién nay dang hoat dong theo mé hinh Tap doan, trong dd, Cong ty me
ddng vai tro 1ap chién luge va thu xép von dau tu cho cac cong ty con trong
Tap doan. Cac COng ty con sé la don vi thuc hién chién lugc ma Tap doan dé
ra. Cong ty me vdi 4 téng cdng ty quan ly nganh va 32 cdng ty con |a nhitng
Cong ty ma HAG ndm gilt cd phan chi phdi trén 50%

C4au tric tap doan Hoang Anh Gia Lai (31/12/2013

ONG POAN NGUYEN PUC

CREDIT SUISSE
LIMITED (10,21%)

NHONG €6 PONG KHAC
(46,40%)

CTCP HOANG ANH GIA LAI

l

. CTCP THUY PIEN
HOANG ANH GIA LAI (93,35%)

CTCP CAO SU
HOANG ANH GIA LAI
(92,13%)

CTCP TRONG RUNG CONG NGHIEP CT TNHH BIEN NAM KONG 3

GIA LAI (91,97%) (93,35%)

CT TNHH PHAT TRIEN NONG B - . .

NGHIEP HOANG ANH ATTAPEU CTCP THUY BIEN HOANG ANH DAK BLA
3 (91,48%)

(92,13%)

CTCP CAO SU HOANG ANH

QUANG MINH (89,86%)
CT TNHH CONG NGHIEP .
& NONG NGHIEP CAO SU HOANG
ANH — QUANG MINH (89,86%)
CT TNHH HOANG ANH AN BONG
MEAS (89,86%)

CT TNHH MTV XAY LAP DIEN
(93,35%)

CT TNHH HOANG ANH ATTAPEU
(93,35%)

CTCP HOANG ANH DAK LAK (92,11%)

CTCP TAN DAI THANG DAK LAK
(78,29%)
CTCP CAO SU BAN ME(75,53%)
CT TNHH HOANG ANH RATANAKIRI (92,13%)
CT TNHH CRD (92,13%)
CT TNHH HENG BROTHERS (92,13%)

CT TNHH HOANG ANH OYADAV
(100%)

CTCP MIA BPUONG HOANG ANH GIA LAI
(92,12%)

CT TNHH MIA PUONG HOANG
ANH ATTAPEU (92,12%)

CTCP CAO SU BIDIPHAR (39,63%)

CT TNHH MTV KINH DOANH XNK
HOANG ANH GIA LAI (92,13%)
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CTCP KHOANG SAN
HOANG ANH GIA LAI
(99,78%)

CTCP XD & PT NHA
HOANG ANH (98,18%)

CTCP KHOANG SAN GIA LAI N
(99,77%) CT TNHH HOANG ANH GIA LAI

i R R MYANMAR (98,18%)
CT TNHH MTV KHOANG SAN HOANG
ANH GIA LAI KON TUM (99,78%) CT TNHH HOANG ANH GIA LAI —

. . R BANGKOK (46,14%)
CT TNHH KHOANG SAN HOANG ANH

XEKONG (99,78%)

CTCP THE THAO HOANG ANH GIA LAI
(69,88%)

CTCP HOANG ANH GIA LAI
MIEN TRUNG (51,85%)

CTCP BENH VIEN HOANG ANH GIA LAI
(99%)

CT TNHH V&H CORPORATION (LAO)
(80%)

CT TNHH V&H CORPORATION (100%)

CTCP XAY DUNG CAU PUONG
HOANG ANH GIA LAI (55,12%)

VIENTIANE (100%)

CTCP QUAN LY BBS VA KS

CT TNHH HOANG ANH GIA LAI |
HOANG ANH GIA LAI (94,50%) |

|
|
|
|
|
|
|
_|

Ngudn: HAG, VPBS




Co ciu cd dong

Pén cubdi nam 2013 von diéu Ié cua HAG la 7.181 ty dong, tuong dudng vdi

. ‘ ... 718 triéu cd phiéu. C6 ddng I8n nhat cha HAG la 6ng Poan Nguyén Duc, Cha

Ong Doan Nguyén Duc so . o , o~ . < s n i o

hitu 43,4% vén didu 16 HAG ~ tich hoi dong quan tri va cling la ngusi sang lap ra HAG, chiém 43,4%, tuong
duaong véi hon 311,6triéu c6 phi€u. C6 déng nudc ngoai chiém 36,6%, trong
dé Credit Suisse la ¢ ddng ngoai I8n nhét, chiém 10,2% vén diéu Ié sau khi
da chuyén ddi 75 triéu USD trai phiéu véi gid 21.500 déng vao cudi thang 5
nam 2013. Cac nha dau tu nudc ngoai khac chiém 24,6% trong dé gom hai
nha dau tu chién ludc la Jaccar Fund va Dragon Capital. Bay la nhiing quy co
kinh nghiém Iau ndm tai Viét Nam véi nhiéu mé&i quan hé 16n, da ho trg va cé
nhiéu anh hudng tich cuc dén hoat dong kinh doanh da nganh nghé cua HAG.

Von diéu Ié qua cac nam (ty dong CG c8u c6 dong Codng ty dén 28/02/2014
8000 -

7182 Credit
7000 - Suisse,

()
6000 - 10,2%

5000 -
4000 -
3000 -
2000 -
1000 -

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Ngubn: HAG Nguén: HAG
Ban lanh dao giau kinh nghiém

Ong Poan Nguyén Dlc ngudi séng 1ap va cling 1a ¢6 déng Idn nhat cua Cong
ty. Ong Dt khdi nghiép 1a mot thg moc va sau dé phat trién thanh cd sé san
xudt do gd. Sau dd, 6ng md réng linh vuc kinh doanh sang khach san. Ong
cling dudc biét dén vdi tén goi Bau Buc khi 6ng thanh 1ap doi bong Hoang
Anh Gia Lai va chinh béng da da da giup cho thuong hiéu Hoanh Anh Gia Lai
cla 6ng dudc nhiéu ngudi biét dén. Nam 2008 6ng Duc da thuc hién quyét
dinh quan trong dua HAG |én niém yét va nhg dé da giup HAG huy dong dugc
ngudn vén 18n d&€ ma réng hoat ddng kinh doanh sang cac nganh nghé khac.
Ong Puc 13 ngudi cé tdm nhin chién luge, bdng nhitng quyét dinh nhanh
chéng va kip thagi da gitp HAG vugt qua nhitng kho khan va dat dudc nhiing
két qua tich cuc trong bdi canh suy thodi cla thi trudng bat dong san. Ong
Dlc cling l1a mot trong nhitng ngudi sém nhat dau tu sang Lao xin dat lam
néng nghiép, va dén nay HAG dang bat dau thu dugc nhitng két qua tich cuc
tr cdc du &n nay. Ngoai ra, cac thanh vién khac trong Hoi ddng quan tri 1an
Ban giam d6c déu cé kinh nghiém tur 15-36 nam trong vai tro quan ly va trén
linh vuc tai chinh va dau tu va cé nhiéu nam lam viéc trong cong ty. Do do,
ban 18nh dao cé su am hiéu sdu rdng vé nganh nghé kinh doanh va gén bé
chat ché vdi Coéng ty. VGi dau tau viing chac va ban lanh dao day dan kinh
nghiém, HAG cd nén tang viing chdc cho su phat trién ciia Céng ty trong
tuang lai.
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PHAN TICH HOAT PONG KINH DOANH
Nong nghiép la hoat dong c6t 16i véi nhiéu thuan Igi

HAG la moét trong s6 it cac doanh nghiép Viét Nam di dau trong hoat dong
dau tu vao Lao va Campuchia, théng qua cac hoat dong xa hoéi va phuc Igi
HAG da dudc thué mot dién tich dat 1én téi gan 100.000 ha Ién lién thira dé
phat trién linh vuc ndng nghiép. Theo dd, chién lugc cua HAG la trong cac loai
cay tlr ngdn ngay nhu mia dudng dén trung han nhu co dau va dai han la cao
su.

Pén cubi nam 2013, Cong ty da trong dudc 44.500 ha cao su, 8.000 ha mia
dudng va 12.300 ha co dau. Trong k& hoach phat trién ciia minh, HAG sé tiép
tuc ma rong dién tich néng nghiép sang cac loai cdy ngan ngay nhu trong
10.000 bap trong ndm 2014-2015. Cong ty cling du dinh sé tang dién tich co
dau Ién 30.000 ha vao ndm 2015. C6 thé ndi quy md hoat déng clia HAG da
6 thé so sanh vdi cac cdng ty hang dau trong khu vuc Ddng Nam A.

Quy dat nong nghiép ciia HAG

~Nghin Hecta Quy dat Pa trong Sé trong trong
2014-2015

Cao su Mia duong Co ddu Coddu  Bap
Tong 100 445 8 12,3 17,7 10
Lao 40 26 8 2 2
Campuchia 50 9,7 10,3 17,7 8
Viét Nam 10 8,8

Nguén: HAG

Mac du la ngudi di sau nhung HAG c6 nhitng thuan Igi I6n khi dau tu vao linh
vUcC nay:

Dién tich dat Ion, lién thaa tao ra Igi thé vé quy mo: Quy dat cong ty tap
trung chinh tai 3 khu vuc Lao, Campuchia va Viét Nam. Tai mdi nudc, dién
tich vudn cay clta céng ty déu lién thira, nam trong vong ban kinh 20- 30 km,
do vay rat thuan Igi cho viéc canh tac quy mo I6n, ap dung may moc thiét bi
trong cong tac trong, cham soc va thu hoach, qua délam tang nang suat va
ha giad thanh san phdm.. Ngoai ra, cic nha mdy ctia HAG dudc xay dung trong
vung nguyén liéu gilp giam dugc cac chi phi van chuyén.

Chat lugng dat tot, phu hop véi cac loai cay nong nghiép: Hau hét cac
vuon cay cua Cong ty nam trén khu vuc cao nguyén vén trudc day la rirng,
dac tinh cia nhitng khu vuc nay rat phu hgp dé phat trién cac loai cdy cdng
nghiép nhu cao su, mia dudng va co dau. Thém vao dd, HAG con ap dung cac
ky thuat khoa hoc nhu hé thong tudi nhd giot, cung cap lugng nudc tudGi
guanh nam cho cac vudn cay. Trong cac chuyén tham thuc té dén cac vudn
cay tai Lao, Viét Nam va Campuchia, ching t6i quan sat thdy cay cao su phat
trién t6t & moi khu vuc. Vudn cdy cao su & Lao da cd thé du tiéu chuén khai
thac vao nam th(& 5 so vdi théng thudng la 6 nam. Mia dudng dat nang suat
[én téi 120 tan/ha so vG@i nang sudt binh quan 70 tan/ ha & Viét Nam.
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Chi phi thué dat ré: Cong ty dudc mién tién thué dat trong giai doan dau tu
va chiu mirc thué€ thué dat t&r 5-6 USD/ nam khi bat dau thu hoach. Nh& véy
suat dau tu cta HAG réat canh tranh.

Phan bd viing trong ndng nghiép

Lao
Nganh néng nghiép cua
HAG ndm tai tam giac
béng Duong Viét Nam,
Lao, Campuchia trong
pham vi cach khoang 200
km, thudn Igi cho viéc
quan ly

Thai Lan

CAO SU, MIA DUONG,
CO DAU, BAP

Q

Campuchia

B8 Chi MgA
.' '
' 4

Quén ddo Truong Sa »
Nguén: HAG, VPBS

Cao su- rui ro thiéu lao dong

Khéng md réng dién tich tréng.Vao nam 2007, HAG bat dau trong 438 ha
cao su dau tién tai tinh Attapue, Lao. Dién tich trong cao su nhanh chéng
dugc mad rong va dén cubi nam 2013, HAG da trong dudc 44.500 ha cao su.
Dién tich vudn cdy cua Cong ty trai dai trén ba nudc Dong Duong, bao gom
khu vuc Tay Nguyén Viét Nam, Nam Lao va Béng Bac Campuchia, trong dé
tap trung nhiéu nhéat tai Lao vdi dién tich 26.000 ha (58% dién tich), tai
Campuchia la 9.700 ha (21,8% dién tich) va dién tich tai Viét Nam (Gia Lai va
Déc Lac) khoang 8.800 ha (19,8% dién tich). Sau khi trong xong 44.500 ha,
HAG sé khong md rong thém dién tich cao su Ién 51.000 ha nhu ké hoach
ban dau, thay vao d6, Céng ty chi tap trung vao cham soc dién tich cao su da
trong.

Nang suat dudc ky vong dat muc cao. HAG chon giéng cao su PB 260
(chiém 81% dién tich) dé phat trién cdc vudn cao su cua minh. Pay 1a giéng
cao su dudc khuyén khich trong rong réi tai cac quéc gia cao su Idn. Dac diém
cua nhédm nay la nang suat cao va kha nang ch6ng sau bénh tét. Nang suat
vao giai doan trudng thanh cé thé dat 2,8 tdn/ha. Thém vao dd, véi chét
lugng dat tét va viéc ap dung hé théng tudi nho giot(giup cdy cao su dudc
cung cap nudc quanh ndm nén giam dudc cac tac doéng tiéu cuc trong mua
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khd kéo dai), ching téi cho rédng vudn cdy cua HAG cé thé dat nang sudt cao
nhu cac cong ty hang dau tai Viét Nam khi di vao giai doan trudng thanh.

Dién tich trong cao su theo quéc gia Dién tich cao su da trong 2007-2013
Trong mdi (ha) m Dién tich Gy k€& (ha)

2007 [ 438

2008
2009
2010
2011

2012 39460
2013 , : : : : 4450,0
0 10000 20000 30000 40000 50000
Ngubn:HAG Ngubn:HAG

HAG cling da xay dung 1 nha may ché€ bién cao su trén dién tich 7 ha tai nong
trudng Attapue. Nha may cé hai day chuyén véi cong suét 2,5 tdn/ngay/day
chuyén.San lugng udc tinh cia nha may la 20.000 tan cao su SVR.

Gia thanh cao su canh tranh cao.Trong nam 2013, nam dau tién khai thac,
doanh thu tUr cao su dat 238 ty do6ngvdi san lugng thuc té dat 4.000 tan.
Pay cling la mang cé ty suat Igi nhuan cao la 69%. Chung t6i udc tinh gia
thanh trong nam 2013 vao khoang 24 triéu dong/ tan, thap hon so vdi gia
thanh cta cac cong ty hang dau thuéc VRG nhu TRC, DPR vao khoang 38
triéu ddng/tan. Nguyén nhéan 1a do HAG thuc hién khodn va kiém soat tét chi
phi nhan cong. HAG tra luong cho 1 céng nhan la 250 USD/thang tuong
duong vao khoang 600 USD/tdn mu thanh phdm (1 cdng nhan quan ly 2,5
ha). Ngoai ra, HAG con kiém soat dugc chi phi do Céng ty kiém soat ki ludng
hoat dong dau tu va cham soc ciia minh.

Gia cao su trong nam 2014 lién tuc giam manh va hién dang & muc 45 triéu
ddng/tan. V4i gid thanh san xudt thap, ching tdi cho rédng HAG van co thé dat
ty suat Igi nhuan cao & mulc gia cao su hién tai.

Lao dong la mét van dé Ién. Van dé lo ngai v6i HAG trong viéc khai thac
cao su la nguodn lao dong do tinh Attapue, khu vuc tap trung 65% dién tich
trong cao su, la mot tinh vang sau co trinh d6 dan tri va mat dé dan sé thap.
Hién tai, khi dién tich khai thac dang thdp, HAG hoan toan cé thé giai quyét
dudc van dé nay, tuy nhién ching t6i lo ngai tr nam 2015 khi vudn cao su di
vao khai thac vaéi dién tich I8n, udc tinh HAG can khoang 20.000 lao ddng.
Trong khi d6, theo quy dinh tai Lao, nha dau tu nudc ngoai khéng dugc phép
sr dung trén 10% s6 lao dong can thiét. Do d6 chung téi cho rang HAG can
c6 nhitng bién phdp dé thu hut thém lao ddng tur Viét Nam cling nhu cac tinh
khac tai Lao.

Mia dudng - thanh qua tich cuc dau tién

Khu vuc trong mia cia Cong ty tap trung tai Attapeu, Lao vGi quy mo tréng
8.000 ha dén cubi nam 2013. Dién tich nay nho hon ké hoach ban dau la
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10.000 ha. HAG cling da xay dung 1 nha may ép mia c6 cong suat 7.000 tan
mia/ngay, du dé ép khoang 8.000 ha mia nguyén liéu. (Pay la ly do chinh
HAG gidm 2.000 ha mia dé chuyén sang trong bap). Vi tri cia nha may nay
nam ngay canh vung nguyén liéu va nhg vay rut ngan dudc thdi gian van
chuyén.

Ngoai ra, Cdng ty xdy dung mét khu t& hdp gbm mot nha may nhiét dién
chay bang ba mia céng sudt 30 MW, nha may phan vi sinh cdng sudt 50.000
tdn/ndm va moét nha may ethanol céng sudt 15.000 tdn/nam. Téng chi phi
dau tu cho cum du an la 90 triéu USD, trong dé nha may dudng va dién da
dua vao van hanh tir ndm 2013. Pay sé& la td hgp san xuét khép kin khi ba
mia sé dudc dot lam dau vao cho san xudt dién, sau khi dot sé dudgc lam phan
vi sinh cung cap phan bén cho chinh cac hoat dong trong trot cia Cong ty.

Nang sudt mia cao. Theo s liéu HAG cong bd, nang suat mia binh quan dat
120 tan/ha trong nam 2013, cao hon nhiéu so véi mic trung binh 65-70 tan
tai Viét Nam. Chung téi cho rdng HAG cd thé dat ndng sudt cao nhu la két
qua tir quy mo canh tac Ién, dién tich mia dudc tudi quanh nam nhd hé thong
tudi nho giot va chat lugng dat toét. Toan bo dién tich mia cua HAG tai day
déu ap dung hé thong tudi nudc nho giot. Pay la cong nghé dugc HAG nhéap
kh&u tir Israel. H& thdng tudi nho giot dam bao nudc dudc cung cdp du dén
tirng géc mia, do dé giup cdy mia c6 thé phat trién t6t quanh ndm va cho
nang suat cao hon.

HAG ciling ap dung cd gidi héa hoan toan trong viéc san xudt mia dudng, theo
dd toan bo cac khau tir trong dén thu hoach déu dugc ap dung may moc..
HAG da dau tu khoang 10 may thu hoach mia cung véi cac phuong tién van
chuyén mia vé nha may. M6i may thu hoach nay cé thé thay thé khoang 20-
50 lao déng theo cach thu hoach truyén théng. Nhd vdy, HAG cé thé giai
quyét dudc bai toan thi€u hut lao ddng. Ngoai ra, thu hoach mia bdng may va
sau d6 chuyén mia vé nha may nhanh hon con gilp han ché& dugc viéc suy
giam chifr dudng mia sau khi thu hoach.

Nh& ndng suét cao va cd gidi héa manh mé&, san phdm cua HAG cé gia thanh
canh tranh hon rat nhiéu so véi cac doéi thu tai Viét Nam va Thai Lan. Theo
HAG thi gia thanh san xuat dudng clua cong ty khoang 4,7 triéu dong/tan,
thap han khoang 61% so véi mic gia khoang 11 triéu dong/tan tai Viét Nam.

Trong nam dau tién di vao khai thac 2013, mia dudng da déng gop an tuong
vao két qua kinh doanh HAG v@i 838 ty doanh thu (chiém 30% doanh thu) va
551 ty dong Igi nhuan gop (chi€ém 46%) va vdi ty suat Igi nhuan rat cao Ién
tdi 64%. San pham cla Cong ty la dudng Rs va vdi Igi thé vé gid thanh san
xudt, HAG d3 dudc tiéu thu hét tai Lao va xudt khdu sang Trung Qudc.

Trong nam 2014, véi dién tich canh tac dugc md rong I1én 8.000 ha so Vdi
5.000 ha trong nam 2013, san lugng dudng dudc du bdo sé tang thém dang
k&. Diéu nay lam d&y 1én nhitng quan ngai vé kha ndng HAG cé thé tiéu thu
hét lugng dudng san xuat, tuy nhién vai viéc HAG da dugc chap thuén xuét
kh&u 30.000 tdn dudng vé Viét Nam, ching t6i cho réng Iugng dudng san
xuat sé dugc tiéu thu hét va mia dudng sé ti€p tuc ghi nhdan mot nam thanh
cong cua Coéng ty.
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Bap-Ngudn thu quan trong

Vi dién tich mia dudng khéng thé md rong do nha may da hét cdng suét,
HAG d& chuyén sang trong bdp, mét loai cdy luong thuc ngdn ngay dé téng
thém ngudn thu ngdn han (cay bap cb thé thu hoach sau 4 thang trong). Sau
mot thdi gian trong thr 2.000 ha véi nang suat dat khoang 10 tan/ha (cao
gap doi so v@i tai Viét Nam), HAG sé md rong dién tich 1én 5.000 ha trong
nam 2014 va tang Ién 10.000 ha trong cac nam sau.

Bap dudc sir dung chi y&u lam thic &n chan nudi. Hang ndm, Viét Nam nhép
khdu 2,5 triéu tdn bap dé bl ddp cho ngudn cung thiéu hut trong nudc. Do
dé, day la thi trudng rat tiém nang cho HAG. Viéc nhdp khdu bap vao Viét
Nam cling kha don gian, khdng bi kiém soat bang han ngach nhu mia dudng
va chi chiu mdc thué€ nhdp khdu 5%. HAG cho biét dang lam viéc véi cac doi
tac trong nudc dé cé thé xudt khau bap vé Viét Nam.

Cling nhu mia dudng, hoat dong trong bap cling dudc HAG &p dung cac ky
thuat cao nhu ap dung cong nghé cla Israel, tudi nudc bon phan tdi tirng goéc
bap, déng thadi, qua trinh tréong va thu hoach bap dudc ca gidi hda hoan toan
bdng may thu hoach. Nh& ap dung céc ky thuat canh tac hién dai, ching toi
ky vong HAG sé& dat ndng sudt bap cao, gid thanh thdp. Thém vao dd, vdi thi
trudng dau ra kha tiém nang, ching tdéi cho rang bap sé& la moét ngudn thu
quan trong cho HAG t&r nam 2014.

Co dau - Tiém nang cao

HAG bat dau trong co dau tir ndm 2012 va dén cubi nam nam 2013, Cong ty
da trong dudc 12.300 ha co dau, trong do tai Lao la 2.000 ha va tai
Campuchia la 10.300 ha. Trong k& hoach sdp tdi, Céng ty s& phat trién dién
tich trong co dau lén 30.000 ha vao nam 2015, tap trung chu yéu tai
Campuchia.

So vdi cay cao su, sudt dau tu cla cay co dau thap han, & muc 70 triéu
ddng/ha so vai 120 triéu ha. Thém vao dé vdi thdi gian thu hoach ngadn hon
khi thaGi gian trong dén thdi gian khai thac chi trong khoang 3 nam va vong
ddi cay co dau tuong tu cdy cao su cé vong ddi khai thac tir 25 dén 30 nam.
Chinh vi vy ma ching tbi cho réng day la ly do HAG d& khéng md rong trong
cao su tai Campuchia dé tap trung phat trién co dau. Thém vao dd, ching toi
cho rang co dau co tiém nadng rat cao vi tai Pong Dudng (Viét Nam, Lao va
Campuchia) gan nhu chua cé du éan dau co nao dudc phat trién. Vi vay, gan
nhu 100% nhu ciu dau co cho thi trudng nay déu phai dudgc nhép khau.
Chung téi udc tinh co dau sé bat dau c6 dong gop tir nam 2015 trd di.

Tai cau trac bat dong san, tap trung nguon luc cho siéu du
an Myanmar

HAG dudc biét dén nhu la mot cong ty bat dong san hang dau Viét Nam vdéi
nhitng thé manh nhu: quy dat cd vi tri thuan Igi, thuong hiéu dudc nhiéu

ngudi tiéu dung nhan biét va tin tudng, chi phi xay dung thap do HAG c6 cong
ty xay dung va tu cung cdp moét s6 nguyén liéu dau vao nhu go, da... Bat
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HAG d3 t4i co cdu mang bt dong san cling la mang déng gop nhiéu nhat, chiém hon 50% doanh thu va
déng séan trong ndm 2013, Igi nhuan trong nam 2012 tré vé trudc.
chi giir lai du &n cha luc

Myanmar N&m 2013, nhan dinh thi trudng b&t dong san van con trdm l&ng trong mot

thdgi gian dai nira HAG da thuc hién tai cau tridc linh vuc kinh doanh bat dong
san, rut khoi phan I8n cac du an bat dong san trong nudc. Theo d6, HAG da
chuyén nhugng 12 du an cho cdng ty An Pha va tch céng ty nay thanh céng
ty doc lap. Sau dong thai nay, HAG chi gilt lai du &n Myanmar déng vai tro
chu luc, du an Hoang Anh Bangkok cuing mét s6 du an khac nhu (Tan Phong,
Kénh Té tai TP HCM va 2/9 DBa Nang) do vi tri quy dat dep.

Cac du an ma HAG con ndm gilr hién nay

Dién tich Dién tich san Dién tich san

Tén du an Pia diém ~ xay dung kinh doanh Tién dd
dat (m2) (m2) (m2)
Khu phirc hgp Hoang
Anh Gia Lai Myanmar Yangon, Myanmar 72.524 600.724 351.823 Da hoan thién phan mdng
Center
, R budng 2/9, Phudng
gguN%:gc hdp dudng 2/9  ginp Hign, Quan Hai 26.847 333.335 220.187 D3 c6 s6 do, da khoan thr tai

Ch&u, Tp.Da Nang

(2.144 cén ho +
42.000m2 TMDV)

Khu cdn hd ven séng D& c6 quyét dinh giao dat, sé
Téan Phong (s6 can ho: Quén 7, Tp.HCM 28.127 168.762 135.01 san |&8p mat bang, da 1ap hang
1.120 can ho) rao toan du an
R b3 san 1ap mat bdng, da dugc

TTTM & VP cho thué “w A . A A N L Ay

N . - Pau cau Kénh Te, phé duyét quy hoach chi tiét
H9ang Anh Gia Lai Quan 7, Tp.HCM 15.719 121.339 101.351 1/500, d3 1ap hang rao toan du
Kénh Te an
Khu cén hd cao cép Pa co gidy phép xay dung,
Hoang Anh - Bangkok Bangkok, Thai Lan 5.042 13.928 11.620 xong mdt block trong téng sé
(s6 can ho: 140 can) hai block

Nguén :HAG
Sau khi chuyén nhugng cadc du dn qua An Phi, HAG tap trung phéat trién du
an 16n tai Yangon, Myanmar dé& tan dung con sét bat ddng san ma thi trudng
tiém nang Myanmar dang trai qua sau khi nudc nay tuyén b6 md cura va
thong qua Luat dau tu nudc ngoai vdi nhiéu quy dinh théng thoang.

HAG dang s& h{tu mot khu dat co dién tich 72.524 m2, toa lac toa lac tai
thanh ph6 Yangon, ctra ngé quan trong dén du khach quéc té cia Myanmar,
Igi thé ciia HAG la da ky hgp dong thué dat dai han 70 nam vao nam 2011 vdi
gia dat vao khoang 740 USD/ m2. Du an khu phlc hgp Hoang Anh Gia Lai
Myanmar sé bao gom khach san 5 sao, trung tam thuong mai, van phong cho
thué, va cdn ho dich vu véi téng dién tich san xay dung la 639.842 m2.

Du an dugc khdi cong vao thang 6/2013 va dudc thuc hién theo 2 giai doan.
Giai dogn 1 c6 vén dau tu Giai doan 1 dudc xay dung trén dién tich 1,5 ha gobm 1 trung tam thuaong mai
200 trieu USD du'kien se di 3 y3n phong cho thué 27 tang va 1 khéch san 5 sao véi 470 phong. Toa nha
vao hoat dong trong Q1/2015 L A , \ n \ A , . o
cd tong dién tich san xay dung la 145.000 m2 va dién tich kinh doanh van
phong la 85.700 m2 va trung tam thudng mai véi dién tich 38.000 m2. Chi
phi dau tu cua Giai doan 1 du kién la khoang 200 triéu USD; trong dé 140
triéu USD vay tu Eximbank.

Khoan vay cé thgi han 6 nam véi lai suat vao khoang 8%/nam. Dén cudi nam
2013, HAG da vay 1.480 ty cho giai doan 1 nay. Hién tai Gb 1 da dugc hoan
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thién phan moéng va dudgc trién khai véi téc dd nhanh 3 ca/ ngay. HAG ky
vong s& cd thé dua vao khai thac tda nha van phong trong Q1/2015 va khach
san vao Q2/2015.

Giai doan 2 cla du an s& bat dau vao cudi ndm 2014 va du kién hoan téat
trong nam 2016. Giai doan 2 sé bao gébm 1 mét tdéa nha van phong cho thué
48.000 m2 va 1 toa nha véi 2.400 can hd cho thué. Tdng v8n dau tu la 240

triéu USD.

T sau khi m@ clra vao nam 2011, Myanmar da trd thanh théi nam cham thu
Thi trudng bt déng san hut dau tu nudc ngoai dén tim ki€m cd hoi dau tu. Hé qua la da dan dén su
Myanmar dang thiéu hyt thi€u hut ngudn cung tram trong & cac phan khuc san phdm nhu vén phong
nghiém trong nguon cung cho thué, khach san, cdn hd cao c8p. Cu thé, theo théng ké clta Savills tai
khach san va van phong cho ~ o o N o . N
thué Yangon. Dén cubi nam 2013, tdng ngudn cung van phong Yangon dat khoang

69.000 m2 tur 7 du an. Nguodn cung van phong cua Yangon thap hon so vdi
cac thanh phé khéac trong khu vuc: chi bang, 0,8% Bangkok, 1,4% Jarkarta
va 5% thanh phd H6 Chi Minh. Do d6 phan khuc van phong cho thué luén
hoat dong day cong sudt vdi gia thué binh quan 80 USD/m2/thang. DBa4i vdi
phan khac khach san, gia thué trung binh ctia phan khic khach san 4 va 5
sao vao khoang 210 USD/ phong/ dém. Phan Ién cac khach san & Yangon co
cong suat dat tr 90% dén 100% vao ca nhitng ngay thudng va cubi tuan do
tinh trang thi€u phong. V& ngudn cung mat bang ban lé hién dai, cac du an
déu hoat déng cong suat tir 90%- 100% vdi gia thué trung binh la 23 USD/
m2/ thang.

Cong suat cho thué va gia cho thué van phong Nguon cung khach san 3-5 sao tai Yangon

ETy 18 14p day (%)  * Gia thué binh quan (USD/m2/thang) B Ngudn cung (nghin phong)

100 - - 90
90 - v - 80

T 1 B - 70
- 60
- 50
- 40
- 30
- 20
- 10

Ngudn: Savills Ngudn: : Savills
Véi su thi€u hut vé van phong va khach san nhu vay, ching téi cho rang cg
hoi cia HAG la rat I6n khi du an cua Cong ty la du an di dau trong thi trudng,
tan dung dugc su bung nd cla thi trudng bat ddng san Myanmar dé cd ty Ié
|&p day cao va gia thué tét. Theo udc tinh cla chlng téi du an cé thé mang
lai 70 triéu USD doanh thu trong nam 2015 va 110 triéu USD trong nam
2016. Dau vay chdng tdi van cé nhitng quan ngai vé tién dd xay dung du an
vi su thi€u hut lao déng & thi trudng nay.

Thay dién: chi phat trié€n cac du an tai Lao nhd gia ban dién
cao
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HAG da dudgc cdp 08 du an tai TAy Nguyén, Thanh Hda va Lao véi tdng céng
sudt 323 MW. Cac du an thay dién dau tién bat dau dudc xay dung vao nam
2008, Nha may thuy dién Daksrong 2 d& hoa Iudi va chinh thirc phat dién vao
thang 10 ndm 2010, nha may Thuy dién Daksrong 2 bat dau hoa ludi va phat
dién vao dau thang 6 nam 2011, nha may thuy dién Daksrong 3B phat dién
vao thang 04 nam 2012 va Ba Thudc 2 phat dién vao cudi thang 11 nam
2012. Pén cubi nam 2012 Hoang Anh Gia Lai c6 4 nha may thuy dién van
hanh khai thac véi cong suat 141,5 MW.

Trong n3m 2013, HAG d3 Nam trong chién lugc tai cd cdu cua tap doan, cac nha may thay dién & Viét

chuyén nhuong 6 du én thiy Nam khong phai la uu tién trong giai doan hién tai cua HAG do hiéu suat sinh

dién. IGi thdp (10-15%), doi héi von dau tu I8n va tam nhin dai han, thém vao do
HAG dang can ngudn tién dé tai trg cho cadc du an bat dong san tai Myanmar
va trong cady ndéng nghiép. Do vay, trong ndm 2013, HAG d& chuyén nhudng 6
du an thuy dién (bao gom 4 du an da phat dién néu trén va 2 du an khac)
cho nha dau tu véi téng gia tri giao dich 1a 3.975 ty dong, trong d6 HAG nhén
tién mat 2.099 ty déng va giam ng vay 1.876 ty dong.

HAG chi phét trién cac duf n Sau khi chuyén nhugng cac du an, HAG chi con s& hitu 2 du an tai Lao la du

thiy dién tai Léo c6 gid ban an Nam Kéng 2 va Nam Kéng 3. Trudc mat, ching tdi cho rang HAG sé tiép

cao. tuc xay dung du an Nam Kong 2 do gia ban dién tai Lao cao han 40% so vdi
gid tai Viét Nam. Du 4n Ndm Kong 2 ¢ téng céng sudt 66 MW vdi téng von
dau tu 1 1.320 ty ddng véi co cdu vdn vay la 60%. HAG da trién khai dau tu
tr néam 2012 va du kién sé di vao hoat dong trong nam 2015

Khoang san: sé dudc chuyén nhugng do hiéu qua thap

HAG dudgc cdp phép thdm do va khai thac cdc mod sét tai ba nudc Pong Duacng
v@i téng trir lugng udc tinh 60 triéu tdn qudng thanh phdm. Trong thdi gian
qua, nganh nay chiu dnh hudng bat Igi bdi nhitng that chat trong chinh sach
vi mé nhu cdm xudt kh&u, chinh sach vé tai nguyén va mdi trudng... Ngoai ra,
gid quang sat trén thj trudng thé gidi cling bi€n déng I&n lam gidm Igi nhuén.
Do d6, HAG da ngiing phat trién cdc mé & nudc ngoai va chi khai thac va ché
bién quang tir cac mo tai Viét Nam.

Téng trit lugng udc tinh tai 3 mé nam tai Viét Nam |a khoang 9,5 triéu tan,
trong d6 mo co tri lugng I6n nhat Ia moé Kbang, ti€p dén la md Morai va cudi
cung l1a mo Thanh Hoéa. Hién tai HAG da 1&p dat 10 day chuyén ché bién tai
Viét Nam vdi tdng céng suét 1a 500.000 tan/ndm.

Cac du an khoang san

Tén Pia diém Trit ludng (tdn) Khoang cach dén cang van chuyén hang héa
K'bang Tinh Gia Lai 6.145.168 Cach cang Quy Nhon 100 km
M6 Rai Tinh Kon Tum 1.910.523 Cach cadng Quy Nhon 276 km
Thanh Héa Tinh Thanh Héa 1.481.968 Cach cang Lé Mén, Thanh Hoéa 120 km
Ngubn: HAG

Do chinh sach cdm xuét khdu quidng st cta nha nudc, toan bd khéi lugng san
xuat ndéi dia sé dudgc ban trong nudc. Hién nay HAG chi cé mét khach hang
quang séat la cong ty Hoa Phat (HPG) va sd lugng khach hang tiém nang cho
quang sét trong nudc la kha han ché& do cac nha may trong nudc chu yéu sur
dung thép phé liéu lam dau vao. Trong nam 2013 hoat déng nay mang lai
231 ty doanh thu (chiém 8%) va 53 ty dong Igi nhuan gop (chiém 4,5%). Do
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hiéu quad khéng cao, HAG du dinh s& chuyén nhudgng mang kinh doanh
khoang san trong thdgi gian téi.

GO va da- khong con déng gép doanh thu

Pay la nganh truyén théng va lau dGi nhat cua Hoang Anh Gia Lai. Hoang Anh
Gia Lai co rat nhiéu thé€ manh trong linh vuc nay nhu: c6 ngudon nguyén liéu
gd va da dodi dao, 6n dinh; nha xudng san xuét rong 16n. Do gb va da granite
tham gia vao quy trinh xay dung khép kin cua HAG lam cho gid thanh xay
dung cda Cong ty ludbn & mic canh tranh nhat trén thi trudng. Tuy vay, sau
khi chuyén mang bat déng san qua An Phd, HAG cling da chy&n nhugng mang
kinh doanh nay cho cdc can bd cong nhan vién. Do dé mang gb va da sé
khong con déng gop cho HAG trong thdi gian tdi.

Xay dung- trién vong khdng cao trong tucng lai

Ciling gi6ng nhu mang gb va da, xay dung 1a mang kinh hd trg cho hoat dong
bat dong san cua HAG. Tuy nhién khac véi mang gd va da, mang xay dung
van duy tri dugc khéi lugng cdng viéc sau khi HAG dirng mang bat ddng san
bang céc hgp déng xay dung cdu dudng va du an san bay tai Lao. Nam 2013
mang nay mang lai 533 ty doanh thu (chi€ém 19%) va Igi nhuan gop dat 236
ty dong (chiém 20%). Dau vay, ching tdi cho rang trién vong cla hoat ddng
nay la khong cao sau khi HAG hoan thanh cac du &n san bay nay.

Dich vu - L6 trong kinh doanh thé thao va bénh vién

Cac dich vu cla Hoang Anh Gia Lai bao gom: Kinh doanh khach san va khu
nghi dudng va cac hoat ddng vé thé thao, giai tri va sirc khoe

Hién tai, hé théng HAGL Hotels va Resorts dang dugc diéu hanh kinh doanh
vG@i quy mo kha Idn tai cac tinh Gia Lai, Ldm Dong va Thanh ph6 Ba Nang

e Tai Tp Pleiku tinh Gia Lai: khach san 12 tang vdi 120 phong nghi sang
trong tiéu chuén 4 sao

e Tai Thanh phs Pa Lat, tinh Lam Bong: khu nghi duGng cao cép toa lac
trén dién tich 2,5ha ngay trung tam thanh phd, quy mé 125 phong
nghi sang trong dat tiéu chuén 5 sao.

e Tai Thanh phé Pa Nang: Plaza Hotel hién dai tiéu chudn 5 sao, quy mo
188 phong nghi, 3.000 m2 van phong cho thué, trung tdm hoi nghi
sang trong, toa lac ngay vi tri dep nhat thanh pho.

Hoat ddng kinh doanh thé thao, giai tri va siic khée chd y&u nhdm muc dich
xay dung thuong hiéu cho tap doan va dong gép xa hdi cho dia phudng. Dién
hinh nhat Ia viéc thanh 1ap va di vao hoat ddng cla bénh vién da khoa Dai
hoc Y Dugc - Hoang Anh Gia Lai vao nam 2011, dua trén mo hinh hgp tac
vGi Trudng PHYD TP.HCM dé dap (’ng cho nhu cdu chdm séc sic khoé cua
ngudi dan.

Nam 2013 mang dich vu mang lai 229 ty doanh thu (chiém 8%) va 11 ty
dong Igi nhuan goép (chiém 1%). Hiéu qua kinh doanh clua mang nay la rat
th&p, do ngoai mang khach san cé Igi nhudn tuong ddi, mang kinh doanh thé
thao va bénh vién van chiu 16. HAG cling s& chuyén nhugng cac du an khach
san néu tim dugc ngudi mua.

www.VPBS.com.vn Page | 14



PHAN TICH TINH HINH TAI CHINH

Doanh thu va Igi nhuan giai doan 2010 -2013

Phu thudc vao hoat dong kinh doanh bat dong san-Trong giai doan 2010-
2013, doanh thu HAG kha bién déng nhung nhin chung nam trong xu huéng
giam dan.Mang kinh doanh bat dong san la hoat dong chu luc trong giai doan
nay va chiém lan lugt 60%, 56%, 64% trong nam 2010, 2011va 2012. Su tram
lang cua thi trudng bat ddng san trong giai doan nay la nguyén nhan chinh lam
cho doanh thu HAG bién ddng manh. Cu thé, trong ndm 2011, doanh thu HAG
dat 3.150 ty dong, giam 21% do doanh thu bat déng san giam 27%, dat 1.760
ty dong. Sang nam 2012,nhén thdy su tram Iang cua thi trudng bét ddng san
con kéo dai, HAG chl déng gidm manh gid ban cac du an dé thu tién vé. Cdng
ty da ha gia ban du an An Tién ti m{c 18 triéu dong/m2 xudng con 12 triéu
doéng/m2 va block 5 du an Phi Hoang Anh 1, nhd dé da ban hét dugc cac du
an. Két qua la doanh thu nam 2012 HAG dat 4.394 ty dong, tédng 39% nhdg
doanh thu mang bat déng san dat 2,829 ty dong, tang 161%.Trong nam 2013,
do da ban hét cac du an, bat dong san chi ghi nhan 247 ty dong doanh thu
(gidam 91%) la nguyén nhan chinh lam cho doanh thu HAG giam manh 37%.

Doanh thu va Igi nhuan gop 2010-2013 Doanh thu bat dong san 2010-2013
B Doanh thu Loi nhuan gbp E Doanh thu bat déng san
- 100% -
>000 4395 90% -
4000 - 80% -
3500 - 3150 70% - Tl:1anh IY
2769 cac du'an
3000 - 60% - b4t ddng
2500 - 008 50% - san
2000 - 424 40% -
1500 - 201 210 30% -
1000 - 20% -
500 - 10% -
0 - ' ' ' ! 0% : : B
2010 2011 2012 2013 2010 2011 2012 2013
Nguén: HAG Ngudn: HAG

Do HAG gidm gid ban cac du an bat déng san, ty suat Igi nhuan gop da giam
tlr 51% trong nam 2010 xudng con 27% trong nam 2012. Theo dé, Igi nhuan
gop HAG da gidm tUr mc 2.008 ty trong nam 2010 xudng con 1.424 ty trong
nam 2011 va 1.200 ty trong nam 2012.

Sang nam 2013, du khong con déng gop cua bat dong san nhung Igi nhuan
gdp van khéng giam, do6 1a két qua tur viéc chuyén d6i md hinh kinh doanh
cua Cong ty sang néng nghiép vdi su déng gop cua mang mia dudng. Két qua
kinh doanh nam 2013 sé dugc phan tich chi tiét § phan dudi day.
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Bién EBITDA va bién Igi nhuan rong

e Bjén EBITDA e Bién Igi nhuan rong
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. Ngudn: VPBS udc tinh
Nam 2013 danh dau su chuyén hudng tir bat dong san sang

nong nghiép

HAG da cong b6 KQKD hgp nhat nam 2013 véi doanh thu thuan dat 2.769 ty
doéng, gidm 37%. Lgi nhudn rong thudc vé cd dong cdng ty medat 901 ty
dong, tang 158% so vdi nam trudc. Nhu vay HAG da hoan thanh 77% ké
hoach doanh thu va 92% ké hoach Igi nhuan. Trong nam 2013, cd cdu doanh
thu HAG d3 c6 su thay d6i dang k&, thay vi tdp trung vao bat ddng san nhu
trudc day da chuyén hudng qua mang ndng nghiép. Doanh thu tir bt déng
san da giam t’ mdc 64% trong nam 2012 xudng con 10% doanh thu, trong
khi @6 doanh thu tir mang nong nghiép (tUf cao su va dudng) da tang tUr 1%
Ién 39% doanh thu.

Cd cdu doanh thu 2013

L 17,0%

Hang Bét dong Mia " Cao Su Xay Khodng Thdy Dichw
héa san dwong dwng san dién

Ngubn: HAG Ngubn: HAG
Bat dong san. Doanh thu tr mang bat déng san dat 247 ty dbéng, giam
manh 91%. Trong nam 2013, HAG chi c6 mot du an bat dong san I6n tai Bau
Thac Gian, Da Nng va doanh thu tir du &n nay 1a 174 ty dong. Phan con lai
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70 ty dong trong doanh thu dudc ghi nhan tu cac du an can hé nho hon nhu
bam Sinh Thai, Quy Nhon (28 ty dong), Buén Ma Thut (22 ty dong) va
Hoang Anh Mekong (20 ty dong). Nhin chung, HAG da ghi nhéan phan I6n cac
du an bat dong san cua minh trong cac nam trudc. Trong nhitng nam sau,
doanh thu t&r mang bat dong san chu yéu dudc ky vong tir du an Myanmar.

Mia dudng la hoat dong dong gép quan trong nhat vao doanh thu va Igi
nhudn ndm 2013 cua HAG vdi 838 ty ddng doanh thu thudn, chiém 30% téng
doanh thu va Igi nhuén gdp dat 551 ty dong, chiém 46% t6ng Igi nhuén gbp.

Ty suat Igi nhuan gop cia mia dudng cling kha cao, dat 66% nhg nang suat
cao han trong khi dé chi phi binh quan giam.

Cao su. Doanh thu tir cao su dat 238 ty dong, tdng trudng 414% nhung van
khong dat ké hoach dé ra la 500 ty dong. Nguyén nhan chinh cha yéu la do
san lugng thap do dién tich dua vao khai thac khéng nhu ky vong.

San lugng thuc té€ nam 2013 dat 4.000 tan. Day ciling la mang cé ty suat Igi
nhuén cao (69%). Theo do, Igi nhuan gdp cua mang cao su dat 165 tydong,
tdng trudng 468% va dong gop 13,6% vao téng Igi nhuédn gdp cua HAG.
Doanh thu tUr cao su du kién sé cao han trong nam 2014 khi dién tich khai
thac tang thém.

Mang khai khoang dat 231 ty d6ng, giam 36% do san lugng giam trong badi
canh cong ty dang thu hep mang kinh doanh nay do nhu cau thap va c6 kha
nang HAG sé& ban cd phan mang khai khoang trong tucng lai gan.

Mang xay dung dat 471 ty dong, chiém 17% doanh thu HAG nam 2013.
Mang xay dung cling cé nhitng dong gop tich cuc vao két qua kinh doanh
chung nam 2013 véi muc tang trudng Igi nhuan gop dat 87%, chiém 19,7%
tdng Igi nhudn gdp. Doanh thu mang xdy dung chu yéu dén tir viéc ghi nhan
hai du an san bay tai Lao.

Thuy dién. Doanh thu tir mang kinh doanh dién dat 121 tydong, gidm 12%.
Vao thang 6 nam 2013, HAG da ban 6 du an thuy dién tai Viét Nam do do,
khong con doanh thu tlr thuy dién trong 6 thang cudi nam. Lgi nhuén gop dat
65 ty dong, khdng thay d6i nhiéu so vdi Igi nhudn gdp cua 6 thang dau nam.

Doanh thu tai chinh va chi phi tai chinh

Trong cac ndm qua, doanh thu tai chinh déng gép mot ngudn dang k& vao thu
nhap ctia HAG. Doanh thu tai chinh dén tir cac ngudn chinh gém: |&i tién guri
do hang ndm HAG duy tri mot lugng tién mat 16n dé duy tri hoat ddng san
xudt kinh doanh nén thu dugc lugng tién 13i 6n dinh qua cdc ndm, thu |3i tién
gui tir cho vay céc céng ty va chuyén nhugng ¢ phan cac cong ty con va cac
du an bat dong san.

Trong nam 2013, hoat déng tai chinh mang lai cho HAG 1.003 ty doanh thu,
trong d6 thu nhap tir chuyén nhugng cé phan la 644 ty déng, thu nhép ti 13i
tién gl 110 ty déng va tir cho vay 164 ty dong. Trong nam 2013 do mat
bang 1ai sudt huy dong giam nén ngudn doanh thu nay da gidm 35% so Vi
nam 2012. Tuy vay, doanh thu tir chuyén nhugng cd phan tdng manh do HAG
da thuc hién chuyén nhugng hang loat du 4n va cic céng ty con. HAG da
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chuyén nhuong 6 du an thay dién va thu khoan 1ai 198 ty ddéng, chuyén
nhugng du an Thanh Binh thu 18i 150 ty déng, chuyén nhudng cé phan tai
coéng ty gd cho cén bd cong nhan vién thu I&i 139 ty ddng, chuyén nhugng
von tai Cong ty Minh Thanh thu Idi 73 ty dong va tU chao ban Cong ty An Phu
thu Iai 83 ty dong.

Doanh thu tai chinh 2011 2012 2013
Lai tir ban cac khoan dau tu 767 216 644
Lai cho vay cac cong ty khac 53 98 164
Lai tién guri 361 170 110
Chénh léch ty gia héi doai 43 11 46
Thu nhép tir hodn déi cé phiéu 0 0 38
Cac khoan khac 3 6 1

Cong doanh thu tai chinh 1.227 502 1.003

Chi phi lai vay 465 495 592

Chi phi phat hanh trai phiéu 46 57 51

Chéch léch ty gia hdi doai 16 11 42

LS tir hodn déi c6 phiéu - 65 -

Cac khoan khac 11 49 69

Cong chi phi tai chinh 537 677 754
Thu nhap tai chinh rong 690 -175 249
% trong Igi nhuan trudc thué 50% -33% 25%
Ngubn: HAG

Chi phi tai chinh chu y&u gébm chi phi 13i vay do HAG vay ng dé tai trg cho cac
du an dau tu. Trong cac nam gan day, chi phi tai chinh dang cé xu hudng
tang dan do chi phi 13i vay tang Ién khi cac du an dau tu cta Cong ty dudc
dua vao khac thac. Trong nam 2013, chi phi tai chinh cia Cong ty la 754 ty
dong, tang 11% do chi phi |&i vay tang tU 494 ty dong lén 591 ty dong.
Nguyén nhan la do HAG da dua du an mia dudng vao kinh doanh nén chi phi
Idi vay khong con dugc von hda. Trong cac nam tdi, chi phi tai chinh sé tiép
tuc tang I1én manh khi du an cao su dudc dua vao khai thac vdi s6 lugng I6n
va du an myanmar di vao khai thac trong nam 2015. Trong ndm 2013, ngoai
khoan chi phi 13i vay da ghi nhan, phan chi phi Idi vay da dugdc von hoda la
1.145 ty dong.

Pon bay tai chinh.

Viéc ddy manh hoat déng néng nghiép va cac nganh khac trong thdi gian vira
qua d3 gdy ap luc ng I6n cho HAG, dua HAG vao tinh trang don b&y cao.
Trong ndm 2013, bang nhiéu bién phap tai cdu tric, HAG da gidm dang ké ty
[é ng cta minh. Tinh dé&n cu6i nam 2013 tyléng trén VCSH dugc cai thién
manh tr 1,65 lan trong nam 2012 xudng con 1,1 1an. Tuy vay, khoan ng vay

HAG van con kha 16n véi 14.200 ty ddng so véi vén chu sé hitu 12.900 ty
dong.
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DU BAO HOAT PONG KINH DOANH

Du bao cho tirng hoat dong kinh doanh chinh

Cao su : Thoi diém gat hai da bat dau

Du bao hoat dong kinh doanh trong mang cao su cla chidng t6i dua vao cac
gia dinh sau:

N&m 2014 ching téi udc tinh khoang 7.000 ha sé& sdn sang thu hoach va dic
biét dién tich cao su cho mu sé tang manh t&r nam 2015 trd vé sau. Theo dé
dién tich khai thac dat 18.000 ha trong nam 2015 va gan 31.000 ha trong
nam 2016. UdGc tinh nay cua chidng t6i dua trén gia dinh vudn cdy cao su tai
Lao va Campuchia s& c6 thé dugc khai thac sau 5 ndm trong nhd dudc tudi
nudc quanh ndm va chét lugng dat tét. D6i v6i vudn cay tai Gia Lai, Dac Lac
sé dudc khai thac sau 6 -7 nam tuong tu nhu cac cong ty cao su khac tai day.
Vé nang suat cao su, dua trén so liéu nam 2013, chdng toi udc tinh nam suat
trong ndm dau cao mua cb thé dat mdc 1,3 tdn/ ha va tdng dan dén khi dat
mtrc dinh 2,8 tan/ha.

Gi& cao su van trong xu hudng suy gidm do tinh trang thing du va nhu cau
y€u cla cac nudc tiéu thu chinh. Trong mod hinh du bao, ching t6i s dung
murc 46 triéu déng/ tdn dé€ du bdo cho ndm 2014.

Du bdo dién tich va san lugng khai thac Du bao doanh thu va Igi nhuan

= Dién tich khai thac (ha) mmmm Doanh thu thuan

R s ~ N | Gi nhuan go
® San lugng khai thac (tan) - Téng trl;rc’)’ngg' goanh thu
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Ngubén: VPBS udc tinh Ngubn: VPBS udc tinh

Gia von hang ban cha yéu bao géom chi phi khai thac (luong nhan céng cao
mu), khau hao, chi phi ch€ bién, phan bdn, tién thué dat va mot s6 chi chi phi
khac.
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Chi phi nhan céng va chi phi khai thac: Chidng t6i gia dinh gia nhéan cdng
trung binh la 14 triéu déng/tan mu. Chi phi cao mu nay dugc udc tinh dua
trén murc luong 5-6 triéu ddng/thang/céng nhan véi moi cdng nhan dugc giao
2 -2,5 ha dé€ cao mu.

Chi phi khau hao dudgc udc tinh cho mbi t&n sdn phadm va dugc tinh dua trén
téng v8n dau tu chia cho san Iugng ma du kién khai thac trong vong 25 nam.
Theo d6 chi phi kh8u hao udc tinh cho moi t&n san phdm la 3,35 triéu dong/
tan.

Chi phi ché bién va phan bon dugc udc tinh dua theo mific ciia cac cong ty
trong nudc. Chung toi udc tinh chi phi san xuat vao khoang 2 triéu dong/tan
va chi phi phén bén la 3,2-3,5 triéu dong/tan.

Chi phi thué d4t vao khoadng 5-6 USD/ha/ ndm va tdng 5% sau moi ndm

Trén cd sé do, ching t6i udc tinh gid thanh san xuat cao su cua HAG vao
khoang 25-26 triéu dong tan, thdp hon 32% so véi mdc 38 triéu dong tan cla
cac cong ty TRC, PHR hay DPR. Véi gida ban cao su hién tai, ching t6i cho
rdng cao su van mang lai ngudn Igi nhudn tét cho céng ty vdi ty suét Igi
nhuan gop & muc 45%.

Nganh dudng tiép tuc déong géop manh vao thu nhap

Trong nam 2013, HAG da md rong dién tich trong mia tai Lao tir 5.500 ha Ién
8.000 ha. Cdng ty du dinh s& duy tri dién tich nay én dinh trong cac ndm sau.
Trong mo hinh cla chdng toi, dién tich mia sé dudc khai thac trong 5 nam va
nang suat dat mdc 88 tan/ ha trong nam dau, nam 2 va 3 dat 110 tan/ ha va
giam xudng con 100 tan/ ha va 90 tdn/ ha vao nam th& 4 va th& 5. Dua trén
gia dinh nay, san lugng mia dudng ctia HAG sé€ tang Ién 80.000 tan trong nam
2014 va 95.000 tan trong nam 2015. Vé gid ban dudng. chung t6i ap dung
muc gia ban dudng Rs tai Viét Nam la 12 triéu dong/ tan.Chung t6i du bao,
doanh thu ciia mang mia dudng dugc du kién sé tdng dang ké trong 2 ndm
tdi vdi cac con s tuong ’ng la 1.056 ty dong trong nam 2014 va 1.267 ty
dong trong nam 2015. Trong cac nam ti€p theo ching t6i du ki€n doanh thu
cla nganh nay sé khong co su tang trudng dot bién do san lugng dudng sé di
vao on dinh.

Ngoai doanh thu mia dudng, HAG cling sé ghi nhan doanh thu t’ nha may
phat dién bdng b3 mia. Chlng tdi udc tinh ngoai lugng dién tiéu thu 20%,
hang nam HAG sé& c6 ngudn doanh thu vao khoang 60 ty dong tU viéc ban
dién cho Lao v@i gia ban 1.250 dong/KW. Tuy vay nguodn thu nay kha nhd, chi
chi€ém khoang 5% so vd&i doanh thu tr viéc ban dudng

V& chi phi, cac gid dinh du bao chi phi cia ching t6i nhu sau: Vé gia thanh
san xudt dudng: 1/Chi phi nhan céng tai chiém khoang 3,8%-4% téng doanh
thu. 2/ Chi phi khdu hao (chu yéu la chi phi khdu hao nha may, thiét bi) dudc
udc tinh dua trén téng chi phi dau tu 90 triéu USD va kh&u hao trong vong 16
nam(tuong duong 117 ty ddng/ndm, chiém khodng 10%-12% téng doanh
thu. 3/Chi phi nguyén véat liéu ché& bién dudng chiém khoang 25-27% téng
doanh thu.4/Chi phi badn hang va chi phi quan ly chiém khoang 4% téng
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doanh thu. V& thué& thu nhap thi mang kinh doanh dudng dudc mién thué thu
nhap dén hét nam 2015.

Du bao nang suat va san lugng Du bao doanh thu va Igi nhuan dudng
s SAn lugng dudng(tdn) ====Nang sudat (tdn/ ha) mmmm T6ng doanh thu (ty d6ng) = Lgi nhudn gdp(ty dong)

=@=Tang trudng doanh thu ==x==Tang truéng Igi nhuan goép
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Nguén: VPBS udc tinh Nguén: VPBS udc tinh

Nhu vay vdéi cac gia dinh vé chi phi nhu trén, chdng tdi tinh toan rang 13i gbp
nganh mia dudng ciia HAG kha cao, trung binh vao khoang 60% mot nam, Igi
nhuén thuan trén 45% tuy nhién s& giam manh ti ndm 2016 do bét dau ghi
nhan thué thu nhap.

Bap
HAG cho biét ndng sudt trong bdp dat 10 tdn/ ha trong dién tich trong thir va
ky vong duy tri ndng suét nay. Vdi dién tich trong 5.000 ha, san lugng bap

udc dat 50.000 tén trong ndm 2014. Doanh thu tlr bdp udc dat 300 ty dong
dua trén gid ban bap hién & mdc 5.500 dong/kg.

Chi phi trong bap du bao trong mé hinh la 30 triéu déng/ tan, tuong Ung gia
thanh la 3.000 déng/kg. Do vay, ty suét Igi nhudn gdp cua bap udc tinh rat
cao, dat 45% trong giai doan du bao.

Ngoai ra HAG cling s& nudi bd dé€ tdn dung ngudn thirc an tr bdp va san
phdm co dau sau thu hoach. Thic &n chiém 70% gid thanh chdn nudi nén
HAG c6 thuan Igi khi sé chi dong dugc nguon thic an. Tuy nhién do chua cé
du thong tin nén ching toi chua dua nganh nay vao mé hinh tinh toan.
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Du bao dién tich va san lugng b3 Du bdo doanh thu va Igi nhuén bap

mmmm T8ng doanh thu (ty d6ng) == Lgi nhudn gbp(ty ddng)
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Co dau: Van trong giai doan dau tu

HAG bat dau trong co dau tr ndm 2012 vdi dién tich 4.000 ha va dén cudi
nam 2013 da trong dugc 12.300 ha tai Lao va Campuchia. Cong ty du kién sé
ti€p tuc ma rong tang dién tich co Ién 30.000 ha vao nam 2015.

Cay co dau cb cod thé dudc thu hoach sau 3 ndm trong do d6 ching téi udc
tinh 4.000 dau tién sé dugc thu hoach vao nam 2015. Nang sudt du bao trong
nam dau thu hoach la 8 tan co/ha va tang dan dén khi di vao giai doan cho
san lugng cao vao nam th{ 8. Chung toi udc tinh ty Ié€ ép dau la 22% tU qua
va tir hat la 2,5%. Gia ban dau co tho la 17 triéu déng/ tan va dau co tinh |a
20 triéu dong/ tan.

Gia von hang ban co dau bao gom chi phi khai thac, chi phi cham soéc (phan
bon, nudc tudi, chi phi ché bién, khdau hao va tién thué dat. Chung t6i udc
tinh chi phi khai thac la 28 triéu dong/ha, chi phi cham séc vao khoang 5
triéu/ ha. Chi phi khdu hao dugc udc tinh dua trén sudt dau tu la 62 triéu
dong/ha dugc khau hao trong vong 25 nam.

Dua trén udc tinh nay, ching tdi cho rang co dau sé chua co 13i trong 2 ndm
dau tién di vao khai thac do gid v6n/ tdn san phdm cao. Ching téi udc tinh
gia thanh trong nam 2015 va 2016 la 21 va 19 triéu doéng/ tan, thap hon gia
ban. Tuy nhién gia thanh co dau sé gidm khi cac vudn cay budc vao giai doan
trudng thanh. Ty sudt Igi nhuén gbp theo do sé tang tr nam 2017 trg di.
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Du bao nang suat va san lugng co dau Du bao doanh thu va Igi nhuan co dau
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Bat dong san: ky vong du an Myanmar trong nam 2015

Trong mé hinh du bdo ciia minh, chiing téi cho rdng HAG sé dua du an toa
nha van phong vao khai thac trong Q1/2015 va du an khach san vao Q2/2015
nhu k& hoach cua COng ty. Theo dé ching téi udc tinh du an cé thé déng gép
1.500 ty doanh thu trong nam 2015 va tang lén 3.000 ty vao nam 2016 khi
cdng suét hoat ddng cla tda nha tdng 1&n. Pé&n cudi ndm 2013, téng ngudn
cung van phong Yangon dat khoang 69.000 m2 t&r 7 du an. Du an HAG dua
vao khai thac sé lam ngu6n cung van phong tang thémgadp d6i. Dau vay vdi
su thi€u hut vé van phong va khach san tai day, chang tdi cho rang cc hoi
ctia HAG van 1a rat 18n khi du &n cua Céng ty 1a du &n di dau trong thi trudng,
tan dung dudc su bung nd cua thi trudng bat ddng san Myanmar dé cé ty 1é
|&p day cao va gia thué tot.

2015F 2016F 2017F 2018F

Gia cho thué van phong (USD/m2/thang) 80 80 80 84
Ty 1& 13p day (%) 50% 90% 90% 80%
Gia cho thué khach san (USD/phong/dém) 200 200 200 200
Codng sudt phong (%) 50%  90% 90%  80%
Doanh thu (ty dong) 1.500 2.941 4.920 4.715
Ty suat Igi nhuan gop 63,2% 60,2% 62,3% 61,8%
Chi phi hoat dong 552 1.170 1.855 1.801
Lai vay 319 376 293 137
Chi phi ban hang va quan ly 118 111 140 193
Lgi nhuan trudc thué 518 1.255 2.579 2.582
Lgi nhuan rong 388 941 1.934 1.936
Ngubn: VPBS

Dua trén su thi€u hut vé ngudn cung van phong va khach santai Yangon,
chiling t6i du bdo codng ty cé thé dat cdng sudt 50% ngay trong ndm dau hoat
dong (do toa nha van phong sé hoat dong vao cudi Q1 va khach san sé di vao
hoat déng vao cudi Q2/2015). Trong 2 nam 2016 va 2017, chung t6i du bao
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cbng suat cho thuésé & mic 90% do tdéa nha HAG la mot trong nhitng du éan
dugc dua vao hoat dong sém nhat. Cong suat cho thué du bao sé giam con
80% trong nhitng nam sau do cd thém su canh tranh tu cac du an khac. Vé
muUc gid cho thué, ching t6i du bao gida van phong la 80 USD/m2/ thangva
gia cho thué phong khach san la 200 USD/phong/dém.

Thuy dién déng gop trd lai tir nam 2015 vdi du an tai Lao

HAG d& chuyén nhugng hét cac du an thay dién va trudc mét ching téi cho
rang cdng ty sé& chi phat trién du an Ndm Kéng 2, tai Attapue, Lao. Nha may
s& bat dau phat dién vao nam 2015 vdi gia ban dién la 1.250 déng/ Kwh.
Chang t6i udc tinh doanh thu sé dat 290 ty déng/ nam khi nha may di vao
hoat ddng 6n dinh

2015F 2016F 2017F 2018F

Cong suat thiét ké (MW) 66 66 66 66
Cong suat huy dong 90% 100% 100% 100%
San lugng dién hang nam (triéu Kwh) 214 264 264 264
san lugng dién tra cho Lao (triéu Kwh) 28 34 34 34
San lugng dién thuong pham (triéu Kwh) 186 230 230 230
Gia ban dién( dong/kwh) 1.258 1.258 1.258 1.258
Doanh thu (ngan déng) 234 289 289 289
Gia von hang ban 64 75 76 77
trong doé chi phi khdu hao 46 51 51 51
Ty suat Igi nhuan gop 73% 74% 74% 73%
Nguén: VPBS

Gia von thuy dién bao gobm chi phi khau hao, thué tai nguyén va cac chi phi
bao tri, bao duGng. Trong do chi phi khdu hao la chi phi I8n nhét, chiém 70%
gia von, udc tinh vao khoang 51 ty déng nam. Chi phi khau hao dudc udc tinh
dua trén tdng chi phi dau tu 1a 1.250 ty va kh&au hao trong vong 25 -30 ndm
tuy hang muc. Céac chi phi khac nhu chi phi bao tri bao dudng udc tinh bang
3% doanh thu va thué tai nguyén bang 2% doanh thu. Theo d6 gid vén thay
dién hang nam la khoang 75 ty dong. Dua trén cac tinh todn nhu trén, thay
dién sé la hoat dong cé ty sudt Igi nhuan gop cao Ién téi 73% trong giai doan
du bao

Khoang san sé dudc chuyén nhugng trong nim 2014

Do chinh sach cdm xuét kh&u quang st clia chinh phd nén HAG chi ban dugc
mot san lugng hang nam khiém ton cho HPG. HPG hién la khach hang duy
nh&t cia Cong ty do s6 lugng khach hang tiém ndng cho qudng sat trong
nudc khong nhiéu (cac nha may thép chd yéu sir dung thép phé liéu lam dau
vao). Trong dinh hudng cia minh, HAG du kién s& chuyén nhugng hoat ddng
khoang san. Do do, trong mo6 hinh cliia minh chidng t6i cho rang HAG sé ban
lai mang kinh doanh nay trong nam nay hoac dau nam sau. Chung t6i du bao
doanh thu va Igi nhuan gép nam 2014 sé tudng tu nhu nam 2013, lan lugt
dat 231 ty doanh thu va 53 ty dong Igi nhuan gop va sau do sé khéng con
dong gép vao hoat dong Cong ty

Go6 va da: ba chuyén nhugng trong ndm 2013 nén sé& khong con déng gop
trong cac nam sau

Xay dung
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Chung toi du bao doanh thu sé tang trudng manh trong nam 2014 dua trén
viéc HAG sé ghi nhan doanh thu du an san bay Attapue trong quy 2/2014 va
thuc hiénmdi du an san bay Huaa Phan tai Lao. Theo dé, ching toi du bao
doanh thu xay dung dat 1.000 ty déng theo nhu ké hoach dé ra. Trong cac
nam sau, sau khi hoan thanh 2 du an san bay, ching t6i cho rdng mang xay
dung sé& giam lai do HAG da khéng con phat trién cac du an bat ddng san tai
Viét Nam va cling da hoan thanh viéc xay dung cd sd ha tang tai cac du an
clia minh. Chung t6i cling cho réng ty sudt Igi nhuén gdp cua mang xay dung
sé 8 mic 25% trong giai doan du bao.

Dich vu

Mang kinh doanh nay hoat ddng 6n dinh va it dét bién, trong mé hinh du bdo
chung t6i du bao doanh thu tang trudng binh quan 5%/ nam va ty sudt Igi
nhuan gop duy tri nhu trong qua kh.

Két ludn du bao doanh thu:Bat dau mot chu ky ting truéng mdéi

Téng hop cac du bdo vé tirng hoat déng kinh doanh, chldng tdi cho réng
doanh thu cua HAG sé tang trudng vdéi t6c do CAGR trong giai doan 2014-
2018 & muic 42%. Trong nam 2014 ching t6i du bdo doanh thu dat 3.123 ty,
tang trudng 13% so véi 2013. Téc d6 tang trudng trong giai doan 2014-2018
cao do HAG bt dau tang trudng nhanh tir ndm 2015 trd di khi: an Myanmar
dugc di vao hoat dong va phan I8n dién tich trong 44.500 ha cao su dudgc khai
thac. Thém vao d6 dién tich co dau trong trong nam 2012 ciling bét dau dugc
khai thac vao ndm 2015 va thay dién cling bat dau c6 doanh thu trd lai véi du
an Nam Koéng 2. V@i su dong gop cua cac mang kinh doanh mdi, Igi nhuan
gop dudgc du bao tang trudng manh véi téc do tang truong CAGR la 44%. Ty
sudt Igi nhuan dat mulc cao 50% nhd cac linh vuc kinh doanh mdi déu coé ty
sudt Igi nhuan tét.

Doanh thu du bao 2014-1018 (ty dong) Lgi nhuan gbép 2014-2018(ty dong)
14000 - -
Li66s 12789 7,000 6188
12000 - 6,000 - CACR_44 5775
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2000 J 1,000 J
0 - : : : : o , ,
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Ngubn: VPBS udc tinh
Doanh thu tai chinh giam manh

Chung t6i du bdo doanh thu hoat dong tai chinh ciia HAG sé gidam do khdng
con ngudn thu nhép tr chuyén nhugng c6 phan. Trong ndm 2011-2013, thu
nhap tlr hoat ddng chuyén nhugng c6 phan chiém 80% doanh thu tai chinh.
Trong ndm 2014, HAG du dinh chuyén nhugng du an khodng san va mot sé
khach san & Da Lat, Pa Ndng. Tuy nhién do khdéng chdc chdn vé kha ndng
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thanh cong cling nhu hiéu qua thu dugc nén ching téi khong dua vao du bao
nguodn thu nhép nay. Do vay, doanh thu tai chinh chd yéu gém doanh thu tir
I3i tién gui, doanh thu tir cho vay cac cong ty khac va ghi nhéan khoan Iai cho
vay An Phd véi mic 1ai suat 13%/nam. Trong nam 2014, doanh thu hoat
dong tai chinh du bdo dat 673 ty dong, giam manh 33% so vgi nam 2013.
Chi phi tai chinh khong giam

Chi phi tai chinh cta HAG chd yéu la chi phi 1&i vay. V3i téng du ng gan
14.000 ty dong, chi phi Idi vay cua HAG vao nam 2013 la 1.737 ty trong do
ghi nhan 591 ty vao két qua kinh doanh va 1.145 ty dong dudc von hoa.
Trong nam 2014, chi phi 13i vay du bao sé chi tudng tu nhu nam 2013 do
khong c6 thém nhiéu tai san dudc dua vao kinh doanh. Chi phi 13i vay du bao
sé tang ti nam 2015 khi HAG dua du an Myanmar, phan Ién dién tich cao su
dugc khai thac va thuy dién di vao hoat dong.

Ty dong 2014F 2015F 2016F 2017F 2018F

Doanh thu tai chinh 673 543 366 253 256
Chi phi tai chinh 471 902 950 851 693
Chi phi 13i vay 471 902 950 851 693

Thué thu nhap

Mo hinh hoat dong HAG goém nhiéu cong ty con va hoat déng trén nhiéu qudc
gia nén chiju nhiéu mlc thué sudt khac nhau. Tuy nhién ddc diém chung la
cac cong ty dudc hudng uu dai giam thué trong nhitng nam dau khai thac vdi
cac du an dau tu tai Lao, Cambuchia. Cu thé, tai Lao, Cdng ty Hoang Anh
Attapue dugc mién thué trong 7 ndm dau khi di vao khai thac. Cac coéng ty
trong cao su, co dau tai Campuchia dugc hudng mdc thué uvu dai 9% trong 3
nam dau khai thac. Riéng mang bat déng san Myanmar chiu muc thué 25%

Dua trén cac thong tin trén, chung t6i du bao muc thué thu nhap doanh
nghiép thap trong nam 2014 do ngudn thu trong nam nay chu yéu la tir mang
nong nghiép dugc uu dai thu€, sau dé muc thué€ tang dan do thué thu nhap
cla du an Myanmar.Thué€ TNDN cla HAG udc tinh 1% cho nam 2014, 6%
trong ndm 2015, 13% nam 2016 va 14% cho hai nam sau do.

Ldgi nhuan thuan sé tang manh tu nam 2015

Dua trén cac udc tinh vé doanh thu va chi phi & trén, ching toi udc tinh LNST
sé tang trudng vdi toc do CAGR trong giai doan 2014-2018 la 33%. HAG cé
thé dat 1.156 ty dong LNST trong ndm 2014, tdng 37% so v4i ndm 2013. Du
bdo nay thap hon k& hoach 1.460 ty dong cua HAG do khong tinh tdi Igi
nhuén bt thudng tr chuyén nhugng du an.Diém rdi Igi nhudn HAG sé& 1a ndm
2015 vdéi LNST udc dat 1.705ty dong tang 48% so vGi 2014 khi du an
Myanmar va phan Ién du an cao su di vao khai thac. T& nam 2015-2018,
LNST udc tinh duy tri mic tang trudng binh quan 30%/ nam

Trong Q4 nam 2013, HAG da tang ty Ié s& hitu tai cong ty dudng (tang sé hitu
tir 76% 1én 92%), cao su (tang sé hitu tir 91% lén 92%) do do ty € Igi nhuan
sau thué thudc vé cé déng céng ty me trong cac ndm du bdo sé tdng 1én so
vGi nam 2013.
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Lgi nhuan sau thué
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Ngudn: VPBS udc tinh

L3i co ban va co tic trén co phiéu

Ching téi udc tinh s8 lugng c6 phiéu lvu hanh s& tdng thém 10,7% trong
nam 2014 do HAG tra cd tic bang cé phiéu va phat hanh c6 phiéu ESOP.
Trong ndm 2015, lugng cd phiéu lvu hanh du bdo sé tdng thém 6,1% do
chuyén déi trai phiéu ctia Northbooks. Tuy vay, nh& Igi nhuén sau thué ting
manh, EPS trong tuong lai s& tdng trudng t6t, dat mic 1.454 ddng/cd phiéu
trong ndm 2014, 2.022 dbng/cd phiéu trong ndm 2015 va tdng |én gap doi
vao ndm 2017, 2018. V& ty |é chi tra c6 t&rc, do HAG van tiép tuc dau tu 16n
trong giai doan 2014-2016 (can khoang 4.000 ty déng mdi ndm) do dé ching
t6i cho rang ty € chi tra cd tlrc sé van duy tri nhu ndm 2013 vao khoang 10%
ménh gia trong su6t giai doan du bao.

EPS va ty 18 chi tra c6 tic (DPS) du bao
O== EPS e— DPS
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Ngudn: VPBS udc tinh

Nhu cau dau tu cao ndm 2014 nhung dong tién sé vin dam bao

Trong 2014 HAG chung t6i du bao HAG sé can gan 4.000 ty cho hoat dong
dau tu, chu yéu cho du an Myanmar 2.000 ty, du an thay dién tai Lao 778 ty
va 1.083 ty cho mang nong nghiép. B6i véi mang ndéng nghiép, HAG da hoan
thanh viéc trong mdi cao su va chi phi trong nam chu yéu la chi phi cham séc.
Mang co dau sé trong thém dién tich 8 Campuchia va can thém 468 ty dong
dé trién khai.
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Dong tién tUr hoat dong kinh doanh chinh trong nam 2014 udc tinh sé& dam
bao mot phan cho k& hoach dau tu cua HAG. Hoat déng kinh doanh chinh cé
thé mang lai 2.106 ty ddng nhd ddng gbép cla cac hoat déng chinh nhu mia
dudng, cao su. Chung t6i dugc biét An Pha da ban mét du an cho Him Lam
v@i gia tri 1.050 ty déng, do do cling ky vong HAG sé thu dugc mot phéan tlr
khoan cho vay céng ty An Phu trong nam nay.

Ngoai dong tién hoat ddng kinh doanh, HAG cling huy déng thém ng vay dé
tai trg cho hoat dong dau tu. Chang toi du bdo HAG can vay khoang 3000 ty
dong tai trg cho hoat dong dau tu. Trong thang 3/2014, HAG da phat hanh
thanh céng 1000 ty trai phi€u cé ky han 5 nam va 650 ty trai phiéu khac
trong thang 4/2014. Cong ty cling da ky hgp dong tin dung 150 triéu USD tai
trg cho du &n Myanmar do vay HAG sé& khong qua lo Iang vé ngudn tai trg.

Du bao dong tién nam 2014

Dong tién vao Dong tién ra

LNST 1.156 Nong nghiép (1.083)

Khau hao 186 Cao su (566)

Co d3u (468)

Thay déi trong Vén Iuu ddng va vén khac 803 Mia (50)

Dong tién tir HP kinh doanh 2.145 Du an Myanmar (2.065)
Thuy dién (778)
Dong tién chi dau tu (3.927)

Tién vay ng rong can thém 3.500 Dong tién tra goc va ldi vay (1.604)

Tong dong tién vao 5.645 Tong dong tién ra (5.527)

Du tién dau nam 2014 2.448

Du tién cudéi nam 2014 2.590
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PINH GIA

HAG hoat déng trong nhiéu linh vuc kinh doanh khac nhau, do dé chung toi
dung cac phuong phap khac nhau dé€ dinh gid HAG theo tirng hoat déng kinh
doanh.

Doi vGi hoat ddng ndng nghiép nhu mia dudng, co dau, bdp va mang thay
dién chdng t6i st dung phudng phap DCF do cic hoat ddng nay van dang
trong giai doan dau tu, chua mang lai doanh thu va Igi nhuén 8n dinh.

Dé&i v4i mang kinh doanh dudng, do da di vao 8n dinh, ching téi s dung
phuong phap so sdnh EV/EBIT d€ dinh gia.

PG6i véi mang bat dong san ching t6i s dung phuong phap NPV cho du an
Myanmar va phuadgng phap NAV cho cac du an bat dong san con lai

PG6i véi cac hoat dong khac nhu xay dung va dich vu ching t6i s dung
phuong phap so sanh P/B dé xac dinh gia tri.

Trong mo hinh DCF, chuing t6i s& dung chi phi von chu sé hitu la 16%, trong
dé gia dinh: 1&i suat phi rui ro la 7,25%; hé s6 bé ta la 1,13 va phan bu rdi ro
la 7,8%. Chi phi von vay la 12,2% la lai suat di vay binh quan cia HAG. Tuy
nhién, chi phi v6n binh quan gia quyén (WACC) ap dung cho tirng mang kinh
doanh sé khac nhau va tuy thudc vao co cau von cla tirng mang kinh doanh.
WACC dai han ciing s& thay d6i do chiing tdi tinh todn lai sau khi cdc mang
kinh doanh khong con dugc uu dai thué€ sau cac nam dau hoat déng.

Cao su

Dong tién ciia mang cao su dugc du bao dua trén cac gia dinh sau

Dong tién (ty dong) 2014F 2015F 2016F 2017F 2018F
Doanh thu thuan 405 1.256 2.262 3.177 3.870
LNST 89 368 721 1.045 1.319
Cong: Khau hao 29 91 165 231 281
Cong: Lai vay sau thué 80 93 93 94 104
Tru: Thay déi vén luu dong 2 36 45 37 13
Dong tién hoat dong 197 516 934 1.333 1.692
Trir: Chi phi von dau tu 566 454 307 167 50
Chi phi sir dung vén binh quan 13,8% 13,8% 13,8% 13,8% 13,2%
Dong tién tu do cho cong ty (FCFF) (368) 61 627 1.166 1.641
Ty |1é chiét khau 0,88 0,77 0,68 0,60 6,00
Gia tri hién tai clia dong tién (323) 47 425 694 9,842
Tdng gia tri hién tai dong tién 10.685

Ngubn:VPBS

Thué thu nhap doanh nghiép dugc udc tinh dua trén muic thué clta tirng céng
ty dang ap dung (bao gém ca céac chinh sach uu dai thué) tai t'ng quoc gia

Thay d8i vén lvu ddng dudc tinh todn dua trén nhu cdu vén cla cac cdng ty
cao su dang niém yét nhu TRC, DPR, PHR. Chung t6i cho rédng vén luu dbéng
khéng anh hudng dang ké dén dong tién ciia mang cao su.

HAG da co ban hoan tat dau tu co ban cho hoat dong trong cao su, chi phi
dau tu trong nhitng nam sau chu yéu la chi phi cham soéc vudn cay.
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Mia dudng

Chung tdi st dung phuong phdp EV/EBIT dé€ dinh gid mang dudng. Theo d6
chling téi st dung dif liéu clia cac cdng ty dudng dang niém yét dé tinh todn

Gia (déng) VOn héa (ty dong) EV/EBIT

Tén cong ty

SBT Mia dudng Thanh Thanh Cong 12.100 1.736 20,9
BHS CTCP dudng Bién Hoa 11.700 737 14,2
SEC CTCP mia dudng Gia Lai 10.700 410 8,9
LSS CTCP mia dudng Lam San 10.800 540 7,5
KTS CTCP mia dudng Kontum 16.800 85 3,5
SLS CTCP mia dudng Son La 28.100 191 1,5
Trung vi 8,2

EBITcua mang dudng 2014 (Ty dong) 603

Mirc EV/EBIT muc tiéu 8,2

Gia tri mang mia dudng (EV)(ty dong) 4.934

Ngubn: VPBS
Dua trén mudc EV/EBIT trung vi cla cac cong ty mia dudng la 8,2 lan, ching
t6i udc tinh gia tri mang mia dudng la 4.934 ty dong. Riéng gia tri cia khoan
ng vay sé dudc trir di khi tinh toan gia tri von chu sé hitu cia HAG.

Co dau

Dong tién cho co dau dudgc tinh toan nhu sau:

Dong tién (ty ddng) 2014F 2015F 2016F 2018F
Doanh thu thuan - 129 456 913 1.579 2.045
LNST - (53) (110) (27) 173 506
Cong: Khau hao - 5 18 35 61 79
Cong: L&i vay sau thué - 17 39 34 - -
Trir: Thay d6i vén luu déng - 4 14 27 47 61
Dong tién hoat dong - (35) (67) 15 186 523
Trir: Chi phi von dau tu 468 576 120 63 - -
Chi phi sir dung von binh quan 13,9% 13,9% 13,9% 13,9% 13,9% 13,2%
Dong tién tu do (FCFF) (468) (610) (187) (48) 186 523
Ty |1é chiét khau 0,88 0,77 0,68 0,59 0,54 6,60
Gia tri hién tai cia dong tién (411) (471) (127) (28) 100 3.452
Tong gia tri hién tai dong tién 2.516

Ngubn: VPBS

Bap

Dong tién cho bap dudgc tinh toan nhu sau:

Dong tién (ty dong) 2016F 2017F 2018F
Doanh thu thuan 300 600 600 600 600

LNST 120 240 240 223 221
Cong: Khau hao - - - -

Cong: Thué dudc diéu chinh - - - - -
Trir: Thay d6i vén luu déng 6 12 12 12 12

Dong tién hoat dong 114 228 228 211 209
Trir: Chi phi vén dau tu - - - - -
Chi phi sir dung v6n binh quéan 14.1% 14.1% 14.1% 14.1% 13.2%

Dong tién tu do cho céng ty (FCFF) 114 228 228 211 209
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Ty 1&é chiét khau 0,88 0,77 0,67 0,59 6,00

Gia tri hién tai cua dong tién 100 175 153 124 1.256
Tdng gia tri hién tai dong tién 1.809
Ngudn: VPBS

Bat dong san

Chung toi tién hanh dinh gid mang bat dong san dua trén dinh giad du an
Myanmar va quy dat con lai cia HAG

Dy bdo dong tién va dinh gia du an Myanmar

Dong tién ra (1.827) (2.065) (2.924) (2.423) O 0 0
Chi phi xay dung (1.827) (2.065) (2.924) (2.423) 0
Dong tién vao 722 1.350 2.385 2.270 2.265
EIBT sau thué 628 1.223 2.154 2.039 2.034
Kh&u hao 95 127 231 231 231
Dong tién rong (1.827) (2.065) (2.202) (1.073) 2.385 2.270 2.265
Ty lé chiét khau (11,8%)
Hién gia thuan FCFF (2.043) (2.065) (1.969) (858) 1.706 1.453 1.296
Hién gia thuan dong tién nam 2019 vé sau 11.053
Tong gia tri 8.572

Nguén: VPBS

PGi vai cac du an bat dong san con lai, ching toi st dung phudng phap NAV
dé dinh gia lai gia tri dat. Téng gia tri cdc quy dat udc tinh 1.212 ty dong.

Thuy dién

Dong tién cho thay dién dudc tinh toan nhu sau:

Dong tién (ty déng) 2015F 2016F 2017F 2018F
Doanh thu thuan - 234 289 289 289
LNST - 102 148 152 155
Cong: Khau hao - 46 51 51 51
Cong: Lai vay diéu chinh - 63 61 56 51
Trir: Thay d6i vén luu déng - - - - -
Dong tién hoat dong - 212 260 259 257
Tri: Chi phi vén dau tu 778 - - - -
Chi phi st dung v6n binh quan 13,3% 13,3% 13,3% 13,3% 13,3%
Dong tién tu do cho cong ty (FCFF) (778) 212 260 259 257
Ty 18 chiét khau 08 0,78 069 061 5,87
Gia tri hién tai cia dong tién (687) 165 179 157 1,510
Tdng gia tri hién tai dong tién 1.324

Ngubn: VPBS
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Phan tich ky thuat

HAG dang trong qud trinh hdi phuc sau khi giam diém manh tir dinh 29.700
thiét 18p ngay 21/3. Xu hudng téng diém trung han tir ddu ndm cua c6 phiéu
nay da bi pha v8 khi HAG déng clra phia dudi dudng hd trg MA50 ngay 16/4.
Hién tai, dudng MA50 dang ndm tai mdc 26.500.

Chung tdi cho rang trong nhip phuc hdi nay, HAG cé thé tidng gid ngdn han
|én khoang 26.500 d€ kiém tra lai dudng MA50 ndi trén trudc khi cé thé giam
diém tréd lai. Sau d6, ching téi ky vong gid HAG sé& dao ddng trong bién dé tir
23.000 dén 26.500.

Do d6, vdi gia dong clra 24.000 ngay hém nay, chdng téi khuyén nghi MUA
déi v8i HAG tai thdi diém phat hanh bdo cdo véi Igi nhuén ky vong 1a 10%.

Ma HAG

3 dén 6 thang
Gia cao nhat trong ba thang 29.700
Gia thap nhat trong ba thang 21.000

MA50 ngay hién tai 26.500
MA100 ngay hién tai 24.700
Ngudng can trung han 26.500
Ngudng hd trd trung han 21.000

Ngubn: VPBS

Dién bién gia c6é phiéu HAG trong thdi gian gan day
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KET LUAN

Gia tri cua HAG s@ la tdng gid tri cia cdc mang kinh doanh trén. Sau khi trir di
ng va Igi ich c6 ddng thiéu s6 hogp nhét va cdng tién mat, ching tdi xac dinh
dudc gia tri hgp ly cta HAG la 19.976 ty dong. Diéu d6 nghia la gia tri hgp ly
clia cd phiéu HAG la khoang 27.815 d6ng/c6 phiéu, cao hon 16% so vdi gid tri
thi trudng hién tai. Chdng téi khuyén nghi MUAdai han ddi véi cé phiéu HAG.

Phuong phap dinh gia Gia tri udc tinh

Bat dong san NPV and NAV 9.785
Cao su FCFF 10.685
Mia dudng EV/EBIT 4.934
Co dau FCFF 2.516
Bip FCFF 1.809
Thuy dién FCFF 1.324
Khodng san EV/EBIT 750
X8y dung va dich vu Gia tri s6 sach 500
Tong gia tri 32.303
(-) NG 14.258
(-) Lgi ich c6 ddng thiéu s& 667
(+)Tidn mit (31/12/2013) 2.599
Gia tri vén cd phan 19.976
sd lugng c6 phiéu (triéu cp) 718
Gia muc tiéu(dong) 27.815
Ngubén:VPBS
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Bao cao thu nhap (ty dong) 2013A 2014F 2018F

Té‘)’ng doanh thu 4.394 2.771 3.123 5.629 8.399 11.665 12.789
Téc db tang trudng -37% 13% 80% 49% 39% 10%
Gia von hang ban 3.194 1.573 1.685 2.772 4.337 5.890 6.601
Lgi nhuan goép 1.426 1.524 1.625 3.251 4.580 6.480  6.969
Téc dé tang trudng (%) 32.4% 55.0% 52.0% 57.8% 54.5% 55.6% 54.5%
Chi phi ban hang & chi phi QLDN 412 400 422 535 630 817 895
EBITDA 1.014 1.124 1.203 2.716 3.950 5.664 6.074
Téc do tang trudng (%) 11% 7% 126%  45% 43% 7%
Khau hao cho tai san c6 dinh 225 326 186 394 517 705 781
EBIT 789 798 1.017 2.322 3.432 4.959 5.293
Doanh thu tai chinh 502 1.003 673 543 366 253 256
Chi phi tai chinh 677 754 471 902 950 851 693
Lgi nhuan khac (90) (46)

Lgi nhuan tu Cong ty lién doanh 1 -

Ldi nhuan trudc thué 525 1.000 1.219 1.963 2.849 4.360 4.856
Thué trén lai 160 27 2 168 568 961 1.032
Muc thué 30.4% 2.7% 0.1% 8.6% 19.9% 22.0% 21.2%
Lgi nhuan rong 365 974 1.217 1.795 2.281 3.400 3.824
Quyén Igi cd déng thiéu s6 15 126 61 90 114 170 191
tg;;::ani:;‘ong thugc vé c6 dong 350 848 1.156 1.705 2.167 3.230  3.633
Téc dob tang trudng (%) 142% 36% 47% 27% 49% 12%
EPS 651 1.181 1.454 2.022 2.570 3.829 4.307
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Bang can doi tai san
Tai san ngan han

Tién va tudng dudng tién
Dau tu ngan han

Phai thu

Hang ton kho

Tai san ngén han khac
Tong tai san ngan han

Tai san dai han

Nguyén gia tai san c6 dinh
Khau hao lly ké

Gia tri rong TSCD

bau tu dai han

Phai thu dai han

Tai san dai han khac
Tong tai san dai han
Tong tai san

Ng ngén han

Phai tra

Chi phi phai tra

NG ngén han

NG ngén phai trd khac
Tong nd ngan han

Ng dai han

Ng dai han

Ng dai han khac
Tong ng dai han
Tong no

Von chu sé hiru

Von chu sé hitu

Lgi nhuan gilr lai

Von khac

Tdng von chu sé hitu
Quyén Igi c6 dbng thiéu s6
Téng ng va vén chu sé hitu

2.518
150
2.536
4.265
4.839
14.309

13.489
437
13.051
3.054

870
16.975
31.285

696
33
2.860
3.478
7.067

13.272
123
13.394
20.461

5.374
1.497
2.882
9.753
1.070
31.285

2.448
150
1.147
1.838
4.157
9.741

14.602
455
14.146
815
3.636
1.475
20.073
29.813

654

3.130
1.176
4.959

11.129
205
11.334
16.293

7.182
1.969
3.702
12.853
667
29.813

2.591
150
1.293
1.968
3.741
9.744

19.615
642
18.973
815
3.136
1.475
24.440
34.143

700

3.123
1.293
5.117

14.034
205
14.240
19.356

7.950
2.407
3.702
14.059
728
34.143

2.049
150
1.970
970
3.367
8.506

24.326
1.036
23.291
815
1.636
1.180
27.002
35.428

1.152

3.377
1.423
5.952

12.384
205
12.589
18.541

8.435
3.317
4.317
16.069
818
35.428

2.376
150
2.520
1.301
3.030
9.378

27.788
1.553
26.235
815

944
28.114
37.371

1.802

3.360
1.565
6.727

12.114
205
12.320
19.047

8.435
4.641
4.317
17.393
932
37.371

2.307
150
2.916
1.473
2.727
9.573

28.557
2.258
26.299
815

755
28.114
37.442

2.447

3.500
1.722
7.668

8.687
205
8.892
16.561

8.435
7.028
4.317
19.779
1.102
37.442

2.627
150
3.197
1.650
2.454
10.079

28.978
3.039
25.938
815

604
28.114
37.436

2.743

3.837
1.894
8.473

4.896
205
5.102
13.575

8.435
9.817
4.317
22.569
1.293
37.436
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Luu chuyén tién té 2015F

Lgi nhuan sau thué 848 1.156 1.705 2.167 3.230 3.633
Khau hao tai san c6 dinh va tai san v6 hinh 326 186 394 517 705 781
Thay déi trén Vén luu déng 2.155 303 1.276 249 537 282
Chénh léch trén cac khoan khac (4.192) 500 1.795 1.872 189 151
Luu chuyén tién thuan tr hoat déng kinh

doanh (864) 2.146 5.170 4.806 4.661 4.847
Tién chi dau tv TSCD (1.113) (5.013) (4.711) (3.461) (769)  (421)
Cac hoat dong dau tu khac 2.240 - - - - -

Luu chuyén tién thuan tir hoat ddng dau

tu 818 (5.013) (4.711) (3.461) (769) (421)
.Chi tra c6 tirc (359) (718)  (795)  (843)  (843)  (843)
Tang/ giam ng ngan han 270 (6) 254 (17) 140 337
Tang giam ng dai han (2.143) 2.906 (1.650) (270) (3.427) (3.791)
Tién thu tir phat hanh c6 phiéu, nhan vén

gop cuta chua sé hitu 2.208 829 1.190 114 170 191

Tién thu tlr cac hoat dong tai chinh khac - - - - - -
Luu chuyén tién thuan tir hoat ddng tai

chinh (25) 3.010 (1.002) (1.016) (3.961) (4.106)
Tién ton dau ky 2.518 2.448 2.591 2.049 2.376 2.307
Luu chuyén tién thuan trong ky (70) 143 (542) 328 (70) 320

SO du' tién mat cubi ky 2.448 2.591 2.049 2.376 2.307 2.627
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2013A 2014F

Chi s0 sinh Igi

Bién LN gdp (trir kh&u hao) 27,3%  43,2%  46,1% 50,8% 48,4%  49,5%  48,4%
Bién LN EBITDA 23,1%  40,6%  38,5% 48,3% 47,0% 48,6% 47,5%
Bién LN hoat dbng 18,0% 28,8% 32,6% 41,3% 40,9% 42,5% 41,4%
Bién LN rong 8,0% 30,6% 37,0% 30,3% 25,8% 27,7% 28,4%
ROA 1,2% 3,2% 38%  52%  6,3%  9,1% 10,2%
ROE 7,2% 7,5% 8,6% 11,3%  13,0% 17,4% 17,2%

Chi s0 ng vay

Chi s6 thanh toan lai (EBIT/I) 1,6 1,3 2,2 2,6 3,6 5,8 7,6
EBITDA / (I + Cap Ex) 0,1 0,7 0,2 0,5 0,9 6,7 8,8
Ng vay/von 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5 0,4 0,3
NG vay/VCSH 1,7 1,1 1,2 1,0 0,9 0,6 0,4

Chi s6 thanh khoan

Vong quay tai san 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0,3 0,3
Vong quay phai thu 1,7 2,4 2,4 2,9 3,3 4,0 4,0
Vong quay phai tra 6,3 4,2 4,5 4,9 4,7 4,8 4,7
Vong quay ton kho 1,0 1,5 1,6 5,8 6,5 7,9 7,7
Hé s6 thanh toan hién hanh 2,0 2,0 1,9 1,4 1,4 1,2 1,2
Hé s6 thanh toan nhanh 1,4 1,6 1,5 1,3 1,2 1,1 1,0
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Huéng dan khuyén nghi

Céng ty Chirng khodn Ngan hang Thudng mai C8 phan Viét Nam Thinh vugng st dung hé théng khuyén
nghi sau:

Mua: Lgi sudt ky vong. bao gém c6 tlrc. trong 12 thang téi I16n hon +15%

Giir: Lgi sudt ky vong. bao gdm c6 tlrc. trong 12 thang tdi dao dong tir -10% dén +15%

Ban: Lgi sudt ky vong. bao gém c& tirc. trong 12 théng téi thap hon -10%

Khuyén cao

Bdo cdo phén tich dugc lap va phat hanh bdi Céng ty TNHH Chitng khoan Ngéan hang TMCP Viét Nam Thinh
Vugng (“VPBS"). B4o cdo nay khong truc tiép hodc ngu ydung dé phan phdi. phat hanh hay s dung cho
bat ki ca nhan hay t6 chlc ndo 1a céng dan hay thudng tri hodc tam tru tai bat ki dia phuong. 1&nh thé.
qudc gia hoac dan vi c6 chi quyén nao khac ma viéc phan phdi. phat hanh hay s dung do6 trai véi quy dinh
clia phap ludt. Bdo cdo nay khdng nhdm phat hanh réng réi ra céng chung va chi mang tinh chat cung cép
thong tin cho nha dau tu cling nhu khong dugc phép sao chép hodc phan phdi lai cho bat ky bén th( ba nao
khéc. T4t ca nhitng c& nhan. t& chlrc ndm gilt bdo cdo nay déu phai tuan thi nhitng diéu trén.

Moi quan diém va khuyén nghi vé bat ky hay toan bé ma chiing khoan hay t8 chlc phat hanh 1a d6i tugng
dé cap trong ban bao cdo nay déu phan anh chinh xac y ki€n ca nhan cta nhiing chuyén gia phan tich tham
gia vao qua trinh chuan bi va Iap bdo cdo. theo dé.luong va thudng clia nhitng chuyén gia phan tich da.
dang va sé& khong lién quan truc tiép hay gian ti€p d6i véi nhitng quan diém hodc khuyén nghidudc dua ra
bdi cac chuyén gia phan tich dé trong bao céo nay. Cac chuyén gia phan tich tham gia vao viéc chuan bi va
14p bdo cdo khdéng cé quyén dai dién (thuc té&. ngu y hay cdng khai) cho bat ky t6 chirc phat hanh nao dugc
dé cap trong ban bao cdo.

Céc bdo cdo nghién cru chi nhdm muc dich cung cp théng tin cho nhitng nha ddu tu ca nhan va t8 chirc
cua VPBS. Bao cdo nghién clru nay khong phai la mot IGikéu goi. dé& nghj. mGi chao mua hodc ban bat ky
mé& chlng khoan nao.

Céc théng tin trong bdo cdo nghién ctu dudc chuén bi tir cac théng tin céng b8 céng khai. dif liéu phat trién
ndi bd va cac ngudn khac dugc cho 1a dang tin cdy. nhung chua dudc ki€ém chirng doc 1ap bdi VPBS va VPBS
s& khdng dai dién hodc dam bao d6i véi tinh chinh xdc. ding dan va dady du cua nhitng théng tin nay. Toan
bd nhitng danh gid. quan diém va khuyé&n nghinéu tai ddy dugc thuc hién tai ngay dua ra bdo cdo va co
thédugc thay d8i ma khéng bdo trudc. VPBS khdng cé nghia vu phai cdp nhat. sira ddi hodc b6 sung ban
bdo cédo cling nhu khéng cé nghia vu théng bdo cho t8 chilrc. cd nhadn nhan dudc ban bdo cdonay trong
trudng hop cac danh gid. quan diém hay khuyén nghidudc dua ra cé su thay d8i hodc trd nén khdng con
chinh xac hay trong trudng hgp bao cao bi thu hoi.

Céc dién bién trong quéa kh(r khéng dam bao két qua trong tudng lai. khong dai dién hodc bdo dam. céng
khai hay ngu y. cho dién bién tuong lai cia b4t ki ma chirng khodn nao dé cap trong ban bdo cdo nay. Gia
clia cdc mé chirng khoén dugc dé cap trong ban b&o cdo va Igi nhuantlr cdc méa chiing khoadn dé cé thédudc
dao dong va/hodc bianh hudng trai chiéu bdi nhitng yéu t6 thi trudng hay ty gid vanha dau tu phai ythirc
dugc rd rang vékha nangthua 16 khi dau tu vao nhitng ma chifng khodn dé. bao gém ca nhifng khoan lam
vao v6n dau tu ban ddu. Hon nifa. cac chrng khodn dugc dé cap trong ban bdo cdo cé thé khéng cé tinh
thanh khodn cao. hodc gia ca bi bién déng 16n. hay cé nhitng rdi ro céng hudng va déc biét gdn vdi cdc ma
chirng khodn va viéc dau tu vao thi trudng méi néi va/hodc thi trudng nudc ngoai khién téng tinh rui ro
cling nhukhéng phlu hdp cho tat ca cac nha dau tu. VPBS khong chiutrach nhiém vé bat ky thiét hai nao
phat sinh tlr viéc sir dung hodc dua vao cac thong tin trong ban bdo cdo nay.

Céc ma chitng khodn trong ban b&o cdo cé thé khong phu hdp véi tat ca cac nha dau tu. va ndi dung cla
ban bado cdo khong dé cap dén cac nhu cau dau tu. muc tiéu va diéu kién tai chinh clia bat ky nha dau tu
cu thé nao. Nha dau tu khdng nén chi dua trén nhitng khuyén nghidau tu. néu cd.tai ban bdo cdo nay dé
thay thé cho nhitng danh gid doc lap trong viéc dua ra cac quyét dinh dau tu cta chinh minh va. trudc khi
thuc hién dau tu bat ky ma chling khoan nao néu trong bao cdo nay. nha dau tu nén lién hé vdi nhitng c6
van dau tu cla hodé thao ludn vé trudng hdp cu thé cia minh.

VPBS va nhitng don vi thanh vién nhan vién gidam d6c va nhén su ctia VPBS trén toan thé gidi. tuy tung thai
diém.cé quyén cam k&t mua hodc cam k&t ban. mua hodc ban cdc ma chirng khoan thudc s hitu cla
(nhitng) t6 chirc phat hanhdudc @& cip trong ban bao cido nay cho chinh minh;dugc quyén tham gia vao
bt ki giao dich nao khac lién quan dén nhitng ma chirng khoan dd; dugc quyén thu phi moi gidi hodc
nhitng khoan hoa hong khac; dugc quyén thiét Iap thi trudng giao dichcho cac cbng cu tai chinh cua
(nhitng) t& chlc phat hanh dé; dudc quyén trd thanhnha tu van hodc bén vay/cho vay ddi véi (nhitng) t6
chirc phat hanh d6; hay néi cach khac Ia ludn ton tainhitng xung dét tiém &n vé Igi ich trong bat ky khuyé&n
nghi va théng tin quan diém cé lién quan nao dudc néu trong ban béo cao nay.

B&t ky viéc sao chép hodc phéan ph6i mét phan hodc toan bd bdo cdo nghién clru nay ma khéng dugc sy
cho phép cua VPBS déu bi cdm.

Néu bdo cdo nghién clru nay dugc phan phéi bang phuaong tién dién ti. nhu e-mail. thi khéng thédam bao
ré&ng phudng thirc truyén thong nay sé an toan hodc khdng mac nhitng 16i nhu thdng tin c6 thé bi chan. bi
hdng. bi mat. bi phad hay. dé€n mudn. khong day du hay cé chlra virus. Do d6. néu bao cado cung cép dia chi
trang web. hodc chlra cac lién két dén trang web th& ba. VPBS khéng xem xét lai va khoéng chju trach
nhiém cho bét c& ndi dung nao trong nhirng trang web dé. Bia chi web va hodc céc lién két chidugc cung
c8p dé thuan tién cho ngudi doc. va ndi dung cua cac trang web cla bén th& ba khéng dugc dua vao bao
cdo dudi bat ky hinh thc nao. Ngudi doc cé thé tuy chon truy cap vao dia chi trang web hodc st dung
nhirng lién két d6 va chiu hoan toan rui ro.
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