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Gia hién tai (05/11/2014): Dong 25.100
Gia muc tiéu: Pong 25.900 40 ~
Khuyén nghi ngdn han N3m gilr 35
Ngudng khang cu Pong 26.500 30
Ngudng hd trg Pong 24.700 25
Ma Bloomberg: HAG VN San giao dich: HSX 20
Nganh: Pa nganh
Beta 0,96 15
Gia cao/th&p nhat 52 tuan 29.600-18.300 10
KLCP luu hanh (triéu) 789,9 5
Von héa (ty dong) 19.826 0
Ty & Free-float (triéu) 351,7 5
KLGDBQ 6 thang 9.593
Sd hitu nudc ngoai (%) 28,81% -10 1
-15 -
Nam Lgi tirc EPS (dong) 11/13
2015 (VPBS du bao) 5.9% 1.788
2014 (VPBS du bao) 3,9% 3.810
2013 1.315
2012 651
2010 - 13 2014E 2014 2018F
CAGR (ty dong) CAGR ¢
Doanh thu -11% 3.068 45%
EBITDA -14% 1.306 48%
Lgi nhuan rong -22% 3.028 37%
Chi s6 tai chinh HAG VN-Index
2015 PE 13,5 14,9
P/B 1,36 1,99 °
ROA 5,6% 2,6%
ROE 13,7% 13,7%

Gidi thiéu vé Cong ty:

—  Lich st céng ty: Céng ty c8 phan Hoang Anh Gia Lai
(HAG) tién than Ia mot xudng gb nhodude thanh I1ap
tr ndm 1993 tai tinh Gia Lai. Céng ty tién hanh cd
phan hoa vao nam 2006 va niém yét trén san giao
dich chirng khoan H6 Chi Minh vao thang 8/2008 vGi .
ma HAG.

— Céac hoat dong kinh doanh cla Céng ty: HAG hoat
dong da nganh bao gébm 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 mé: Tinh dén cudi 2013, tdng tai san la 34.143
ty dong va tdng vén chl sé hitu 1a 14.059 ty dong.
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Chiing tdi cdp nhat mic gia muc tiéu cla CTCP Hoang Anh Gia Lai (HAG)
vdi khuyé&n nghi NAM GIU dai han dua trén nhitng 1&p luan sau:

KQKD 9 thang tang trudng t6t. HAG da cong b6 KQKD hgp nhat 9
thang kha quan vdi doanh thu thuan dat 2.400 ty dong, tang
19% so vdi cung ky va hoan thanh 71% k& hoach nam. LNST dat
1.586 ty dong, tdng manh 162% va hoan thanh vugt 8,6% ké
hoach.

LNST nam 2014 tang trudng manh nhg hoat dong tai chinh:
Chang téi udc tinh HAG c6 thé dat 3.028 ty ddng LNST trong nam
2014 nhd viéc ghi nhédn 1.300 ty Igi nhuan tai chinh khi ban ti€p
c6 phan dgt 2 cua HAG Land (mét cong ty con clia HAG) trong
Q4. Theo do6, EPS 2014 ky vong tang 189% va udc dat 3.810
d/cp.

Ldi nhudn tir hoat ddng kinh doanh chinh vn tdng trudng tot:
LNST 9 thang ndm 2014 van ting 38% so vdi cung ky néu loai
trir khodn Igi nhuan bat thudng 750 ty khi HAG Land phat hanh
¢ phén cho dé&i tac chién luge (dgt 1) trong Q3/2014.

Xu hudng gia dudng cé thé s& khong hd trd su’ ting trudng doanh
thu: 40% Igi nhuan cua HAG dén tUr mia dudng tuy nhién gia
dudng da giam 119% ké tU ddu ndm 2014, mic gia nay tham chi &
mudc thdp nhdt trong vong 05 ndam trd lai day. Ngoai ra, gia
dudng dugc du bao sé khong tdng trong ndm 2015 do cung vugt
cau.

Trién vong ndm 2015 kha lac quan nh8 cac mang kinh doanh
mdi: nhitng mang kinh doanh mdi bao gém: dy an Myanmar, co
dau, thay dién tai Lao va nubi bo c6 thé déng goép doanh thu
2.411 ty doéng trong nam 2015, theo d6 doanh thu va EBIT dy
béo sé téng 98% va 110%.

*Vui long doc ky khuyén nghj & cudi bao cao nay




CAP NHAT KET QUA KINH DOANH 9 THANG 2014

Doanh thu phu hgp ké hoach nhung LNST tang truédng manh nhd Igi
nhuan bat thudng.

HAG da cong b6 KQKD hdp nhat 9 thang rat kha quan. Doanh thu thuan dat
2.400 ty dong, tang 19% so vdi cung ky va hoan thanh 71% ké hoach nam.
Lgi nhuén rong cua c6 dong cong ty me dat 1.586 ty dong, tdng manh 162%
va hoan thanh vugt 8,6% ké hoach cd nam la 1.460 ty dong.

Doanh thu tang trudng tot nhd su dong gop chinh clia mia dudng tang 50%,
xay dung tdng 68%, cao su tdng 18% va su dong gép cla san phdm néng
nghiép mdi la bap vdi 202 ty déng, chiém 8,5% doanh thu. Trong khi do, cac
hoat dong khac von c6 ty trong khiém tén trong cd cau doanh thu, déu giam
nhu khoang san giam 77%, dién gidm 99%, hang héa gidm 31% va dich vu
gidm 5%. Mac du doanh thu chi tang 19% nhung LNST tdng manh 162% nhd
khoan thu nhép tai chinh bat thudng khi Céng ty Hoang Anh Land (cbéng ty
con HAG s& hitu 98%, chld du &n Myanmar) phat hanh thém cé phan cho déi
tac chién lugc.
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Ty sudt Igi nhudn gdp van duy tri 8 miic cao trong bdi canh gia ban
cac san phadm chinh suy yé&u. Ty sudt Igi nhudn gdp 9 thang 2014 dat
43,1% so vbi 43,5% cung ky, day la diém tich cuc trong b8i canh cac san
phd&m chinh nhu mia dudng va cao su (chiém 46% doanh thu) déu giam gia
manh trong b&i canh du cung trén toan cdu. Cu thé, gia dudng da giam 11%
va gia cao su da gidm binh quan 20% tur dau nam dén nay. Theo dd, ty suat
Igi nhuan gbp clia mia dudng, cao su da giam lan lugt tir 64% va 67% trong 9
thang dau nam 2013 xudng con 55% va 58% trong 9 thang dau nam 2014.
Thém vao do, ty suat Igi nhuan gdp mang xay dung (chiém 21% doanh thu)
cling giam tUr 47% xulng con 41%. Tuy vay, nhG déng gbép cua mang kinh
doanh mdi 1a bdp co ty suét Igi nhuan gdp cao, dat 68%, da gilp ty sudt Igi
nhuén gop HAG khong gidm so vdi cung ky. Lgi nhuan gbép 9 thang 2014 dat
1.034 ty dong, tang 18% so vdi cung Ky.
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Cd cdau Igi nhuan gop 9 thang 2014 Ty suat Igi nhuan gop ting hoat dong
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Hoat dong tai chinh tang manh nhd ghi nhan khoan Igi nhuan bat
thudng.

Hoat ddng tai chinh da cé su chuyén bién manh véi IGi nhudn tai chinh rong
dat 835 ty dong so vGi cung ky la 232 ty dong, tang 260%. Doanh thu tai
chinh dat 1.285 ty dong, tang 48% nhdg ghi nhén 750 ty dong Igi nhuan thu
dudc tir dgt phat hang cd phiéu mdi cia Coéng ty cua Hoang Anh Land, chd du
an Hoang Anh Gia Lai Myanmar va lai cho vay dat 464 ty dong (tdng 314%)

Ty doéng 9M 2014 9M 2013 (+_%0)
L&i chuy&n nhugng c6 phan 760 570 33%
L&i cho vay 464 112 314%
Khéac 61 189  -68%
Tong doanh thu HPTC 1.285 871 48%
Chi phi lai vay 375 514  -27%
Khéac 75 125  -40%
Téng chi phi HPTC 450 639 -30%
Thu nhap tai chinh rong 835 232 260%

Vé khodn lgi nhudn b4t thudng. HAG hién dang sd hitu 98,2% c8 phan Hoang
Anh Land vdéi von diéu Ié 2.000 ty dong. Trong Q3/2014. HAG Land da ky hdp
ddng phat hanh thém 30% c6 phan, tuong ducng 85 triéu c¢6 phan cho ddi tac
chién ludc Xingapo udc tinh thu vé 150 triéu USD. Sau khi phat hanh, HAG
Land sé c6 von diéu Ié l1a 2.850 ty dong, trong d6 HAG sG hitu 69%.

HAG dang &p dung chudn muc va ché do k& toan Viét Nam (VAS) dé Iap bao
cdo tai chinh hdp nhat. Nghiép vu phat hanh nay vé ban chat dugc xem la
nghiép vu ban bét ty 1€ s& hitu cua HAG tai HAG Land va do d6 khoan thang
du sau khi phat hanh s& c6 thé dugc ghi nhén vao thu nhp tai chinh. Trong
khi d6, néu theo Chudn muc Béo céo Tai chinh Quéc t& (IFRS), khoan thing
du nay sé& dudc ghi nhan thdng vao v6n chl sé hitu thay vi vao két qua kinh
doanh. Va do &p dung theo VAS, HAG c6 thé ghi nh&n khoan thu nhap tai
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chinh lén t&i 2.050 ty dong cho thuong vu nay. Trong qua khi, chdng téi thay
HAG da ghi nhan nghiép vu tuong tu, véi khoan thu nhap tai chinh 202 ty
dong khi Cong ty Thuy dién Hoang Anh Gia Lai phat hanh thém 5% von diéu
Ié cho mOt nha dau tu Dai Loan vao nam 2012.

DGt phat hanh cia HAG Land gdm 2 giai doan véi s6 tién thu v& trong moi
giai doan la 1.100 ty va 2.050 ty dong. Trong Q3/2014, HAG Land da phat
hanh 1.100 ty cho dGi tac chién Iugc va theo d6 HAG da ghi nhan khoan phu
troi 750 ty dong nay vao thu nhap tai chinh trong bao cdo hgp nhat. Giai doan
2 sé dudc thuc hién trong Q4/2014 va HAG sé ghi nhan ti€p 1.300 ty dong
vao thu nhap tai chinh.

Lai cho vay tang manh chd yéu la t&r Cong ty An Pha. Lai cho vay 9 thang dat
464 ty dong (tang 314%) do HAG hach toan lai 350 ty dong tu cho vay Coéng
ty An Phu, trong khi ciing ky nam trudc chua cé khoan 1ai cho vay nay. Tai
thdi diém 30/09/2014, du ng khoan cho vay nay la 3.826 vdi lai suét
13%/nam.

Chi phi tai chinh giam 30% nhd chi phi 1ai vay giam. Chi phi tai chinh 9
thang la 450 ty dong, trong doé chi phi l&i vay la 375 ty dong giam 27% so VGi
cung ky. Mdc du téng du ng cong ty tai thdi diém 30/09/2014 14 17.063 ty
dong, ti€p tuc tang thém 20% so vdi dau nam, ching téi cho rdng nguyén
nhan chi phi lai vay gidm la do i)lai sudt vay da giam ii)HAG da chuyén
nhugng cac du an thuy dién trong vao thang 6/2013 nén chi phi lai vay cua
cac khoan dau tu nay khong con va iii)cac khoan dau tu nhu cao su, co dau
va du an Myanmar van chua di vao khai thac hodc chi méi khai thac mot phan
nhé nén van dang dugc vén hoa.

LNST 9 thang dat 1.586 ty dong, vugt 8.6% k& hoach nam.

Nhu vay, nhd Igi nhuan gop cua cac hoat dong kinh doanh chinh tang trudng
t6t va thu nhdp bat thudng tir ban ¢cd phan cua HAG Land, HAG da ghi nhan
1.586 ty LNST va hoan thanh vugt k€ hoach nam. NE€u loai trir Igi nhuan bat
thudng, LNST clia HAG van tdng trudng 38% so vdi cling ky. Pay la diém tich
cuc trong bdi canh cac sadn phdm néng nghiép chinh clua Céng ty nhu mia
dudng, cao su van trong xu hudng giam gia kéo dai. Chang téi cho réng
nguyén nhan chinh la nhg i) san lugng mia dudng, cao su tang Ién bu dap cho
ty sudt Igi nhudn gidm va ii) chién lugec da dang ngudn thu, ddy manh céac san
phd&m néng nghiép ngdn ngay nhu bdp da mang lai thanh céng cho Céng ty.

CAP NHAT CHI TIET CAC HOAT PONG KINH DOANH

Mia dudng la mang kinh doanh t6t, déng goép chinh vao tang truéng doanh
thu HAG, doanh thu mia dudng dat 968 ty dong (chi€ém 40% doanh thu) va
tang 50% so vdi cung ky. Doanh thu tang do san lugng tiéu thu udc dat
76.500 tan, tang 66% ky nhd vung nguyén liéu md réng hon. Dién tich canh
tac trong mua vu 2013/2014 da tang lén 8.000 ha mia, tang so vGi nam trudc
do 1a 5.500 ha. Tuy nhién ty sudt Igi nhuan gop da gidm tur 64% xudng con
55% chu yéu do gia ban binh quan giam. Theo udc tinh cla chang t6i, gia
ban binh quan trong 9 thang dau nam la 12.657 dong/kg giam khoang 10%
so vGi ciing ky. Pang chu y la xu hudng gia ban gidm van chua cé ddu hiéu
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dung lai khi gia ban giam tUr muirc 13.260 dong/kg trong Q1 xudng con 12.340
dong/ kg trong Q2 va chi con 11.700 dong trong Q3/2014.

Xay dung. Doanh thu mang xay dung dat 498 ty dong (chiém 21% doanh
thu), tang manh 68% va cung vdi mia dudng la nhém déng gép nhi€u nhat
vao tang truéng doanh thu cua HAG. Doanh thu mang nay chu yéu dén tu 2
du an san bay ¢ Lao la Huaphan va Attapue Vvdi gia tri hgp dong lan Iugt la 65
triéu USD va 28 triéu USD. Trong 9 thang dau nam, HAG da ghi nhan phan
con lai cua dy an san bay Attapue va mot phan doanh thu dy an san bay
Huaphan. Trong ky, ty sudt Igi nhuan gép mang xay dung da giam tu 47%
xubng con 41%.

Cao su. Doanh thu 9 thang nam 2014 dat 144 ty dong (chi€ém 6% doanh
thu), tang 18% so vdi cung ky nhd san lugng khai thac tang trong khi gia ban
ti€p tuc giam. Trong nam 2014. HAG khdong md rong thém dién tich trébng mdi
va tap trung cham soéc 44.500 ha da trong. Dién tich khai thac cao su trong
nam nay cua HAG da tang thém 2.500 ha, Ién mUc 6.200 ha gilp san lugng
khai thac tang so vGi cung ky. Tuy nhién, do gia ban binh quan da giam
khoang 30%, con khoang 40 triéu dong/tan trong 9 thang dau nam nén ty
suat Igi nhuan gbép da gidm tr mdc 67% con 58%. Ty sudt Igi nhuan gop
giam it han so vdi gia ban vi ching téi cho rang gia thanh cao su cia HAG da
giam xudng nhd nang sudt tang Ién khi vudn cay da di vao nam th( 2 va thu
3 khai thac.

Can ho. Doanh thu can ho dat 170 ty dbng, tang nhe 3% so vdi cung ky.
HAG hién da ngung phét trién mdi cac du an bat déng san tai Viét Nam va chi
tap trung vao du an Myanmar. Doanh thu trong ky chu yéu dén tu du an cii
con lai la du &an Bau Thac Gian. Ty suat Igi nhuan gop giam nhe tr 23% xulng
con 21%.

Bap la san phdm néng nghiép ngdn ngay dugc HAG dua vao nham ting
cudng ngudn thu ngén han. Trong ndm 2014. HAG da trong 5.000 ha tai Lao
va Campuchia. San phdm bat dau dudc thu hoach tlr Q2/2014 va da mang
dén két qua tich cuc vdi doanh thu 9 thang dat 202 ty dong va ty suat Igi
nhuan gop lén téi 63%, cao nhat trong cac mang kinh doanh clia HAG.

Khoang san. Doanh thu khoang san dat 44 ty dong, gidm manh 77% so vdi
cung ky do HAG dinh hudng rat dan khoi mang kinh doanh nay. Ty suat Igi
nhuan gop la -32% so vdi cung ky 8 muic 15% do gia ban (75 -80USD/ tan)
va san lugng khai thac thap. Do d6, I6i nhudn gdp 16 14 ty so v6i mic 1ai 29
ty cuing ky. Pay ciing 1a hoat ddng duy nhat 16 trong 9 thang ndm 2014.

Thay dién. HAG khoéng con doanh thu thly dién do cong ty da chuyén
nhugng 6 du an thdy dién vao thang 6 nam 2013. Hién HAG chi dang tép
trung phat trién du an Ndm Kong 2 tai Lao vdi chi phi xay dung cd ban dé
dang tai thdi diém 30/09/2014 la 1.534 ty déng, tdng thém 537 ty ddng so
vGi dau nam. Dy an c6 céng suat 66 MW va sé phat dién trong Q1 nam 2015.
Hang hoéa. Doanh thu hang héa dat 202 ty dong (chiém 8.4% doanh thu),
gidm 31% so vdi cung Ky. Ty sudt Igi nhuan gbp gidm tr 36% xudng con
22%. Doanh thu va ty suat Igi nhuan gop gidam do HAG da ban mang kinh
doanh gb va da , vén cé ty suét Igi nhuan gop kha tét, vao Q3 ndm 2013.
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Dich vu. Cac dich vu clia HAG bao gdém kinh doanh khach san, hoat déng thé
thao va bénh vién. Trong cac nam trudc mang nay cé hiéu qua thap va
thudng xuyén 16. Trong 9 thang ndm 2014. doanh thu dich vu dat 162 ty
dong, chiém 6.8% doanh thu va gidm nhe 5% so vdi cung ky. Tuy vady, mang
dich vu da cé su cai thién dang k& khi ty suét Igi nhuén gdp dat 14,2%, ting
manh so vdi cung ky la 2,4%. NhG@ vay Igi nhuan gop dat 23 ty dong, tang
475%. Chung t6i cho rdng két qua cai thién chu yéu la nhd hoat dong thé
thao va bénh vién da gidm dugc mic 16 so véi cac ndm trudc.

TRIEN VONG NAM 2014 VA 2015
Mia dudng sé& van Ia nguén Igi nhudn 18n du gia ban chua héi phuc.

San lugng dudng vu 2013-2014 cua thé gidi dat ky luc 181 triéu tdn nhung
tiéu thu chi @ mlc 176 triéu tdn dan dén thdng du gan 5 triéu tdn. Theo dé
gia dudng tho da sut gidm 11% tinh t& ddu nam dén nay va xudng muc thap
nhat 5 nam gan day.
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Ngudn: Bloomberg, MARD, VPBS

Trong ndm 2015, nganh mia dudng thé gidi va Viét Nam du bao s& van con
chiu nhiéu ap luc do tinh trang cung vugt cau. Trong vu dudng 2014-2015.
theo du bdo clia T8 chlic Pudng Thé gidi (1SO) sé san xudt 183,8 triéu tan va
tiéu thu 182,5 triéu tan vdi thang du 1,3 triéu tdn dudng. Tai Viét Nam. theo
udc tinh cua Hiép hoi mia dudng thang du dudng trong mua vu 2014-2015 la
0,4 triéu tan. Thém vao do thi trudng tiéu thu chinh cia HAG la Trung Qudc
cling dang trong tinh trang du cung. Hién Trung Quéc dang tén kho 8,5 triéu
tan dudng va du bao san lugng dudng vu tdi tai nudc nay la khodng 12 triéu
tan, cdng véi mic ton kho ky luc, thi trudng Trung Quéc du bao sé& van thira
cung. Trong bdi cdnh dé, gia ban dudng nhin chung van chua c6 thé cai thién
manh trong nam 2015.
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Trong Q4/2014, ching t6i udc tinh HAG sé tiéu thu Iugng ton kho con lai cua
vu 2013/2014 va tiéu thu mét phan san lugng vu mia 2014/2015. Theo 46,
udc tinh HAG sé tiéu thu thém 9.000 tén dudng vdi gia ban tuong tu Q3/2014
la 11.700 d6ng. Doanh thu Q4 udc dat 105 ty dong. Liy ké nam 2014 doanh
thu mia dudng udc dat 1.073 ty dong va Igi nhuan gop la 582 ty dong.

Trong vu mia 2014-2015, dién tich trong mia cla HAG sé& duy tri 8n dinh &
muUc 8.000 ha. Trong mo hinh cua chung t6i, ndang suat mia udc dat 110 tan/
ha va ty 1é ép dudng la 10%. Theo dé san lugng dudng udc dat 90.600 tan
trong nam 2015. Vé gia ban ching t6i udc tinh gia ban sé giam nhe 2.5% so
vGi gia ban binh quan nam 2014. Doanh thu udc dat 1.123 ty dong va Igi
nhuan gop la 606 ty dong.

Xay dung s& hoan tat hai hgp dong san bay trong nam 2015.

Nhu da dé cap, doanh thu chinh tir hoat dong xay dung dén tIr 2 du an san
bay tai Lao. Trong 9 thang nam 2014, mang nay da ghi nhan 498 ty dong
doanh thu. Chang t6i du bdo HAG sé ghi nhan 200 ty dong doanh thu trong
Q4 nang lly k& doanh thu ca nam Ién gan 700 ty dong. Trong nam 2015,
theo ké hoach HAG sé hoan thanh du an Hua Phan do dé sé ghi nhan 750 ty
dong con lai tir hgp dong nay. Chang tbi gia dinh ty suat Igi nhuan gop trong
nam 2015 sé& duy tri tuong tu nhu trong 9 thang nam 2014 la 41%.

Dién tich cao su khai thac tdng lén bu dap cho su sut giam cua gia
ban.

Tuong ty nhu gida dudng, trién vong cua gia cao su cling khéng kha quan
trong b6i canh nhu cau tang trudng cham va ngubn cung ti€p tuc tang Ién.
MUrc thdng du cao su toan ciu trong ndm 2014 van & mic cao la 200.000 tan.
Tinh tU dau nam 2014 gia cao su da giam khoang 20% va hién gia cao su
SVR 10 dang & mUc 35 triéu déng/ tdn. Theo td chirc cao su quéc té (IRGS),
tinh trang thdng du cao su du bao s& van tiép tuc dén ndm 2016. Do dd, gia
ban cao su du bao chua cé khd nang hoi phuc trong nam 2015.

Trong Q4/2014, ching toéi udc tinh HAG sé tiéu thu 4.400 tan cao su Vdi gia
ban binh quan la 35 triéu. Doanh thu udc dat 154 ty dong. Ly k& ca nam
2014, doanh thu cao su dat 298 ty déng va Igi nhuan gbp la 171 ty dong.
Trong nam 2015, ching tbéi udc tinh dién tich khai thac sé tang 1én 18.000 ha
vGi nang suat cao han dat 1,5 tdn/ ha. San lugng du bao dat 27.300 tan, tang
241%. Vi gid dinh gia ban cao su la 35 triéu dong/ tan, ching t6i du bao
doanh thu cao su nam 2015 dat 956 ty dong, tang 221% va Igi nhuan goép la
507 ty dong, tang 191%.

Bap s& khong mé réng quy mo Ién 10.000 ha nhu k& hoach, danh quy
dat nubi bo. Véi 5.000 ha bap da trong trong ndm 2014 va nang suat 10
tdn/ ha, chdang téi udc tinh san lugng badp ndm 2014 la 50.000 tdn. Dya trén
doanh thu 9 thang ndm 2014 la 202 ty dong va gia ban binh quan 4.800
dong/kg, chang téi udc tinh san lugng tiéu thu con lai trong Q4 la 8.000 tan.
Theo d6 doanh thu Q4 udc dat 38 ty dong.

Thdi gian cho mot vu bap vao khoang 100 ngay nén nam 2015 HAG du dinh
sé trong 2 vu/nam trén dién tich 5.000 ha. V6i nang suat 10 tan/ ha ching toi
udc tinh san lugng nam 2015 dat 100.000 tan. Do HAG du kién sé nubi bo va
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st dung mét phan lugng bdp dé lam thirc an, ching toi gia dinh 50% sé& dudc
ban ra ngoai va 50% s(r dung cho nhu cau ndi tiéu. Doanh thu bap nam 2015
udc dat 250 ty dong va Igi nhuan gop la 163 ty dong.

Khoang san. Mang kinh doanh nay du kién sé thu hep hoat déng, tim ki€ém
cd hdi d€ chuyén nhugng. Do dé chiing tdi du b4do doanh thu s& & mdc tudng
tuy nam 2014 la 55 ty dong.

Hang hoéa va dich vu. Chuing t6i udc tinh doanh thu cua hang héa va dich vu
trong nam 2014 la 282 ty dong va 222 ty dong va gia dinh tang truéng 5%
trong nam 2015.

Bang tom tat du bao cac nganh kinh doanh HAG

Nganh kinh doanh Doanh thu Ldi nhuan gop
2014E 2015 2014 2015
Mia dudng 1.073 1.123 582 606
Xay dung 698 750 286 291
Cao su 298 956 171 507
Can ho 200 662 41 359
Bap 240 240 151 163
Hang hoa 282 296 63 66
Dich vu 222 233 31 33
Khoang san 55 55 (19) (19)
Dién - 234 - 171
Co dau 129 (28)
Nudi bo 1.386 433
Téng cong 3.068 6.074 1.306 2.581

VPBS udc tinh

Dong gop tir cac hoat dong kinh doanh m@i

Du an Myanmar van dang ding tién dd va sé bat dau ghi nhan doanh
thu trong nam 2015.

Hién tai HAG dang trién khai giai doan 1 cua du an gdm 1 trung tdm thudng
mai va van phong cho thué va 1 khach san 5 sao 470 phong vdi téng vén dau
tu du ki€n la 200 triéu USD. HAG da xay dung dén tang 11 trén 22 tang cla
toa nha van phong. Nhin chung tién dd van nhu k& hoach va HAG du dinh sé&
tiép tuc thuc hién xay dung véi cudng dd cao (3 ca/ ngay) dé dua 2 block van
phong vdéi dién tich 85.700 m2 va trung tam thucong mai vdi dién tich 38.000
m2 vao hoat dong cubi Q1/2015. Vdi khu khach san 5 sao, HAG du kién sé
dua vao hoat dong trong Q4/2015 vi can thém thdi gian cho giai doan van
hanh thi nghiém trudc khi di vao hoat dong chinh thiec.

V@i udc tinh than trong chung téi du bao toa nha van phong sé di vao hoat
dong vao cubi Q2/2015. Vdi gia thué van phong udc tinh 80 USD/m2 va gia
cho thué trung tam thuong mai la 35 USD/m2 chuing t6i udc tinh du an c6 thé
mang lai 662 ty doanh thu va 359 ty dong Igi nhuan gop trong nam 2015.
Ngudn thu s& tdng dang k& trong ndam 2016 khi tda nha cho thué hoat dong
tron nam va khu khach san dua vao khai thac. Chang téi udc tinh doanh thu

www.VPBS.com.vn Page | 8



va Igi nhuan gop lan Iugt la 2.411 ty dong va 1.394 ty dong khi di vao hoat
déng 8n dinh trong ndm 2016.

Co diu sé bat dau cé doanh thu trong ndm 2015 nhung sé& can thém
thdi gian d& mang lai hiéu qua.

HAG béat dau trong co dau ti ndm 2012 va dén nay Céng ty da trong dudc
17.300 ha co dau. Trong nam 2015, HAG sé dua vao khai thac 4.000 dau tién
vao khai thac. Hién cong ty dang xay dung nha may ép co dau tai Campuchia
dé chuén bi cho k& hoach nay.

Nang suat du bao trong nam dau thu hoach la 8 tan co/ha va tang dan dén
khi di vao giai doan cho san Iugng cao (26 tan/ha) vao nam th( 8. Ching toi
udc tinh ty 18 ép dau 1a 22% tU qua va tlr hat la 2.5%. Gia ban dau co thé la
17 triéu ddng/ tan va dau co tinh la 20 triéu dong/ tan. Theo do, ching toi
udc co dau cé thé dat 129 ty doanh thu trong ndm 2015.

Gia von hang ban co dau bao gdm chi phi khai thac, chi phi cham séc (phan
bén, nudc tudi, chi phi ché bién, khau hao va tién thué dat. Ching toi udc
tinh chi phi khai thac la 28 triéu déng/ha, chi phi cham s6c vao khoang 5
triéu/ha. Chi phi khdu hao dugc udc tinh dua trén sudt dau tu la 62 triéu
dong/ha dugc khdu hao trong vong 25 nam. Dya trén udc tinh nay. ching toi
cho rdng co dau sé chua cé lai trong 2 nam dau tién di vao khai thac do gia
vOn/ tdn sdn phdm cao. Chang tdi udc tinh gia thanh trong ndm 2015 va
2016 la 21 va 19 triéu dong/ tan, cao hon gia ban. Tuy nhién gia thanh co
dau sé giam khi cac vudn cay budc vao giai doan trudng thanh. Trong mé
hinh ctia minh, chidng t6i udc tinh doanh thu sé tang 1én 456 ty dong trong
2016 (+234%) va co dau sé cé Igi nhuan tor nam 2017.

Thay dién. DU an Nam Kong 2 tai Attapue, Lao sé di vao hoat dong
trong Q1/2015.

Mang thuy dién sé phat sinh doanh thu trg lai trong Q1/2015 khi HAG dua dyu
an Nam Kong 2 vao phat dién. Day la mot trong 2 du an thay dién con lai ma
HAG c6 k& hoach trién khai. Nha may cé cong suit 66 MW vdi gia ban dién la
1.250 do6ng/ Kwh. Ching tbéi udc tinh doanh thu sé dat 234 ty dong trong
nam 2015 va dat 264 ty dong trong cac ndm sau khi di vao 6n dinh. Ty suét
Igi nhuan gop cua du an udc dat 73% trong giai doan du bao.

Chan nudi bo sé gitp HAG t6i wu hoéa Igi thé cia minh.

Trong thang 6/2014, HAG da cong b8 k& hoach phat trién chan nuéi bo thit va
bo sira théng qua viéc ky hgp tac véi 2 dGi tac la Vissan va Nutifood. Theo do.
HAG s& nudi va ban bo thit cho Vissan giét mé va cung cép sita nguyén liéu
cho Nutifood san xudt sira tuci. Hai doanh nghiép trén sé xay dung nha may
ché bién gan khu vuc chan nudi cia HAG dé bao tiéu san phdm d3u ra.

Téng nhu cdu v6n cla du an la 6.300 ty déng trong d6 70% la vén vay tu
Eximbank s& dudc trién khai trong 2 giai doan. Giai doan 1 s& dugc thuc hién
trong nam 2014-2015 véi von dau tu la 3.150 ty dong. S6 von cho giai doan
2 dy kién tudng duong giai doan 1. Trong giai doan 1, HAG sé& nubi 236.000
con bo trong d6 120.000 con dé 18y thit va 116.000 con dé€ 18y sita.
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Cling nhu mia dudng hay cao su trudc day, nudi bo cling la Iinh vuc kinh
doanh HAG chua c6 kinh nghiém. Tuy nhién viéc nay rit dé dé ly giai véi cac
Igi thé ma HAG dang s@ hitu i)Cong ty cé quy dat rdng va chi phi thué dat
thap ii) tu cung cap dugc mot phan nhu cau thdc an chan nudi. HAG du kién
s& danh 4.000 ha dé& nudi bo trong d6 600 ha dé€ xay dung chudng trai va
3600 ha dé trong cd. Vé ngudn thic &n, HAG c6 thé tdn dung phu phadm tu
cac san phdm ndéng nghiép nhu dot mia, méat dudng, bdp va than bdp, canh
co hay ba co dau lam thldc an. Céng ty cho biét thiic an chi€ém khoang 75%-
80% gia thanh chdn nubi va HAG c6 thé cung cdp dudc 30% nhu cau. V4i cac
Igi thé nhu vay, gia thanh chan nuéi ky vong sé co6 sic canh tranh cao.

M6 hinh chan nubi bo thit kha don gian. HAG nhap bo, nudi 7- 8 thang va
xuat ban. Trong khi d6, md hinh chan nuéi bo sita phic tap han va phu thudc
va viéc Nutifood c6 kip dua nha may vao hoat dong trong thang 8/2015 hay
khong. Do dé, vdi udc tinh than trong ching t6i chua dua doanh thu bo sira
vao du bao trong nam 2015.

Trong thang 9 ndm 2014, HAG da nhdp 15.000 con bo dé€ nubi tai Lao va Gia
Lai. Lra bo nhdp vé c6 dd tudi trén 18 thang véi trong lugng 250 kg/ con va
sau 7-8 thang nudi cé thé xudt ban véi trong lugng dat 550 kg/con. HAG du
dinh sé nhap thém 15.000 con trong Q4. Gia vOon udc tinh vao khoang 25
triéu dong/con bo dua trén udc tinh chi phi mua bo la 16 triéu dong/ con va
chi phi nudi bo (thl’c an + cac chi phi khac) la 9 triéu dong. HAG du ki€n gia
ban vao khoang 3 USD/kg hdi. Theo do, ching tdi udc tinh doanh thu bo thit
nam 2015 udc dat 1.386 ty dong (s6 lugng tiéu thu la 40.000 con bo) va Igi
nhuan gop la 433 ty dong.

DU BAO KET QUA KINH DOANH NAM 2014 VA 2015

Dua trén cac udc tinh nhu trén, trong nam 2014 chung téi udc tinh HAG sé
dat 3.069 ty doanh thu, tdng 11% so v&i nam 2013. Chung téi cling udc tinh
HAG sé ghi nhan thém 1.300 ty Igi nhuan bat thudng trong Q4, theo dé LNST
nam 2014 udc dat 3.029 ty dong, tudng Ung EPS la 3.810 d/cp. NEu loai trir
khoan thu nhap bat thudng (2.050 ty dong), LNST nam 2014 la 979 ty dong,
tudng Ung EPS la 1.231 d/cp.

Trong ndm 2015, HAG sé cé thém ngudn doanh thu mdi bao gom: du an
Myanmar, co dau, thly dién tai Lao va nudi bo. Doanh thu va Igi nhuan trudc
thué udc dat 5.306 ty dong va 1.535 ty dong, tuong 'ng EPS la 1.720 dong
(gia dinh tinh trén voén diéu 1& mdi 8.345 ty ddng sau khi chuyén d6i 1100 ty
dong trai phiéu cho Northbooks).

Tai mic gia 25.100 dong (05/11/2014) HAG dang giao dich & mdc P/E 2014
la 6.6x (néu loai trir khodn Igi nhuan bat thudng, P/E 2014 sé la 20.4x) va
P/E nam 2015 la 14.6x

DINH GIA

Chang toi cap nhat lai mc gia muc tiéu cho HAG la 25.900 dong, gidm so Vi
muUc gid muc tiéu trong bao céo lan dau la 27.800 déng do diéu chinh ty Ié
pha lodng khi HAG trd cd tic 10% cd phiéu trong Q3/2014. Trong mé hinh
dinh gi4, chang t6i da diéu chinh giam gia tri mang cao su dé€ phan anh sy
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tiép tuc sut gidm cua gia cao su. Chung tdi bd sung mang kinh doanh mdi la
bo thit véi gia tri 1a 3.200 ty dong vao moé hinh, dudc tinh theo phudng phap
P/E. Chi ti€t két qua dinh gia dudc trinh bay nhu bang dudi day:

Ty dong Phudng phap dinh gia Gia tri uéc tinh
Bat dong san NPV, NAV 9.859
Cao su FCFF 9.689
Mia dudng EV/EBIT 4.934
Co dau FCFF 4.581
Bap FCFF 1.111
Thuy dién FCFF 1.324
Khoang san P/B 750
Xay dung va dich vu P/B 800
Nubi bo P/E 3.200
Téng gia tri 36.248
(-) No 17.064
(-) Lgi ich c& dong thiéu sé 1.062
(+)Tién m3t (30/09/2014) 2.360
Gia tri v6n ¢d phan 20.481
S& lugng c6 phiéu (tr cp) 790
Gia muc tiéu 25.927
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Phan tich ky thuat
Bi€u dd phan tich ky thudt cho thdy xu hudng gidm gia cia HAG tU mic
26.800 tdi ngudng hd trg MA100 khodng 23.600 trudc khi bat lai

HAG da di qua muc khang cu trung han cla MA50 va tao ra tin hiéu di Ién
d4u tién cho cd phiéu.

Chuang toi ky vong lugng cau HAG sé ti€p tuc tang trong vai phién tdi va cling
c6 xu hudng di Ién cia HAG, cho phép HAG c6 thé di Ién va th(r thach & mlc
gia dinh lan trudc tai 26.800.

Do d6, ching t6i khuy&n nghi NAM GIU cho c6 phi€u HAG tai thdi diém bao

cdo nay.
]
Ma HAG
3 dén 6 thang
Gia cao nhat trong ba thang 26.800
Gia thap nhat trong ba thang 22.500
MA50 ngay hién tai 24.700
MA100 ngay hién tai 23.800
Ngudng can trung han 26.500
Ngudng ho trg trung han 24.700
Khuyén Nghi NAM GIU
Ngudn: VPBS

Dién bién gia cd phi€u HAG trong thd&i gian gan day

HAG [0:23.80 H: 2410 L2350 C:24.00] (0.914%)
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PHU LUC 1 — VPBS du phéng
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Bao cao thu nhap (ty dong) 2013A 2014F

Doanh thu

Mia dudng - 838 1.073 1.123 1.052 955 909
Cao su 46 241 298 956 1.967 2.762 3.365
Bap - - 240 250 250 250 250
Bat dong san, can ho 2.829 247 200 662 2.411 4.512 4.421
Xay dung 477 533 698 750 375 375 375
Khoang san 360 232 55 55 - - -
Dich vu 193 229 222 233 245 257 270
Hang hoa - - 282 296 296 296 296
G6 va da 350 329 - - - - -
Thuy dién 139 122 - 234 289 289 289
Bo thit - - - 1.386 2.079 2.599 3.119
Co dau - - - 129 456 913 1.579
T5ng doanh thu 4.394 2.771 3.068 6.074 9.42 13.208 14.873
Téng trudng -37% 11% 98% 55% 40% 13%
Gia von hang ban 3.194 1.573 1.762 3.493 5.433 7.333 8.414
Lgi nhuan gdp 1.426 1.524 1.306 2.581 3.987 5.875 6.459
Chi phi ban hang & chi phi QLDN 412 400 320 504 707 925 1.041
EBITDA 1.014 1.124 1.306 2.471 3.798 5.656 6.199
Khau hao 225 326 320 394 517 705 781
EBIT 789 798 986 2.077 3.28 4.951 5.418
Doanh thu tai chinh 502 1.003 2.723 543 366 253 256
Chi phi tai chinh 677 754 616 929 990 897 755
Lgi nhuan khac -90 -46 - - - - -
Lgi nhuan tir Cong ty lién doanh 1 - - - - - -
Lgi nhuan trudc thué 525 1 3.093 1.692 2.656 4.306 4.918
Thué trén lai 160 27 65 16 477 872 950
Muc thué o o o o o o o
Lgi nhuan rong 365 974 3.028 1.675 2.179 3.434 3.968
Quyén Igi c6 déng thi€u sb 15 126 - 168 283 446 516
Lgi nhudn rong thudc vé cé déong cong ty me 350 848 3.028 1.508 1.896 2.988 3.452
EPS 651 1.181 3.810 1.788 2.248 3.542 4.093
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Bang can doi tai san 2014 (F) 2015 (F) 2016 (F) 2017 (F) 2018 (F)
Tai san ngan han

Tién va tucgng duong tién 2.518 2.448 3.132 3.150 3.595 3.782 4.455
Dau tu ngén han 150 150 82 82 82 82 82
Phai thu 2.536 1.147 1.534 2.126 2.826 3.302 3.718
Hang ton kho 4.265 1.838 2.058 1.222 1.630 1.833 2.104
Tai san ngan han khac 4.839 4.157 5.404 4.863 4.377 3.939 3.545
Tong tai san ngan han 14.309 9.741 12.210 11.443 12.510 12.938 13.904

Tai san dai han - - - - - - -

Nguyén gia tai san c6 dinh 13.489 14.602 19.465 24.176 27.638 28.407 28.828
Khau hao Iy k& 437 455 775 1.169 1.687 2.392 3.173
Gié& tri rong TSCDb 13.051 14.146 18.690 23.007 25.951 26.015 25.655
Pau tu dai han 3.054 815 815 815 815 815 815
Phai thu dai han - 3.636 3.136 1.636 - - -
Tai san dai han khac 870 1.475 1.475 1.180 944 755 604
Tong tai san dai han 16.975 20.073 24.440 27.002 28.114 28.114 28.114
Téng tai san 31.285 29.813 36.326 38.081 40.220 40.523 40.978
NG ngan han

Phai tra 696 654 732 1.451 2.258 3.047 3.496
Chi phi phai tra 33 - - - - - -
NG ngan han 2.860 3.130 3.068 3.644 3.768 3.962 4.462
NG ngdn phai tra khac 3.478 1.176 1.293 1.423 1.565 1.722 1.894
Tong ng ngan han 7.067 4.959 5.094 6.518 7.591 8.731 9.852
Ng dai han

Ng dai han 13.272 11.129 14.034 12.384 12.114 8.687 4.896
Ng dai han khéc 123 205 205 205 205 205 205
Tdng ng dai han 13.394 11.334 14.240 12.589 12.320 8.892 5.102
Téng ng 20.461 16.293 19.333 19.108 19.910 17.623 14.953

VOon chu sé@ hitu

Vén chu sé hitu 5.374 7.182 7.950 8.435 8.435 8.435 8.435
Lgi nhuan gilf lai 1.497 1.969 4.279 4.992 6.045 8.189 10.798
Vén khéac 2.882 3.702 3.702 4.317 4.317 4.317 4.317
Tong vén chu sé hitu 9.753  12.853 15.931 17.744 18.797 20.941  23.550
Quyén Igi c6 déng thiéu s6 1.070 667 1.062 1.230 1.513 1.959 2.475
Tong ng va vén chu sé hitu 31.285  29.813 36.326 38.081 40.220 40.523  40.978

2013A 2014F 2015F 2016F 2017F

www.VPBS.com.vn Page | 14




Lgi nhuén sau thué 848 3.028 1.508 1.896 2.988 3.452

Khau hao tai san c6 dinh va tai san vo hinh 326 320 394 517 705 781
Thay d6i trén Vén luu ddng 2.155 (1.658) 1.633 327 704 329
Chénh léch trén cac khoan khac (4.192) 500 1.795 1.872 189 151
Luwu chuyé@n tién thuan tif hoat déng kinh doanh (864) 2.190 5.330 4.613 4.586 4.713
Tién chi dau tu TSCH (1.113) (4.863) (4.711) (3.461) (769)  (421)
Cac hoat dong dau tu khac 2.240 69 - - - -
Luu chuyé@n tién thuan tir hoat déng dau tu 818 (4.795) (4.711) (3.461) (769) (421)
Chi tra c8 tuc (359)  (718)  (795)  (843)  (843)  (843)
Tang/ giam ng ngén han 270 (62) 576 124 194 499
Tang gidm ng dai han (2.143) 2.906 (1.650) (270) (3.427) (3.791)
'rl;léra: thu tu phat hanh co phi€u, nhan von gép cua chu sé > 208 1.163 1.268 283 446 516
Tién thu tUr cac hoat dong tai chinh khac - - - - - -
Luu chuy@n tién thuan tir hoat ddng tai chinh (25) 3.289 (601) (706) (3.630) (3.619)
Tién ton dau ky 2.518 2.448 3.132 3.150 3.595 3.782
Luu chuyén tién thuan trong ky (70) 684 17 445 187 674
S6 du tién mat cudi ky 2.448 3.132 3.150 3.595 3.782 4.455

Phan tich chi s6
Chi s6 sinh Igi

Bién LN gOp 27,3% 43,2% 42,6% 42,5% 42,3% 44,5% 43,4%
Bién LN EBITDA 23,1% 40,6% 42,6% 40,7% 40,3% 42,1% 39,9%
Bién LN hoat dong 18,0% 28,8% 32,1% 34,2% 34,8% 36,7% 34,6%
Bién LN rong 8,0% 30,6% 98,7% 24,8% 20,1% 21,9% 21,4%
ROA 1,2% 3,2% 9,2% 4,5% 5,6% 8,3% 9,1%
ROE 7,2% 7,5% 21,0% 9,0% 10,4% 14,5% 14,3%
Chi s6 ng vay

Chi s6 thanh toan 1ai (EBIT/I) 1,6 1,3 1,6 2,2 3,3 5,4 6,8
EBITDA / (I + Cap Ex) 0,1 0,7 0,2 0,4 0,9 6,2 7.8
Ng vay/von 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5 0,4 0,3
Ng vay/VCSH 1,7 1,1 1,1 0,9 0,8 0,6 0,4
Chi s6 thanh khoan

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

PHU LUC 2 — Dién bién gia cd phiéu
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Trong bao céo phan tich lan dau HAG vao ngay 26/5/2014, chiang t6i da dua ra
khuyé&n nghi MUA dai han véi gia muc tiéu 1a 25.300 dong/cé phiéu (da diéu
chinh ty 1& chia ¢8 tic 10:1 trong quy 3 ndm 2014). Vao thdi diém d6, HAG
giao dich trén thj trudng vdi gia 21.800 ddng (da diéu chinh cho ty 1& chia cd
tc). Gia c6 phiéu HAG sau dé da cham gid muc tiéu vao ngay 28/8, va hién
dang giao dich d muiic 25.100 dong, tudng duong mulc tang 15%. MUc gia muc
tiéu mdi cua chung téi dua ra la 25.900 tudng duong muc tang truéng 4% so
véi mlc gid ngay 5 thang 11 nam 2014.
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phuhh@vpbs.com.vn

Poan Thanh Tra
Trg ly phan tich
tradt@vpbs.com.vn

Hoi s& Ha Nbi

362 PhG Hué

Quan Hai Ba Trung — Ha NOi
T - +84 (0) 4 3974 3655

F - +84 (0) 4 3974 3656

Chi nhanh H6 ChiMinh
76 Lé Lai

Quén 1 — HO6 Chi Minh

T - +84 (0) 8 3823 8608
F - +84 (0) 8 3823 8609

Chi nhanh Pa Néng
112 Phan Chau Trinh
Quén Hai Chau —ba Néng
T - +84 (0) 511 356 5419
F - +84 (0) 511 356 5418

www.VPBS.com.vn

Huéng dan khuyén nghi

Céng ty Chling khoan Ngan hang Thudng mai C8 phan Viét Nam Thinh vugng st dung hé théng khuyé&n nghi
sau:

Mua: Lgi sudt ky vong. bao gdm c8 tlic. trong 12 thang tdi I8n hon +15%

Gilll: Lgi sudt ky vong. bao gdm c8 tlrc. trong 12 thang tdi dao ddng tir -10% d&n +15%

Ban: Ldi sudt ky vong. bao gdm c6 tlic. trong 12 thang téi thdp hon -10%

Khuyen céao

Bao céo phan tich dugc 1ap va phat hanh bdi Cong ty TNHH Ching khoan Ngan hang TMCP Viét Nam Thinh
Vugng (“VPBS”). Bao cao nay khong truc ti€p hodc ngu yding d€ phan phdi. phat hanh hay st dung cho bat
ki ca4 nhan hay t& chlic nao la céng dan hay thudng trd hodc tam tra tai bat ki dia phudng. lanh th8. qudc gia
hodc daon vi c6 chi quyén nao khac ma viéc phan phdi. phat hanh hay s dung d6 trai véi quy dinh cla phap
ludt. B4o céo nay khoéng nhdam phat hanh rong rai ra céng chidng va chi mang tinh chat cung cdp thong tin
cho nha dau tu cling nhu khéng dugc phép sao chép hodc phan phdi lai cho bat ky bén th ba nao khac. Tat
cé nhitng c& nhan. t6 chic ndm gill bo céo nay déu phai tuan thl nhitng didu trén.

Moi quan diém va khuyé&n nghi v& bat ky hay toan bd méa chitng khoan hay t8 chlrc phat hanh Ia d&i tugng dé
cap trong ban bao céo nay déu phan anh chinh xac y ki€n ca nhan clia nhifng chuyén gia phan tich tham gia
V&0 qué trinh chudn bj va I18p bao céo. theo dé.ludng va thudng clia nhitng chuyén gia phan tich da. dang va
s& khéng lién quan truc ti€p hay gian ti€p d6i véi nhitng quan diém hodc khuyé&n nghidugc dua ra bdi cac
chuyén gia phan tich d6 trong b&o céo nay. Cac chuyén gia phan tich tham gia vao viéc chun bj va 1ap bao
cdo khéng c6 quyén dai dién (thuc t&. ngu y hay céng khai) cho bat ky t8 chitc phat hanh nao dugc d& cép
trong ban bao céo.

Céc béo céo nghién cltu chi nh8m muc dich cung cép théng tin cho nhitng nha dau tu c& nhan va t8 chirc cla
VPBS. Bao cao nghién clfu nay khéng phai la mot 18ikéu goi. dé nghi. mdi chao mua hodc ban bat ky ma
chiing khoan nao.

Céc théng tin trong bao cao nghién cltu dugc chudn bj tir cac thong tin cdng bé cong khai. dif liéu phat trién
ndi bd va cac ngudn khac dudc cho la dang tin cdy. nhung chua dudc kiém chiing doc 1ap bdi VPBS va VPBS
s& khéng dai dién hodc dam bao déi véi tinh chinh xac. ding dan va day dd cla nhitng théng tin nay. Toan
bd nhitng danh gia. quan diém va khuyé&n nghinéu tai day dugc thuc hién tai ngay dua ra bao céo va cé
thédudc thay d6i ma khéng béo trudc. VPBS khéng cé nghia vu phai cdp nhat. sira d8i hodc b sung ban béo
céo cling nhu khéng cé nghia vu théng béo cho t8 chiic. ca& nhan nhan dudc ban bao céonay trong trudng
hdp cac danh gia. quan diém hay khuyé&n nghidugc dua ra cé sy thay d6i hodc trd nén khéng con chinh xac
hay trong trudng hgp bao céo bi thu hdi.

cac dién bién trong qua kh(r khéng dam bao két qua trong tuong lai. khong dai dién hodc bao dam. cong
khai hay ngu y. cho di&n bién tudng lai cia bat ki ma chiing khoan nao d& cap trong ban bao cao nay. Gia
clia cac méa chiing khoan dugc dé cap trong ban bao cdo va Igi nhuadntlr cac ma chiing khoan dé cé thédudc
dao dong va’hodc bianh hudng trai chiéu bdi nhifng yéu t6 thj trudng hay ty gia vanha dau tu phai ythic
dudc rd rang vékha néngthua 16 khi dau tu vao nhitng ma chiing khoan dé. bao gém ca nhitng khoan lam
vao v8n dau tu ban ddu. Hon nifa. cac chitng khoan dugc d& clp trong ban bao cdo cé thé khéng cé tinh
thanh khoan cao. hodc gia ca bj bién déng I6n. hay cé nhitng rui ro cdng hudng va ddc biét gan vdi cac ma
chitng khoan va viéc dau tu vao thi trudng méi ndi va/hodc thi trudng nudc ngoai khién ting tinh rdi ro cling
nhukhong phti hdp cho tét ca cac nha dau tu. VPBS khong chiutrach nhiém vé bat ky thiét hai nao phat sinh
tlr viéc sir dung hodc dua vao céac thong tin trong ban bao céo nay.

Cac ma chl’ing khoan trong ban béo céo c6 thé& khong phu hgp véi tat ca cac nha dau tu. va ndi dung clia ban
béo céo khéng d& cdp dén cac nhu ciu dau tu. muc tiéu va didu kién tai chinh cla bat ky nha dau tu cy thé
ndo. Nha dau tu khdng nén chi dua trén nhitng khuyé&n nghidau tu. néu cé.tai ban bao céo nay dé thay thé
cho nhitng danh gia doc I1ap trong viéc dua ra cac quyét dinh dau tu cla chinh minh va. trudc khi thuc hién
dau tu bat ky ma chirng khoan nao néu trong bao cdo nay. nha dau tu nén lién hé vdéi nhitng cé vén dau tu
cla hodé€ thao ludn vé trudng hgp cu thé ctia minh.

VPBS va nhitng don vi thanh vién nhan vién giam d6c va nhan su cla VPBS trén toan thé gidi. tay tiing thdi
di€ém.c6 quy&n cam k&t mua hodc cam k&t ban. mua hodc ban cac ma chiing khoan thudc s& hitu cua
(nhitng) t8 chlfc phat hanhdudc @& cap trong ban bao cdo nay cho chinh minh;dudc quyén tham gia vao bat
ki giao dich nao khac lién quan dén nhitng ma chirng khoan dé; dudc quyén thu phi méi gidi hodc nhiing
khoan hoa hdng khac; dugc quy@n thiét I18p thi trudng giao dichcho cac céng cu tai chinh cua (nhiing) t8
chlc phat hanh d6; dugc quy@n trd thanhnha tu vln hodc bén vay/cho vay di véi (nhitng) t8 chifc phat
hanh d6; hay néi cach khac 1a luén ton tainhitng xung @bt tiém &an v& Igi ich trong bt ky khuyé&n nghj va
théng tin quan diém cé lién quan nao dugc néu trong ban bao céo nay.

B&t ky viéc sao chép hodc phan phdi mét phan hodc toan bd bao céo nghién clfu nay ma khéng dugc su cho
phép cla VPBS déu bj cdm.

Néu bédo céo nghién clru nay dugdc phan phdi bang phudng tién dién tr. nhu e-mail. thi khéng thédam bao
réng phuong thic truyén théng nay sé an toan hodc khong méc nhing 18i nhu thong tin c6 thé bi chan. bj
héng. bi mat. bi pha hdy. d&n mudn. khéng day du hay c6 chlra virus. Do d6. néu bao cao cung cép dia chi
trang web. hodc chifa cac lién két dén trang web th( ba. VPBS khong xem xét lai va khéng chiu trach nhiém
cho b&t cr ndi dung nao trong nhitng trang web dé. Dia chi web va hodc céc liéen két chiduge cung cdp d&
thuén tién cho ngudi doc. va ndi dung cla cac trang web cla bén th(r ba khéng dugc dua vao bao cao dudi
b&t ky hinh thitc nao. Ngudi doc c6 thé tly chon truy cdp vao dia chi trang web hodc st dung nhitng lién két
do va chiu hoan toan rui ro.
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