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Khuyén nghi OUTPERFORM

Gia ky vong (VND) 30,200

Gia thi trwdng (30/10/2014) 24.200

24.8%

Leoi nhuéan ky vong

THONG TIN CO PHAN

San giao dich HSX

Khoang gia 52 tudn  18.300-26.900 VNB/CP

Vén hoa 19.116 Ty VND
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Céng ty Cé phan Hoang Anh Gia Lai

Ma giao dich: HAG Reuters: HAG.HM Bloomberg: HAG VN
Lei nhuan sau thué 2014 tang trwéng dét bién nh& ghi nhan

doanh thu tai chinh bat thwéng. Trién vong 2015 tich cwec

Nong nghiép tang trwéng tét, doanh thu 2014 dw bao dat 3,174 ty déng,
tang 14.5%:

» Mia dwong: dién tich vang nguyén liéu dwoc nang Ién 8,000 hecta tr mrc
5,530 hecta clia nam 2013, qua d6 san lwgng dwong RS nam nay dy bao dat
82,000 tén, ting 25%; doanh thu wéc dat 1,048 ty dong, tang trwéng 25%.

= B&p: mang trédng bap 1an dau tién déng gdép vao tdng doanh thu cta HAG.
San lwong bap ndm nay dw bao & mic 45,000 tan; doanh thu wéc dat 236
ty déng.

» Cao su: dién tich cao ma dwgc nang Ién 7,200 ha, san lwgng wéc dat 9,194
tAn ma kho; doanh thu wéc dat 344 ty déng, tang trwdng 43%.

Ghi nhan doanh thu tai chinh bat thweng, lgi nhuan sau thué 2014 dat
3,229 ty déng, tang trwéng 233%: Trén quan diém hop nhat, viéc phat hanh
rieng 1é trén ménh gia & HAGL Myanmar dwoc xem la mét hinh thirc HAG
gidm s& hiru & cong ty con. Do d6 phan thdng dw dwoc quy cho HAG dya trén
s& hivu 70% vén diéu & sau phat hanh sé& dwoc ghi nhan vao doanh thu tai
chinh hop nhét, tdng cdng 2,040 ty ddng, trong dé 750 ty da dwoc ghi nhan
trong Q3 2014 va 1,290 ty con lai sé dwoc ghi nhan trong Q4 2014.

Trién vong 2015 tich cwec: Nho san lwong cao su va bap trong ndm 2015 déu
tang manh, BVSC dw béo tdng doanh nhu ctia HAG dat 5,491 ty dong (+73%)
va loi nhuan sau thué dat 1,845 ty ddng (-43%), gia dinh rang gia cac loai hang
hod tiép tuc 6n dinh & murc hién tai va dw an khu phirc hop tai Yangon hoan
thanh dung tién do. Néu chi xét trén hoat déng kinh doanh chinh thi lgi nhuan
HAG nam 2015 tang trudng dén 55%.

Khuyén nghi: BVSC danh gia HAG 1a mét ¢ phiéu co ban c6 tiém nang tang
trwdng té6t va mang tinh én dinh cao trong dai han nhd vao mang néng nghiép
dwoc dau tw bai ban, khoa hoc va c6 loi thé vé quy mo. Bén canh d6, dw an
khu ph&c hop Myanmar cling h&ra hen mang lai lgi ich I&n cho céng ty nho
dau tw dung thoi diém, dinh hwéng san pham dung vao nhu cau hién tai cta thi
trwdng bat dong san tai Yangon, thé manh vé gia thué dat va vi tri dw an.
Chuing tdi khuyén nghi OUTPERFORM dbi véi ¢b phiéu HAG déi véi muc tiéu
dau tw dai han, gia ky vong 30,200 dong/cp. O murc gia 24,200 ddng/cp ngay
30/10/2014, HAG dang giao dich & m&rc P/E dw phéng F2014 6.2x va F2015
13.4x. Nha dau tw ciing can lwu y dén nhivng ri ro tai chinh va chinh tri lién
quan dén HAG ma chung t6i dé cap & phan cudi bao céo.

M6t sé chi sé tai chinh HAG

Chi s6 tai chinh 2011 2012 2013 2014F
Doanh thu Ty VND 3,150 4,405 2,771 3,174
EBITDA Ty VND 2,302 1,244 796 1,447
EBIT Ty VND 2,167 1,020 469 1,177
LNST Ty VND 1,325 365 972 3,300
EPS VND 2,174 651 1,180 3,718
P/E X 12.47 41.61 20.68 6.7
P/B X 135 1.49 1.34 1.21
ROA % 6% 1% 3% 4%

ROE % 15% 4% 9% 9%
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THONG TIN SO HOU

S& hiru nha nwéc

0%

S& hiru nwdc ngoai 32.66%
Sé& hiru khac 67.34%
CO DONG LON

Doan Nguyén Buc 43.39%
Credit Suisse (Hong Kong) Ltd 10.21%
Deutsche Bank AG & Asset 4.99%

Management (Asia) Ltd

BAOVIET & Securities

Chi sé tai chinh dw bao

Két qua kinh doanh

Don vi (ty VND) 2010 2011 2012 2013 2014F
Doanh thu 3,969 3,150 4,400 2,773 3,174
Gia vén 1,961 1,726 3,194 1575 1,817
Loi nhuan gop 2,008 1,424 1424 1,196 1,357
Doanh thu tai chinh 1,262 1,227 502 1,003 2,750
Chi phi tai chinh 217 537 677 754 643
Loi nhuan sau thué 2,081 1,325 365 972 3,229
Bang can déi ké toan

Don vi (ty VND) 2010 2011 2012 2013 2014F
Tién & khoan twong dwong tién 3,589 2,896 2,518 2,448 1,029
Céc khoan phai thu ngén han 4,362 5,517 6,982 5,093 5,200
Hang ton kho 2,995 4,449 4,265 1,838 1,604
Tai san cb dinh 4,410 7,883 13,051 14,146 18,900
Cac khoan dau tw tai chinh dai han 2,855 3,758 3,055 815 815
Téng tai san 19,043 25577 31,285 29,813 32,612
No ngén han 7,051 6,778 6,724 4,959 3,361
No dai han 3,211 8,715 13,737 11,334 13,001
Vén chi sé hiru 8,192 9,399 9,753 12,853 16,250
Téng ngudn vén 19,043 25,577 31,285 29,813 32,612
Chi sé tai chinh

Chi tiéu 2010 2011 2012 2013 2014F
Chi tiéu tang trwéng

Tang trwdng doanh thu (%) -9,2% -21% 40% -37% 15%
T&ng trwdng loi nhuan sau thué (%) 62% -36% -72% 166%  233%
Chi tiéu sinh 1&i

Loi nhuan gop bién (%) 51% 45% 27% 43% 43%
Loi nhuan thuan bién (%) 52% 42% 8% 35%  102%
ROA (%) 13% 6% 1% 3% 4%
ROE (%) 32% 15% 4% 9% 8%
Chi tiéu co’ ciu vén

Tbng no/Tdng tai san (%) 57% 63% 69% 55% 50%
Téng no/Téng vdn chi s& hiru (%) 125%  165%  210%  127%  100%
Chi tiéu trén mai cd phan

EPS (ddng/cd phan) 4,176 2,174 651 1,180 3,850
Gia tri sb sach (ddng/cd phan) 30,289 20,113 18,172 17,900 20,364
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Lol nhudn Quy 3 dét bién - Dw bao ca nam 2014

Ghi nhan doanh thu tai chinh, lgi nhuan Q3 2014 ting dot bién so vé&i cung ky: theo nghi quyét HDQT
HAG ngay 15/10/2014, lgi nhuan sau thué hop nhat Q3 da dwoc thdng nhat & mirc 972 ty déng, tang 4.1 1an
so véi cung ky. Nguyén nhan dan dén sy dot bién nay la do cong ty da ghi nhan 750 ty ddng doanh thu tai
chinh trén b&o c4o hop nhat ma vé ban chét chi la phan thang dv dwoc quy cho cong ty me HAG dwa trén
70% s& hivu vén diéu 1& cia HAGL Myanmar sau khi phat hanh riéng 1& 29 triéu cb phiéu véi mire gia trung
binh gan 38,000 VND/cp dot dau tién. Néu loai bd phan doanh thu tai chinh thi loi nhuan tir hoat déng kinh
doanh cét I6i ciia HAG & murc 225 ty ddng, gidm 5.5% so v&i cung ky va twong dbi séat véi dw bao trudc day

clia ching toi (228 ty déng).

Tiép tuc ghi nhan phan doanh thu tai chinh con lai trong Q4 2014, i nhuan sau thué ca nam dat 3,229
ty dong: HAG sé tiép tuc phat hanh thém 56 triéu cd phiéu @ HAGL Myanmar va qua dé ghi nhan thém 1,290
ty doanh thu tai chinh trong Q4. Nhw vay, loi nhuan sau thué quy téi c6 thé dat 1,568 ty ddng (+512% yoy),
trong dé phan t&r hoat dong kinh doanh chinh la 278 ty déng (+8% yoy); loi nhuan sau thué ca ndm wéc dat
3,229 ty déng (+233%), EPS F2014 dat 3,850 VND/cp twong (rng v&i P/E dw phéng 6.2 Ian.

Trién vong 2015 — Hoat ddng kinh doanh cét 18i tiép tuc da tang
trwéng tot

Nhin chung, két qua hoat dong kinh doanh nam 2015 ctia HAG du béo sé dwgc phan anh nhiéu béi cac hoat
dong kinh doanh cét 16i hon |a cac khodn bat thwdng nhuw trong ndm 2014. Doanh thu t&r mang néng nghiép
dw bao tdng manh khi dién tich cao mi cao su dwoc nang tlr 7,200 ha 1én hon 18,000 ha, dién tich tréng bap
nang t» 5,000 ha Ién 10,000 ha va bat dau canh tac 2 vu/nam, ngoai ra con c6 sw déng gdp lan dau tién cha
cac mang dau co va bo thit, rieng mang mia dwdng sé tiép tuc gitr nguyén mé hinh 8,000 ha nhw ndm 2014
va khong tiép tuc mé rong. Do tinh hinh kinh t& thé gi¢i con nhiéu khé khan di kém nhiéu bat én chinh tri,
quan diém cla BVSC la gia cla cao su, co dau, bap va dwong sé tiép tuc di ngang & murc thdp va ky vong
nam 2015 sé & day cla cac loai hang hoa nay. Day ciing la gid dinh quan trong nhat dé chung téi cé dwoc dw
bao vé hoat déng kinh doanh ctia HAG trong ndm 2015, ndm ma mang néng nghiép sé bt dau ndm vai tro
cht dao trong chu ky tdng trwdng dai han cla cong ty. Riéng vé& mang bat dong san, ching t6i tam thoi chua
bao gdm dw &n Myanmar vao dw bdo cho cac nam sau do quan ngai vé tién dod xay dwng ma chi tach riéng dé
tién hanh dinh gia NPV. Néu thwc hién dang nhw ké hoach, du an nay c6 thé dong gép thém 1,100 ty déng
doanh thu va 316 ty déng loi nhuan sau thué trong ndm 2015, twong &ng véi EPS 1,800 VND/cp va P/E
F2015 13.4x.
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Dw béo két qua kinh doanh 2015

2015F Yoy (%) Cosé& dwbao

Doanh thu 3,174 5,305 +67% e San lvong cao su tding manh 2.6 1an, dat
gan 24,000 tan trong ndm 2015

e San lvong bap ting 1&n 174,300 tan so

v&i mire 45,000 tAn trong nam 2014 do

tang dién tich tréng lén gap ddi va canh

tac 2 vu/nam

e Co dau lan dau déng gép doanh thu,

wéc tinh 66 ty dong, twong rng véi

4,140 tan dau co thanh pham

Gia vén hang ban 1,817 3,105 +71%
Loi nhuan gop 1,357 2,201 +62% e Cao su (52%), dwong (53%), co dau (-
47%), bép (62%), bo (38%)
e Gia dinh gia cac loai hang hoa trén
khong bién ddng manh trong 2015

Chi phi SG&A 223 373 +67%
DT tai chinh 2,800 568 -80% e Doanh thu tai chinh giam manh do
khéng con khoang bat thuéng tw
Myanmar.
e Thu nhap tai chinh tr khodn cho An Pha
vay wéc tinh 315 ty déng trong nam
2015
Chi phi tai chinh 643 787 +22% e  Chiphi lai vay 14 570 ty, tang 25%
e Tdng no vay dén han la 4,225 ty

LN trwéc thué 3,350 1,609 -52%
LN sau thué 3,229 1,529 -53% e Do doanh thu tai chinh gidm manh, loi

nhuan sau thué ndm 2015 dw béo gidm
53%. Tuy nhién, so sanh trén hoat dong
kinh doanh cét 16i, i nhuan ndm 2015
tang trwdng 29% so v&i nam 2014 (mirc
loi nhuan nay chwa bao gém dy an
Myanmar)
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Kha nang can déi dong tién trong cac nam sau

Ap Iwc huy dong vén I&n trong nam 2015: Theo tinh toan ctia BVSC, tdng chi phi dau tw cla HAG trong
nam 2015 cé thé Ién dén 10,700 ty ddng, trong d6 hon 5,000 ty ddng la cho dy an Myanmar dé ding tién do
hoan thanh giai doan 2 trong Q3 2015, 1,400 ty ddng cho dw an trébng co diu, 1,000 ty cho cac dy &n thuy
dién tai Lao va phan con lai bao gdm cac dw an cao su va bo thit. Trong khi d6, tdng cac khoan trai phiéu va
no’ ngan hang dén han trong ndm 2015 la gan 3,800 ty ddng. Nhw vay, sau khi da bu trir cac khoan trén cho
dong tién dw kién tir hoat dong kinh doanh, dong tién t& dw &n Myanmar va céac khoan thu hdi ng' tir cac bén
lién quan, & trwdng hop tiéu cwe nhat HAG cé thé phai huy dong thém gan 6,900 ty déng néu sé trai phiéu
chuyén déi dén han c6 tdng tri gia 2,230 ty ddng khéng dwoc chuyén déi hodc khéng dwoc gia han trong ndm
sau. Tuy nhién, BVSC cho rang khad n&ng trai cha thuc hién quyén la kha cao khi xét vé tiém nang tang
trwdng dai han cla cd phiéu HAG, cong thém gia chuyén dbi sau khi didu chinh cho dot chia tach 10:1 vira
qua wéc tinh chi @ mrc 17,860 VND, thap hon 28% so véi gia thi truéng. Do do, & trwéng hop tich cuc, tbng

nhu cau huy déng thém vén ctia HAG dy bao & murc 4,670 ty déng.
Bang 1: Dw phéng nhu cau huy déng thém vén cua HAG trong nam 2015-2016
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(Nguén: BVSC)

Dong tién sé& can déi hon ké tir ndm 2016: Néu HAG c6 thé thu xép vbn va hoan thanh dw &n Myanmar
dung tién do, dong tién tlr dw &n nay sé c6 nhirng déng gép rat Ién dé cong ty dau tw dit diém phan dién tich
con lai cGia dw &n co dau va nha may thuy dién Nam Koéng 3 tai Lao. Nhw vay nhu ciu huy ddng thém vén cta
HAG trong ndm 2016 wéc tinh chi & mirec gan 1,000 ty ddng. Ké tlr ndm 2017, chi phi dau tw gidm manh trong
khi cac dw &n néng nghiép, thuy dién va bat dong san déu di vao hoat ddng n dinh & cdng suét cao, HAG
hoan toan c6 thé ding dong tién tr hoat ddng kinh doanh dé giam vay ngan hang va mua lai cai khoan trai

phiéu nham cai thién co clu tai chinh vén cé ti 1& don by cao.
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Téng quan vé chién lwoc Tap Poan Hoang Anh Gia Lai

Tai co cau hoat déng, néng nghiép tré thanh mang kinh doanh trong diém: Trong bdi canh thi trwéng
bat dong san Viét Nam trdm |&ng, nganh thuy dién doi héi chi phi dau tw I&n nhwng gia dién khéng cé nhirng
cai thién tich cwc, nganh khoang san vap phai nhidéu khé khan véi nhitng quy dinh khac khe vé mai trudng
cta chinh pha, tap doan Hoang Anh Gia Lai (HAG) trong hai nam qua da triét dé tai co cau, thu gon bé may té
chtre, dwa cac cac dy an khéng hiéu qua thudc cac nganh néu trén ra khéi cAu tric tap doan. Riéng bat dong
san chi gilr lai dw an tai Myanmar lam trong tdm, trong khi mang thuy dién chi con lai dw an Nam Kéng 2 va 3
tai Lao va dang trong qua trinh thoai vén hoan toan khdi mang khoang san. Sy thay dbi Ién nay da thé hién
rat rd nét Ién co clu doanh thu cia HAG trong nhi*ng ndm vira qua, ty trong clia mang bat dong san giam
manh, dan mét di vi thé 1a mang kinh doanh chd dao, trong khi mia dwdng tré thanh mang déng gép doanh
thu I&n nhét trong ndm 2013 va ké hoach ndm 2014.

Bang 2: Co’ cdu doanh thu ctia HAG trong giai doan 2011-2014P
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(Nguén: HAG, BVSC)
Tai co cdu mang lai lgi ich I&n trong dai han: Do nén kinh t& con gap nhiéu khé khan, ngan hang tré nén
than trong trong viéc lwa chon doanh nghiép dé cap vén. V&i mét co chu tai chinh c6 nhiéu no vay nhw hién
tai, viéc huy déng thém vén dé dau tw dy an la khong hé dé dang cho HAG. S& hiru co ciu td chirc gon nhe
sé lam gidm dang ké ap lwc phan bd vén dau tw, tao diéu kién cho HAG tap trung vao nhirng dy an cé hiéu
qué cao va mang lai loi ich tét nhat. Ngoai ra, viéc thanh ly cac dy an ciing tao diéu kién d& HAG can trir cac
khodn no vay & lai suat cao trong cac ndm trwde, dién hinh 1a viéc chuyén nhwong 6 dw &n thuy dién trong
nam 2013 da gilp cong ty gidm gan 2,000 ty ddng no' vay. Nhw vay, sau dot tai co cAu vao nam 2013, cac
mang kinh doanh chinh tryc thudc HAG sé 1a néng nghiép, bat dong san va thuy dién vai ty 1& sé hivu 1an lwot
la 92.13%, 92.78% va 98.18%.

Chién lworc 1y ngan nudi dai: Cao su va co dau c6 thé néi la hai dy an trong diém trong mang néng nghiép
cta HAG, la céac loai cay trong lau nam c6 gia tri kinh t& cao nhwng lai doi héi mirc dau tw I&n va tén mot
khoang thei gian nhat dinh dé co thé tao ra dong tién (cao su trung binh 5 ndm va co dau la 3 nam). Do do,
HAG da cha déng tiép can hai cay trébng ngan ngay la mia va bap, 1a nhirng cay tréng mang tinh 6n dinh cao
va vong quay hoat déng nhanh, gép phan tao diéu kién dé HAG chi tra cac khoan lai vay, duy tri hoat déng én
dinh cho dén khi cac dw an trong diém c6 thé di vao khai thac. Chién lwoc nay buédc dau tién da cho thay
nhirng hiéu qua nhat dinh khi mang mia dwéng trong ndm 2013 dong gop dén 30.2% téng doanh thu va 45%
lgi nhuan gop bién cuta ca tap doan. Riéng ké hoach ndm 2014, mia dwéng, bap va cao su dy kién déng gop
53% téng doanh thu va 69% lgi nhuan gdp bién.
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Cac linh vuc hoat dong cua Tap Poan Hoang Anh Gia Lai
1. Cao su - Bién lgi nhuan van dwoc duy tri @ mirc hap dan du gia ban giam manh

Dién tich vwon cao su vé co ban da hoan thién: HAG bat diu tréng cao su tr ndm 2007 véi 438 ha dau
tién tai tinh Attapue, Lao. Dién tich vwdn cay cao su lién tuc dwoc mé rong va dat 44,500 ha vao cubi ndm
2013. Coéng ty cho biét day sé& |a dién tich cudi cung cta dw &n cao su, thdp hon 12.8% so véi ké hoach
51,000 ha ban dau. V& vj tri dia ly, vwdn cao su cla HAG trai dai & khu vuc bién gi¢i Viet Nam — Lao —
Campuchia ma trong d6 26,000 ha dwoc tréng & Lao (58% dién tich), 9,700 ha dwoc tréng & Campuchia
(22% dién tich) va 8,800 ha con lai dworc trdng & tinh Gia Lai va Dac Lac — Viét Nam (20% dién tich).

Bang 1: Dién tich cao su tréng mé&i va co’ cau vweon cay theo khu vwce tréng
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(Nguédn: HAG, BVSC)
Tap trung san xuat cac loai ma cao su dé tiéu thu: D& dam bao dau ra én dinh, HAG da chi dong thiét ké
danh muc san phadm dau ra bao gdm céc loai ma khéi SVR 5, SVR 10 va ma t& RSS, day la cac loai cao su
dwoc dung chd yéu trong nganh cong nghiép 16p xe. Ngoai ra, cong ty con hop tac véi cac chuyén gia tw
Bridgestone va Michelin dé tw van va kiém dinh chét lwong cla san phdm mu cao su tai cAc nha may clta

minh nhdm dap &ng nhu cu ki thuat ctia khach hang.

Ning suat va gia thanh ma cao su canh tranh nhé& lgi thé vé vi tri dia ly — khoa hoc ky thuat: Thé manh
I&n nhat cha vwon cao su HAG la ndm trén vang dat bang phang, rong 1én va lién thira, tao diéu kién tét nhét
cho céng tac quan ly, chdm séc va thu hoach. Ngoai ra, nhd khu dét clia cdng ty dwoc bao quanh béi cac con
séng, HAG c6 thé xay dwng cac tram bom nhdm cung c&p nwéc va phan bén lién tuc cho céac dién tich cao su
thdng qua hé théng twéi nhé giot theo cong nghé Israel. Pay la dac diém lam nén sw vwot troi vé nang suét va
gia thanh san pham ctia HAG khi so sanh véi cac doanh nghiép tai Viét Nam khi cac dién tich cao su trong
nwéc chd yéu dwoc bon phan bang lao ddng va hau nhw chi phu thudc vao ngudn nwéc tw nhién vao mua
mua vi chi phi twéi tiéu thuwdng xuyén rat cao. Do d6, nang suét binh quan cla cao su tai Viét Nam nam 2013
theo wéc tinh cdia chang toi chi dat 1.74 tAn quy khé/hecta trong khi viedn cay ciia HAG c6 thé dat hon 2.5 tén
quy khé/hecta. V&i nhizng wu thé nhw vay, mang cao su da mang lai cho céng ty 241 ty déng doanh thu v&i ti
suét lgi nhuan godp 1én dén 69% trong ndm 2013, kha cao khi so sanh vé&i cac doanh nghiép cao su hang dau
trong nwéc nhw Cao su Dong Phu (DPR) 38.6% va Cao su Phuwdc Hoa (PHR) 26.2%. Trong riéng 9 thang
dau nam 2014, HAG da ghi nhan doanh thu ban mua cao su 144 ty déng va bién loi nhuan gdp van duoc duy

tri & m&rc 58% du gia cao su da gidm dang ké gan 37% trong 9 thang tré lai day.
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Dién tich khai thac con thap, chwa bj anh hwéng manh béi gia cao su giam: IRSG dw béo thj trwéng cao
su thé gi6i sé thira 652,000 tan trong ndm 2014 va 483,000 tan trong ndm 2015. Dwa trén méi twong quan
gitra gi4 cao su, cung — cau va ting trwdng GDP thé gi¢i, BVSC dy bao gia cao su tw nhién sé tiép tuc di
ngang & murc thap trong nam 2015 trwéc khi cé sw hdi phuc ké tr ndm 2016. Xu hwéng gidm lién tuc gan day
cla gia cao su da c6 nhirng hé qua tiéu cwc dén nganh cao su tai Viét Nam, thé hién qua kim ngach xuét
khau cao su giam dén 32% vé gia tri va 10% vé san lwong trong 7 thang ddu nam 2014. Tuy nhién, do HAG
ciing chi m&i bat dau khai thac hon 16% téng vwéon cay twong rng véi 8% san lwong t6i da hang ndm nén
hiéu qua cla dw an cao su van chwa bj anh hwéng dang ké&. O’ géc nhin xa hon, viéc tiép tuc tich luy & murc
thap sé tao diéu kién dé gia cao su c6 thé bat lai trong twong lai khi cung — cau dwoc can dbi, kinh té thé gidi
dworc cai thién va quan trong nhéat la lic phan Ién vuon cao su ctia HAG c6 thé di vao khai thac. Nhw vay, loi

ich dai han cla dy &n cao su van con rat kha quan.

Bang 2: Dién tich va san lweng cao su khai thac caa HAG qua cac nam
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(Nguén: BVSC du phéng)
2. Codau - Tiém nang Ién

Tiép tuc ké hoach tréng 30.000 hecta co dau tai Lao va Campuchia: HAG bét dau tréng nhirng hecta co
dau dau tién tr nam 2012 va dén cudi 2013 dién tich luy ké da dat 12.300 hecta. Dy kién cong ty sé tiép tuc
tréng thém khoang 7,000 hecta trong nam 2014, theo d6 dén nam 2016 hoan thanh ké hoach 30,000 hecta.
Cong ty ciing dang tién hanh xay dwng nha may céng suét 270,000 tan qua twoi/nam tai Campuchia véi téng
dau tw 15 triéu USD, cb géng hoan thanh dang tién dé vao cudi ndm nay dé chuén bi cho coéng tac san xuét t
d4u ndm 2015. So sanh véi dy an cao su, co dau tao dong tién nhanh hon khi cé thé bat dau khai thac & ndm
th& 3 thay vi ndm th(r 5 & cay cao su. Ngoai ra, tiém nang phat trién cla dw an nay cling rat I6n khi hau chwa
c6 dy &n co dau twong tw ndo dang dwoc phat trién & khu vwc Viét Nam — Lao — Campuchia. Do d6, BVSC
cho réng day ciing la ly do chinh vi sao HAG dirng mé rong vuén cao su & mae 44,500 ha va chuyén phan
dét con lai trong ké hoach sang canh tac co dau. Tuy nhién, do th&i gian dau nang suét chwa cao, chdng t6i
dw phéng lgi nhuan gop clia mang co dau van con twong déi thdp & 2 — 3 ndm dau khai thac. O giai doan
khai thac 6n dinh, dw an c6 thé mang vé hon 3,500 ty dong doanh thu méi ndm cho HAG véi méc bién Igi

nhuan &n dinh hon, trung binh 55%.
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Bang 3: Dién tich va san lwong dau co khai thac qua cac nam
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Tap trung khai thac nhu cau nhap khau dau co tai Viét Nam: La nguyén liéu c6 mét trong hau hét cac nhu
yéu pham hang ngay nhw banh keo, thwc pham, diu tdm, dau goi va nhiéu loai m§y pham, thj trwdng tiéu thu
dau co dwoc danh gia mang tinh n dinh cao va cé gia tri cao. Tai thi trwdng ndi dia, hdng ndm Viét Nam tiéu
thu mét lwong Ién dau co trong khi phai nhap khdu 100%, phan Ién Ia dé& 1am nguyén liéu san xuat dau thuc
vat. Riéng trong ndm 2013 theo USDA, Viét Nam d& nhap gan 600,000 tdn dau co, chl yéu la tr Malaysia,
twong ng véi mot thi trworng c6 quy md hon 400 triéu USD. Con sb nay danh ddu mdre tang trudng gan 232%
trong tiéu thu co dau tai Viét Nam ké tr nam 2000. V&i quy trinh dau tw bai ban va khoa hoc nhw da lam véi cay
cao su, BVSC cho rang dau co ctia HAG hoan toan c6 thé canh tranh tét véi cAc san pham dau co tir Malaysia

va Indonesia, nh& vao gia thanh thap va loi thé vé vi tri dia ly trong khau van chuyén thanh pham.
Bang 4: Nhap khau co dau tai Viét Nam (Bvt: Nghin tan)
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Tiém nidng xuat khau sang céc thi trwéng trong khu viee va thé giéi cling rat dang quan tam: Ké tv ndm
2000, tiéu thy co dau trén toan thé gi¢i da ting 140%, twong ng véi mic ting trwdng kép (CAGR)
6.53%/nam, dén cudi nam 2013 vwot hon 57 triéu tAn. Vi dac tinh vwot troi trong cd san xuét va kha nang
¢ng dung trong nhiéu linh vie, dau co da vwot qua dau dau twong tré thanh loai dau thwe vat chiém ty trong
cao nhét trong téng tiéu thy toan thé gidi. Do do, BVSC danh gia cao tiém nang xuat khau dau co sang cac thi
trwong ngoai Viét Nam khi strc tiéu thu mat hang nay trén toan thé gidi la rat Ién va khdng ngirng tang trwdng

nhung 85% san lwong dau co san xuat hang ndm lai chi tap trung & khu viec Malaysia va Indonesia.

Bang 5: Tiéu thu dau co giai doan 2000-2013 va co’ cau tiéu thu dau thwc vat trén toan thé gi®i nam 2013
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3. Mia dwong — Nguén lei nhuan chinh trong ngan han

Mia dwéng c6 bién gdp an twong nhé loi thé quy md va khoa hoc — cdng nghé: V&i viec dudng thé gisi
gidam manh cung vé&i tinh hinh dw cung trong nwéc, cac doanh nghiép trong nganh mia dwong tai Viét Nam
gdp kha nhidu khé khan. Nguyén nhan chi yéu 1a do chi phi sédn xuat kém canh tranh khi cac cong ty trong
nwéc hau nhw khong truc tiép s& hiru ving nguyén liéu ma chi hd tro va thu mua tir ndng dan. Diéu nay dan
dén tinh trang canh tac manh man, nhé 1& va khéng déng nhét vé san lwong — chéat lwgng mia. Trong bbi canh
khé khan nhuw vay, hoat ddng san xuét dwdng cia HAG nam 2013 van ghi nhan mic loi nhuan gop bién 1én
dén 64% so véi trung binh 13% trong nwéc. S& di cong ty cé thé dat dwgc thanh qua trén 1a do tryc tiép sé
hiru viing mfa nguyén liéu rong I&n va lién thiva, tao diéu kién dé co gi¢i hoa 100% khau gieo trdng va cham
séc, cong thém hé thdng twdi nwéc nhd giot nhap tir Isreal véi kha nang cung cap du nwéc va chét dinh
duéng cho tirng géc cay mia mot cach tiét kiem nhét. So sanh vé gia thanh dwong thanh phdm, HAG chi &
murc 5 triéu déng/tan trong khi mre trung binh tai Viét Nam c6 thé 1én dén hon 10 triéu déng/tAn. Trong 9
thang dau nam, cong ty da ghi nhan 968 ty doanh thu tr mang mia dwong va loi nhuan gop bién van dwoc
duy tri & mdc 55% du gia dwdng da gidm gan 9% trong 12 thang gan nhét.

Ning suat va chat lwong mia thudc loai cao nhét trong khu vwe: Theo wéc tinh ciia BVSC, vu mia
2012/2013 dau tién ctia HAG dat nang suét trén 100 tAn mia/hecta va chir dwéng binh quan khoang 11 CCS.
O Viét Nam hién nay, néng suét va chir dworng mia dat dwoc binh quan 64 tAn/hecta va 9.5 CCS, chi c6 moét
s khu vwc nhw DBSCL dat dwoc mire ndng suét trén 80 tAn/hecta nhwng chir dwéng lai kha thap 8 CCS.
Ngay ca Thai Lan, dbi tha canh tranh truc tiép cla dwdng san xuét tai Viét Nam trong nhiéu ndm qua ciing chi
dat nang suét binh quan khoang 75 tn/hecta va chir dwéng tr 11-12 CCS. (Theo USDA)
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Bang 6: Nang suat mia tai Viét Nam va mét sé nwéc trong khu vee (Bon vi: tAn/hecta)
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Mia dworng mang lai hiéu qua Ién trong ngan han nhwng tiém nang tiang trwdng khong 1én: Theo dw
bao ctiia OECD va USDA, cubi nam nam 2014 tdn kho duéng toan thé gidi dat khoang 43 triéu tAn dwong,
tang 26%; trong khi ngay tai Viét Nam, VSSA khuyén céo lwong ton kho trong nwéc cé thé 1én dén 700,000
tAn, tdng gan 300,000 tan so v&i ndm trwdc. Nhw vay, kha nang mé rong tiéu thu ra khdi thi trwérng Lao cla
HAG trong tinh cung cu hién nay la kha thap. Viing mia nguyén liéu vu 2013/2014 ctia cong ty dwoc nang tiy
5,530 lén 8,000 hecta, qua d6 san lwgng dwdng thanh phdm ndm nay c6 thé dat dén 82,000 tan, ting 25% so
véi ndm 2013. Trong thoi gian téi, HAG cho biét cling chi quy hoach tdi da 8,000 hecta dé tréng mia (chuyén
2,000 hecta sang tréng bap), du cung cap nguyén liéu dé khdi nha may dwdng — nhiét dién — phan bén vi sinh

van hanh & céng suét cao.
4. Bap chan nuéi — Hwéng dén thi trwdng tiém nang trong nwéc

Mang tréng bap bat dau déng gép doanh thu trong nam 2014: Trong nam nay, HAG sé tréng 5,000 hecta
bap, d&t muc tiéu nang suét vu dau tlr 9 — 10 tAn/hecta/vu va chi trdng mot vu dé tap trung vao cong tac
chuan bi d4t, tién hanh tréng 10,000 hecta bap tir n&m 2015, méi ndm déu dan 2 vy, nang suét ti da lén dén
14 tAn/hecta/vy. Trén co s& do, BVSC dw bao san lwong bép nam 2014 cé thé dat 45,000 tAn va trung binh
khoang 240,000 tan nhi*ng nam sau dé. Trong riéng 9 thang ddu ndm 2014, mang trébng bap da déng gop 202
ty ddng doanh thu cho HAG véi lgi nhuan gdp bién Ién dén 63%; ching toi wéc tinh cong ty sé tiép tuc ghi

nhan thém 35 ty doanh thu tr mang nay trong quy cudi ndm nay.

Chi phi san xuéat thap nh& dau tw quy mé Ién, ap dung cong nghé hién dai: Ciing nhw mang trébng mia,
nh& co gi¢i hoa tbi da vung nguyén liéu tap trung, 4p dung hé thdng twdi nwdc nhd giot, st dung cac phan
mém phan tich dat hién dai, qua trinh chdm séc va thu hoach bap dwoc thwe hién moét cach khoa hoc va tiét
kiém. Bén canh dé, véi kha ndng cung cép di nwdc cho cay bap quanh nam, HAG cé thé tién hanh tréng
ngay trong mua nang, gép phan ddy manh kha nang quang hop cla cay bap va gidm thiéu sau bénh vén rét
phd bién néu tréng vao mua mwa. Nhw vay, gia thanh méi tAn bap ma HAG san xuét chi khodng 2.5 triéu

ddng/tan so v&i mirc 4.5 — 5 triéu ddng/tan tai Viét Nam.
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Tap trung vao thi trwéng bap chan nudi cé nhiéu tiém nang tai Viét Nam: Trong nhirng nam tré lai day,
nhu cau s dung bap kho trong chan nudi trong nwéc da khong nglrng tang 1&n, danh dau muirc téng trwdng
g4p 3.6 1an vao nam 2013 trong giai doan 2000 - 2013. BVSC cho rang quy mé thj trwéng thirc &n chdn nudi,
trong d6 c6 bap, tai Viét Nam sé tiép tuc ting trwdng tét khi hang loat cac cong ty 1&n nhw Vinamilk (VNM) va
Pwrc Long Gia Lai (DLG) mé réng cac dy an nudi bo trong bdi canh ca dan bo thit va bo stva trong nwédc chua
dap ng dwoc nhu cau nguyén liéu noi dia. Bén canh dd, nhap khau bap ciing tdng déu dan bdi cac ho chan
nudi c6 xu hwéng wa chudng bap ngoai hon nhé gia ca canh tranh, d6 &m phu hop ddm bao gidm thiéu rai ro
trong qué trinh bdo quan. Theo USDA, Viét Nam d& nhap khoang 2 triéu tAn bap ngoai trong nam 2013,
twong ng v&i mot thi trwong nhap khau gan 500 triéu USD. BVSC danh gia cao kha n&dng canh tranh cua
san pham bép sy khod HAG tai thi trwdng Viét Nam nhé vao chi phi san xuét thap, chat lwgng bap cao véi do

&m chi & mrc 14% (d6 4m chudn tai My 1 15% - theo World of Corns)

Bang 7: Tiéu thu va nhap khau bap chin nuoi tai Viét Nam giai doan 2000 - 2013
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5. Tiép tuc mé& réng sang mang chan nudi bo thit — bo sirva

Lén ké hoach nu6i 236,000 con bo tai Viét Nam — Lao — Campuchia: HAG cho biét du an c6 tbng dau tw 1a
6,300 ty ddng, trong do6 giai doan 1 sé& dwoc trién khai trong 2 nam 2014 — 2015 véi mire dau tw 3,150 ty
ddng; giai doan 2 sé& dwoc tién hanh trong nam 2016 — 2017. Eximbank dwoc cho 1a don vi ngan hang sé cap
vén d& HAG thyc hién dw an nay. V& co ciu dan bo, cong ty cho biét giai doan 1 sé bao gdm 40,000 con
trong d6 20,000 con bo thit s& dwoc nhap trwéc trong ndm 2014. V& k¥ thuat nuéi bo, HAG sé s dung cong
nghé nudi bo tién tién cha Israel, quan ly tinh hinh sic khoé va nhu ciu dinh dwéng cla tirng con bd bang

may tinh va nh& dé san lwong siva co thé dat 45 lit/con/ngay.

Bién lgi nhuan hap dan nhé tan dung cac san pham va phu pham néng nghiép: Véi viéc 70% gia thanh
trong chan nudi 1a thire &n, chadng téi cho réng bién lgi nhuan tr mang nudi bo ctia HAG sé rat hap dan khi
cong ty c6 thé tan dung cac ngudn dau ra ctia cac dw an khac nhw hat bap, cli bap, mat ri, banh dau co va la co
dé 1am thirc &n cho bo. Ngoai ra, nho loi thé vé quy dét Ién, cdng ty ciing tién hanh trédng cac loai ¢d cé nang
suét cao trén quy md Ién nén gia thanh cd twoi sé rat canh tranh. So sanh gitra bo thit va bo stra, ching toi dw

doan bién lgi nhuan cla bo thit sé cao hon do yéu cau vé dau tw ha tAng va céng nghé thap hon bo siva.
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Pau ra dworc bao tiéu b&i 2 nha san xuét va phan phéi thit — siva bo hang dau Viét Nam: Theo néi dung
ctia budi I1& ky két hop ddng 3 bén gitka HAG, Vissan va Nutifood, toan bd cac san pham thit va stra twoi tir
trang trai bd cia HAG sé hoan toan dwoc tiéu thu béi Vissan va Nutifood. Ngoai ra, hai don vi nay ciing sé
trwc tiép xay nha may ché bién thit va stva twoi tai Gia Lai voi tdng dau tw gan 6,000 ty ddng. BVSC danh gia
day |a thong tin hét strc tich cwe vi: (1) rdi ro diu ra dwoc ddm bao va (2) HAG c6 thé toan lwc tap trung vao
cong tac nudi bo ma khong phai quan tam dén viéc dau tw cong nghé x ly, ché bién san pham va phat trién

mang lwdi phan phéi.

Tich cwe khai thac thj trieéng trong nwéc giau tiém ning: Theo hiép hoi chdn nudi Viét Nam, tiéu thu thit
bd trong nwéc dang tdng nhanh hon kha néng dap ng dan dén tdng dan bo gidm manh ti 7 triéu con vao
nam 2007 dén nay chi con 5 triéu con. Ty trong tiéu thuy thit bo trong tdng tiéu thu thit tai Viét Nam chi vao
khoang 6% trong khi sé binh quan cla thé gidi la 23%. Diéu nay c6 nghia tiéu thu thit bo van con cd thé tiép
tuc tang trwvdng trong thi gian t&i. Bén canh thit bo, thj trwdng sira bo trong nwée cling rat htra hen khi doanh
sb hang n&m, theo Euromonitor, d& tang tir mirc 4.8 nghin ty vao nam 2008 Ién hon 14.4 nghin ty ddng vao
nam 2013, tirc tdng 200%. Tuy vay, tiéu thu sira néu tinh theo binh quan dau ngwoi tai Viét Nam van chi &
mirc 16 lit/ngudi/nam, kha thap so véi mirc 21 lit/ngudi/nam tai Thai Lan hay 27-28 littngwdi/nam tai Trung
Québc. Do d6, BVSC cho réng mutrc tiéu thu binh quan nay sé tiép tuc tang 1én khi doi sébng nguoi Viét Nam

ngay cang dwoec cai thién.

Bang 8: Dw bao tiéu thu thit bo va sira bo tai Viét Nam
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(Ngudn: Euromonitor, USDA)

6. Thuy dién tai Lao — Nguén thu 6n dinh tlr nam 2016

Tiép tuc khai thac thuy dién tai Lao: Sau qua trinh tai co cdu ndm 2013, 6 dw an thuy dién tai Viét Nam bao
gdm céac nha may Daksrong va Ba Thwdc da dwoc HAG chuyén nhuwong, gilp céng ty gidm no vay 1,876 ty
doéng va doanh thu 2,099 ty déng. Chi c6 dw an tai Lao 1a Nam Kéng 2 va 3 dwoc HAG gitr lai dé tiép tuc xay
dwng va khai thac do gia dién hién tai & Lao dang & muic 1,320 déng/kWh, cao hon 65% so v&i mic trung
binh khodng 800 ddng/kWh tai Viét Nam. Theo BVSC, sw chéch l&éch vé gia chi yéu |a do chinh sach phat
trién thuy dién cda chinh phi Lao nhadm tan dung triét dé loi thé dia hinh cao va mwa nhiéu, qua d6 hoan
thanh dinh murc xuét khau nang lwong sang cac nuwéc 1an can vao ndm 2020 trong d6 cé Thai Lan 7,000MW
va Viét Nam 5,000MW (Theo Nepal Journals).
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Bang 9: So sanh gia dién nira cac don vi niém yét trong nwéc nam 2013 (Pon vi: VND/kWh)
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Dw an thuy dién Nam Kong 2: nha may cé cong suét 66MW, tbng dau tw dw kién la 1,975 ty déng dén cudi
2013 da hoan thanh 32%, twong dwong véi mirc 575 ty ddng. Theo ké hoach, dw an sé hoan thanh vao
Q4/2015 va nhiéu kha nang sé dwoc dwa vao hoat déng tr dau nam 2016. BVSC wéc tinh san lwong dién
hang nam ctia nha may nay cé thé dat 260,000 MW, déng gép 320 ty déng doanh thu va 154 ty déng loi

nhuan sau thué hang nam cho HAG.

Dw an thuy dién Nam Kong 3: nha may c6 cong suét 45MW, tbng dau tw dw kién 1a 1,399 ty ddng dén cubi
2013 da hoan thanh 15%, twong dwong véi mirc 192 ty ddng. Nhiéu kha ndng nha may nay sé& hoan thanh va
dwa vao khai thac tir cudi 2016 va dau 2017. BVSC wéc tinh san lwong dién hdng ndm cia nha may nay cé
thé dat 177,000 MW, déng gép 217 ty ddng doanh thu va 95 ty déng loi nhuan sau thué hdng ndm cho HAG.

7. Khu phtrc hop tai Yangon (Myanmar) — Thi trwéng BPS dang néng s6t

Chi phi thué dat ré tao nén thé manh lau dai: Dy an khu phtc hop tai Yangon (Myanmar) dwoc trién khai
trén mot dién tich rong 73,352 m2, gia thué dat trung binh t& chinh phd Myanmar chi & mirc 740 USD/m2,
thoi gian s dung 1én dén 70 nam. V& vi tri, dw an cla HAG nam giap dwong Kaba Aye Pagoda thuéc khu
vic Bahan Township, c6 mét trwdc huwéng ra mat hé Inya. BVSC danh gia day 1a mét vi tri rat tét, c6 canh
quan réng va sang trong khi ndm gan nhiéu dy an chung cw va khach san cao cap khac. Ngoai ra day con la
khu vic c6 ha tAng twong déi tot va nam cach xa cac khu vwc déng dan vén thwéng rat 6 nhiém, giao théng
un tc kém véi cac dich vu tién ich cdng ddng kha kém. Gia tri cia manh dat ma cong ty dang s& hiru hién tai
la 10,000 USD/m2, cao hon rat nhiéu so véi mirc ma HAG phai dong tién st dung. Nhw vay, véi chi gan
1,140 ty ddng, HAG c6 thé khai thac mot khu dat vang rong 1&n trong mot khoadng thoi gian dai; day la thé

manh quan trong trong viéc canh tranh véi cac dw an sép dwoc trién khai trong khu vire.
Nguén cung tai Yangon chwa dap trng dworc nhu cau, gia bat déng san tiép tuc ting manh:

e Mang van phong: tong dién tich cho thué tai Yangon dang & muc 60,000 m2 trong 2H 2013, chi
béng 0.7% ngudn cung tai Hong Koéng, 0.9% so v&i Bangkok va 5% so véi TP HS Chi Minh. Do do,
murc l14p day trung binh cao trén 92% va mat béng gia thué chung dang & murc 77 USD/m2, tdng 7%
S0 v&i 1H 2013; tham chi gia thué & mot sé dy an con tang dén 19% (Theo Savills). Day 1a mrc kha
cao khi so sanh véi gia thué van phong loai A tai TP H& Chi Minh trung binh la 35 USD/m2. BVSC cho
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rang nhu cau van phong tai Yangon sé tiép tuc & murc cao khi ngudn vén dau tw FDI vao Myanmar

trong 6 thang dau 2014 vuwot hon 50% sé wéc ctia Chinh Pha va ting trwdng 11% so véi cung ky.

Bang 10: So sanh doé |ap day va gia thué van phong binh quan
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e Mang ban 1&: tdng ngudn cung mét bang ban 1& hién dai tai Yangon dang & m&c 162,000 m2 trong
2H 2013, trong d6 da s6 cac duw 4n hau nhw dang hoat dong & murc do lap day 100%. Mat do ban 1é
tai Yangon la 0.04 m2/ngwi, thudc loai thap nhét trong khu vuc khi so sanh véi Viéng Chan 0.058
m2/ngwdi, Ha Noi 0.13 m2/ngwdi va Kuala Lumpur 0.64 m2/ngudi. Gia cho thué bang mét trung binh
tai day la 32 USD/m2, tang 39% so v&i 1H 2013 (Theo Savills).

e Mang khéach san: téng ngudn cung khach san tlr 3 dén 5 sao tai Yangon dang & méc 3,200 phong,
chi bang 13% Kuala Lumpur, 26% TP H& Chi Minh va 41% Ha Néi. Do d6, hdu hét cac khach san
trong khu vuwc dang hoat dong véi cong suat cao trén 90% do lwong khach du lich dén day khong
ngrng tang, dat 1.3 triéu lwot dén trong 9 thang dau 2013, ting trwdng 22% so v&i nam 2012 (Theo
Savills). BVSC cho rang mang kinh doanh khach san tai Yangon sé tiép tuc hwéng loi nhé tiém nang

phét trién du lich ctia khu vire nay khi cé nhiéu di tich lich st va cdnh quan dep.

Bang 11: So sanh nguén cung khéach san 3-5 sao va Lwet du khach dén Myanmar tir 2003-2013
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(Nguén: Savills & Myanmar Ministry of Hotels & Tourism)
e Mang cin hd dich vu: tdng nguén cung tai thdi diém 2H 2013 & Yangon la 750 can, chi bang 35%
Phnom Penh, 25% Ha Noi, 19% TP Hd Chi Minh va 4% Bangkok. Ti 1& 1ap day lén dén hon 94% vd&i

gia thué hang thang dao déng ttr 2,300 dén 12,500 USD/can tuy theo dién tich va néi that. Hién dang
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c6 7 dy an nham vao thi treéng c&n ho dich nay va téng ngudn cung trong twong lai dw bao co thé
tang thém 3,000 can trong dé 300 can sé dwgc chao ra thi trwdng trong nam 2014 (Theo Savills).

Can ho cao cép: téng s6 cin ho dang dwoc chao ban tai thoi diém 2H 2014 & Yangon 1a 3,453 cén
tr 19 dy &n khac nhau véi ban trung binh dao déng tr 1,075 dén 4,300 USD/m2 chwa bao gém thué.
Hién tai dong tién dang d& vao mang cdn hd cao cap rat manh, dac biét 1a khu vwc gan dw an khu
phirc hop cla HAG ma vi du dién hinh 1a dy an 68 Residence khi chi m¢i bat dau khéi cong xay

dwng nhwng da ban gan hét sé can ho trong ké hoach.

Cap nhat tinh hinh dw an khu phic hop tai Yangon — Myanmar:

Giai doan 1: dy kién s& hoan thanh va dwa vao hoat dong tlr dau Q2 2015, bao gébm hai toa cao bc
van phong, 1 khach san 5 sao va trung tam thwong mai. Tuy nhién, riéng khu khach san sé can 5 dén
6 thang van hanh th nghiém truwéc khi dwa vao hoat dong chinh thie tir dau Q4 2015. Vé tién do
thwe hién, hai toa cao 6c van phong da xay xong 15 tang, khach san da xay xong 9 tang.

Giai doan 2: bao gdm 5 toa can ho va 2 toa cao 6c van phong, du kién sé giao vao Q3 2015. Trong
do, 3 block can hg sé cho thué & mirc 3,000 USD/can/thang va 2 block con lai sé dwgc chao ban &
mtrc gia 3,800 USD/m2.
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Mt sé rai ro can quan tam

Rui ro tir ty 1é nor vay trén téng vén cha sé& hivu cao. Cudi ndm 2013, tdng vay dai han va ngan han cla
HAG da lén dén 14,258 ty déng trong khi vén chi s& hiru chi & mirc 12,852 ty déng. Viéc cé nhiéu no vay
trong co’ cau ngudn vén khéng chi lam téng rdi ro tai chinh ctia HAG ma con anh hwéng kha 16n dén kha nang
huy déng thém vén dau tw, nhat 1a & thdi diém hién tai khi HAG dang & giai doan dau tw trong diém nhiéu dy
an 16n nhw co dau, bat dong san, thuy dién va sap téi 1a dw &n nudi bd stva — bo thit. N6i cach khéc, thiéu hut
ngudn vén cé thé 1am cham tré tién dd thwe hién, 1am &nh hwéng dén hiéu qua trong twong lai clia cac dy an

trén.

Dong tién tai chinh sé bi that chat trong nam 2015 — 2016. Theo tinh toan ctia BVSC, téng sb no vay dén
han tra géc 1an lwot la 4,200 ty ddng va 6,100 ty ddng vao nadm 2015 — 2016. Trong d6, hai khoan trai phiéu
chuyén dbi véi tbng tri gia 2,230 ty ddng sé& dén han vao nam 2015 va cac diéu khodn chuyén dbi khong phai
la bt budc ma phu thudc vao quyét dinh cdia trai chd. Do d6, day sé 1a thdi diém kho khan déi voi HAG ap luc

tai co cau no la rat Ion.

RUi ro no xau tlr cac bén lién quan sau qua trinh tai co cau. Sau dot tai cAu tric vao nam 2013, gan nhuw
toan bd cac dw an bat dong san tai Viét Nam ctia HAG da dwoc chuyén ra khéi tap doan. Tuy nhién, qua trinh
nay van chwa hoan toan tao ra dong tién thoi diém d6; vi du dién hinh 1a cdng ty bat déng san An Phi — truéc
day la cong ty con tric thudc HAG hién van dang no cong ty khoan vay lén dén 3,600 ty ddng, thoi han vay 3
nam va lai suat hang nam khoang 13%. Thoi gian gan day, An Pha da chuyén nhwong thanh cong du an bat
doéng san tai Tha Bire cho Him Lam thu vé hon 1,100 ty ddng; théng tin tich nay phan nao lam gidm di rdi ro
cho khoan phai thu tir An Pha. Ngoai ra, HAG con c6 khoan phai thu khac tlr cac bén lién quan ti trwde khi
tai co cAu véi téng gia tri 1én dén hon 2,000 ty dong vao cudi 2013; cac khodn nay dén hét Q3 2014 van con &

murc cao.

Rui ro chinh tri: theo t& The Financial Times (HK) thi cac van dé chiém dung déat tai Campuchia da dwoc
trinh 1&n toa an tdi pham qudc té, diéu nay co thé tao nén nhirng anh hwéng khé lweng dén hoat dong kinh
doanh ctia HAG. Qu{ déat tai Campuchia dang dwoc cong ty st dung dé lam cac dw an ndng nghiép hién tai
wée tinh hon 30,000 ha, chiém gan 30% téng quy dat tai 3 nwdc Viet Nam — Lao — Campuchia.

Khuyén nghij dau tw

BVSC danh gia HAG la mét cd phiéu co ban c6 tiém néng tang trwdng tét va mang tinh én dinh cao trong dai
han nh& vao mang néng nghiép dwoc dau tw bai ban, khoa hoc va c6 lgi thé vé quy mé. Bén canh dé, dy an
khu phirc hop Myanmar ciing htva hen mang lai loi ich Ién cho céng ty nh& dau tw dung thoi diém, dinh
hwéng san phdm ddng vao nhu cau hién tai cta thi tredng bat dong san tai Yangon, thé manh vé gia thué dat
va vi tri dw an. Ching téi khuyén nghi OUTPERFORM dbi v&i ¢d phiéu HAG dbi véi muc tiéu dau tw dai han,
gia ky vong 30,200 dong/cp. O mic gia 24,200 ddng/cp ngay 30/10/2014, HAG dang giao dich & mic P/E dy
phéng F2014 6.2x va F2015 13.4x. Nha dau tw cling can lwu y dén nhibng rdi ro tai chinh va chinh trj lién quan

dén HAG ma chung toi da dé cap & phan cudi bao céo.
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THUYET MINH BAO CAO

Gia ky vong. La m&rc danh gia cta chuyén vién dwa trén phan tich hoat dong kinh
doanh ctia doanh nghiép, cac yéu t6 vé tiém nang, trién vong phat trién, cac rai ro ma
doanh nghiép c6 thé g&p phai dé xac dinh gia tri hop ly cb phiéu cta doanh nghiép do.
Phwong phap s dung dé xac dinh gia tri ky vong la cac phwong phap dugc st dung
réng rai nhw: phwong phap chiét khdu dong tién (FCFE, FCFF, DDM); phwong phap
dinh gi4 dwa vao tai san NAV; phwong phap so sanh ngang dua trén céac chi sé (P/E,
P/B, EV/EBIT, EV/EBITDA, etc). Viéc ap dung phwong phap nao tuy thudc vao tirng
nganh, doanh nghiép, tinh chét ctia ¢ phiéu. Ngoai ra, tam ly thj trwdng ciing cé thé anh

hwéng tdi viéc xac dinh gia muc tiéu cta cb phiéu.

HE THONG KHUYEN NGHI CUA BVSC

Hé théng khuyén nghi ctia BVSC dwoc xay dung trén co s& murc ting/gidm tuyét ddi
cla gia cb phiéu dé dat t&i gia ky vong, c6 3 mic khuyén nghi dwgc BVSC st dung
twong ng vé&i cac mirc chénh léch cé dd Ién tir thap dén cao. Lwu y 1a cac khuyén nghi
dau tw c6 thé sé thay ddi vao mdi cudi quy sau khi BVSC thwc hién danh gia lai doanh
nghiép.

Cac mirc khuyén nghi

Khuyén nghi Dinh nghia
OUTPERFORM Gia thj trwdng thap hon gia ky vong trén 15%
NEUTRAL Gia thj trwdng thap hon gia ky vong 0% - 15%

UNDERPERFORM  Gi4 ky vong thdp hon gia thi trieong

18



KHUYEN CAO SU’ DUNG

TAt ca nhirng thong tin néu trong bao cao nay da duwoc xem xét can trong va dwoc cho la dang tin cay nhét, tuy nhién
Cong ty C4 phan Ching khoan Bao Viét (BVSC) khéng dadm bao tuyét déi tinh chinh xac va ddy dd cta nhivng théng tin
néu trén. Cac quan diém, nhan dinh, danh gia trong bao cao nay la quan diém ca nhan cla cac chuyén vién phan tich tai
thdi diém viét bao céo va c6 thé thay ddi bat ct Iuc nao. Do d6, ching tdi khdng cé trach nhiém phai théng béo cho nha
dau tu.

B&o céo chi nhdm muc tiéu cung cép thdng tin ma khéng ham y chao ban, 16i kéo, khuyén ngudi doc mua, ban hay ndm
gitr chirng khoan. Nha dau tw chi nén s dung bao cao phan tich nay nhw mét ngudn théng tin tham khao.

BVSC c6 thé c6 nhirng hoat ddng hop tac kinh doanh, tham gia dau tw ho&c thwc hién cac nghiép vu ngan hang dau tw
véi dbi twong duwoc dé cap dén trong bao cdo nay. Ngudi doc can lwu y rdng BVSC c¢6 thé c6 nhivng xung dét loi ich dbi

v&i cac nha dau tw khi thue hién bao céo phan tich nay.

BO PHAN PHAN TiCH VA TU VAN PAU TV

Coéng ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét

Tru s& chinh: 8 Lé Thai T6, quan Hoan Kiém, Ha Noi Chi nhanh: Tang 8, 233 Bdng Khéi, Quan 1, Tp. HCM
Tel: (84 4) 3928 8080 Fax: (8 44) 3 928 9888 Tel: (84 8) 3914 6888 Fax: (84 8) 3 914 7999
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