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BÁO CÁO C P NH T: N M GI  
 

Giá hi n t i (05/11/2014):  ng  25.100  
Giá m c tiêu:  ng  25.900  
Khuy n ngh  ng n h n  N m gi  
Ng ng kháng c   ng 26.500 
Ng ng h  tr  ng 24.700 
Mã Bloomberg: HAG VN                  Sàn giao d ch: HSX 
Ngành:                                             a ngành 
Beta  0,96 
Giá cao/th p nh t 52 tu n 29.600-18.300 
KLCP l u hành (tri u) 789,9 
V n hóa (t ng) 19.826 
T  l  Free-float (tri u) 351,7 
KLGDBQ 6 tháng  9.593 
S  h u n c ngoài (%)                                          28,81% 

  
m i t c EPS ( ng) 

2015 (VPBS d  báo)                      5.9% 
2014 (VPBS d  báo)                      3,9% 

1.788 
3.810 

2013  1.315 
2012   651 
 2010 – 13 2014E    2014 2018F 
 CAGR (t ng) CAGR 
Doanh thu -11% 3.068 45% 
EBITDA -14% 1.306 48% 

i nhu n ròng -22% 3.028 37% 
Ch  s  tài chính         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% 

 

Gi i thi u v  Công ty: 

 ch s  công ty: Công ty c  ph n Hoàng Anh Gia Lai 
(HAG) ti n thân là m t x ng g  nh c thành l p 

 n m 1993 t i t nh Gia Lai. Công ty ti n hành c  
ph n hóa vào n m 2006 và niêm y t trên sàn giao 

ch ch ng khoán H  Chí Minh vào tháng 8/2008 v i 
mã HAG. 

 Các ho t ng kinh doanh c a Công ty: HAG ho t 
ng  a  ngành  bao  g m  2  l nh  v c  chính  là  nông  

nghi p (cao su, mía ng, b p, c  d u) và b t 
ng s n. Ngoài ra, HAG còn kinh doanh các ho t 
ng khác nh  th y n, khoáng s n,d ch v … 

 Quy mô: Tính n cu i 2013, t ng tài s n là 34.143 
ng và t ng v n ch  s  h u là 14.059 t ng. 

 
 

Chúng tôi c p nh t m c giá m c tiêu c a CTCP Hoàng Anh Gia Lai (HAG) 
i khuy n ngh  M GI  dài h n d a trên nh ng l p lu n sau: 

 KQKD 9 tháng t ng tr ng t t. HAG ã công b  KQKD h p nh t 9 
tháng kh  quan v i doanh thu thu n t 2.400 t ng, t ng 
19% so v i cùng k  và hoàn thành 71% k  ho ch n m. LNST t 
1.586  t ng,  t ng  m nh  162%  và  hoàn  thành  v t  8,6%  k  
ho ch.  

 LNST n m 2014 t ng tr ng m nh nh  ho t ng tài chính: 
Chúng tôi c tính HAG có th t 3.028 t ng LNST trong n m 
2014 nh  vi c ghi nh n 1.300 t  l i nhu n tài chính khi bán ti p 

 ph n  t  2  c a  HAG  Land  (m t  công  ty  con  c a  HAG)  trong  
Q4.  Theo  ó,  EPS  2014  k  v ng  t ng  189%  và  c  t  3.810  
/cp. 

 i nhu n t  ho t ng kinh doanh chính v n t ng tr ng t t: 
LNST 9 tháng n m 2014 v n t ng 38% so v i  cùng k  n u lo i  
tr  kho n l i nhu n b t th ng 750 t  khi HAG Land phát hành 

 ph n cho i tác chi n l c ( t 1) trong Q3/2014. 
 Xu h ng giá ng có th  s  không h  tr  s  t ng tr ng doanh 

thu:  40%  l i  nhu n  c a  HAG  n  t  mía  ng  tuy  nhiên  giá  
ng ã gi m 11% k  t u n m 2014, m c giá này th m chí  
c th p nh t trong vòng 05 n m tr  l i ây. Ngoài ra, giá 
ng c d  báo s  không t ng trong n m 2015 do cung v t 

u. 
 Tri n v ng n m 2015 khá l c quan nh  các m ng kinh doanh 

i: nh ng m ng kinh doanh m i bao g m: d  án Myanmar, c  
u, th y n t i Lào và nuôi bò có th óng góp doanh thu 

2.411  t ng  trong  n m 2015,  theo  ó  doanh  thu  và  EBIT  d  
báo s  t ng 98% và 110%.  

*Vui lòng c k  khuy n ngh  cu i báo cáo này 
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P NH T K T QU  KINH DOANH 9 THÁNG 2014 

Doanh thu phù h p k  ho ch nh ng LNST t ng tr ng m nh nh  l i 
nhu n b t th ng. 

HAG ã công b  KQKD h p nh t 9 tháng r t kh  quan. Doanh thu thu n t 
2.400 t ng, t ng 19% so v i cùng k  và hoàn thành 71% k  ho ch n m. 

i nhu n ròng c a c ông công ty m t 1.586 t ng, t ng m nh 162% 
và hoàn thành v t 8,6% k  ho ch c  n m là 1.460 t ng.  

Doanh thu t ng tr ng t t nh  s óng góp chính c a mía ng t ng 50%, 
xây d ng t ng 68%, cao su t ng 18% và s óng góp c a s n ph m nông 
nghi p m i là b p v i 202 t ng, chi m 8,5% doanh thu. Trong khi ó, các 
ho t ng khác v n có t  tr ng khiêm t n trong c  c u doanh thu, u gi m 
nh  khoáng s n gi m 77%, n gi m 99%, hàng hóa gi m 31% và d ch v  
gi m 5%. M c dù doanh thu ch  t ng 19% nh ng LNST t ng m nh 162% nh  
kho n thu nh p tài chính b t th ng khi Công ty Hoàng Anh Land (công ty 
con HAG s  h u 98%, ch  d  án Myanmar) phát hành thêm c  ph n cho i 
tác chi n l c. 

 c u doanh thu 9 tháng 2014 Doanh thu theo t ng l nh v c kinh doanh (t  ng) 

  
Ngu n:BCTC HAG Ngu n: BCTCHAG 

 
 su t l i nhu n g p v n duy trì  m c cao trong b i c nh giá bán 

các s n ph m chính suy y u. T  su t  l i  nhu n  g p  9  tháng  2014  t  
43,1% so  v i  43,5% cùng  k ,  ây  là  m tích  c c  trong  b i  c nh  các  s n  
ph m chính nh  mía ng và cao su (chi m 46% doanh thu) u gi m giá 

nh trong b i c nh d  cung trên toàn c u. C  th , giá ng ã gi m 11% 
và giá cao su ã gi m bình quân 20% t u n m n nay. Theo ó, t  su t 

i nhu n g p c a mía ng, cao su ã gi m l n l t t  64% và 67% trong 9 
tháng u n m 2013 xu ng còn 55% và 58% trong 9 tháng u n m 2014. 
Thêm vào ó, t  su t l i nhu n g p m ng xây d ng (chi m 21% doanh thu) 

ng gi m t  47% xu ng còn 41%. Tuy v y, nh óng góp c a m ng kinh 
doanh m i là b p có t  su t l i nhu n g p cao, t 68%, ã giúp t  su t l i 
nhu n g p HAG không gi m so v i cùng k . L i nhu n g p 9 tháng 2014 t 
1.034 t ng, t ng 18% so v i cùng k . 
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 c u l i nhu n g p 9 tháng 2014 T  su t l i nhu n g p t ng ho t ng 

  
Ngu n:BCTC HAG Ngu n: BCTC HAG 

 
Ho t ng tài chính t ng m nh nh  ghi nh n kho n l i nhu n b t 
th ng.  

Ho t ng tài chính ã có s  chuy n bi n m nh v i l i nhu n tài chính ròng 
t 835 t ng so v i cùng k  là 232 t ng, t ng 260%. Doanh thu tài 

chính t 1.285 t ng, t ng 48% nh  ghi nh n 750 t ng l i nhu n thu 
c t t phát hàng c  phi u m i c a Công ty c a Hoàng Anh Land, ch  d  

án Hoàng Anh Gia Lai Myanmar và lãi cho vay t 464 t ng (t ng 314%) 

ng 9M 2014 9M 2013 (+_%) 
Lãi chuy n nh ng c  ph n 760 570 33% 
Lãi cho vay 464 112 314% 
Khác 61 189 -68% 

ng doanh thu H TC 1.285 871 48% 
Chi phí lãi vay 375 514 -27% 
Khác 75 125 -40% 

ng chi phí H TC 450 639 -30% 
Thu nh p tài chính ròng 835 232 260% 

 
 kho n l i nhu n b t th ng. HAG hi n ang s  h u 98,2% c  ph n Hoàng 

Anh Land v i v n u l  2.000 t ng. Trong Q3/2014. HAG Land ã ký h p 
ng phát hành thêm 30% c  ph n, t ng ng 85 tri u c  ph n cho i tác 

chi n l c Xingapo c tính thu v  150 tri u USD. Sau khi phát hành, HAG 
Land s  có v n u l  là 2.850 t ng, trong ó HAG s  h u 69%.  

HAG ang áp d ng chu n m c và ch  k  toán Vi t Nam (VAS)  l p báo 
cáo tài chính h p nh t. Nghi p v  phát hành này v  b n ch t c xem là 
nghi p v  bán b t t  l  s  h u c a HAG t i HAG Land và do ó kho n th ng 

 sau khi phát hành s  có th c ghi nh n vào thu nh p tài chính. Trong 
khi ó, n u theo Chu n m c Báo cáo Tài chính Qu c t  (IFRS), kho n th ng 

 này s c ghi nh n th ng vào v n ch  s  h u thay vì vào k t qu  kinh 
doanh.  Và  do  áp  d ng  theo  VAS,  HAG có  th  ghi  nh n  kho n  thu  nh p  tài  
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chính lên t i 2.050 t ng cho th ng v  này. Trong quá kh , chúng tôi th y 
HAG ã ghi nh n nghi p v  t ng t , v i kho n thu nh p tài chính 202 t  

ng khi Công ty Th y n Hoàng Anh Gia Lai phát hành thêm 5% v n u 
 cho m t nhà u t ài Loan vào n m 2012. 

t  phát hành c a HAG Land g m 2 giai  n v i  s  ti n thu v  trong m i 
giai  n là  1.100 t  và 2.050 t ng.  Trong Q3/2014, HAG Land ã phát 
hành 1.100 t  cho i tác chi n l c và theo ó HAG ã ghi nh n kho n ph  
tr i 750 t ng này vào thu nh p tài chính trong báo cáo h p nh t. Giai n 
2 s c th c hi n trong Q4/2014 và HAG s  ghi nh n ti p 1.300 t ng 
vào thu nh p tài chính. 

Lãi cho vay t ng m nh ch  y u là t  Công ty An Phú. Lãi cho vay 9 tháng t 
464 t ng (t ng 314%) do HAG h ch toán lãi 350 t ng t  cho vay Công 
ty An Phú, trong khi cùng k  n m tr c ch a có kho n lãi cho vay này. T i 
th i m 30/09/2014, d  n  kho n cho vay này là 3.826 v i lãi su t 
13%/n m. 

Chi phí tài chính gi m  30% nh  chi  phí  lãi  vay  gi m.  Chi  phí  tài  chính  9  
tháng là 450 t ng, trong ó chi phí lãi vay là 375 t ng gi m 27% so v i 
cùng k .  M c dù t ng d  n  công ty t i  th i  m 30/09/2014 là 17.063 t  

ng, ti p t c t ng thêm 20% so v i u n m, chúng tôi cho r ng nguyên 
nhân chi phí lãi vay gi m là do i)lãi su t vay ã gi m ii)HAG ã chuy n 
nh ng các d  án th y n trong vào tháng 6/2013 nên chi phí lãi vay c a 
các kho n u t  này không còn và iii)các kho n u t  nh  cao su, c  d u 
và d  án Myanmar v n ch a i vào khai thác ho c ch  m i khai thác m t ph n 
nh  nên v n ang c v n hóa. 

LNST 9 tháng t 1.586 t ng, v t 8.6% k  ho ch n m. 

Nh  v y, nh  l i nhu n g p c a các ho t ng kinh doanh chính t ng tr ng 
t và thu nh p b t th ng t  bán c  ph n c a HAG Land, HAG ã ghi nh n 

1.586 t  LNST và hoàn thành v t k  ho ch n m. N u lo i tr  l i nhu n b t 
th ng, LNST c a HAG v n t ng tr ng 38% so v i cùng k . ây là m tích 

c trong b i c nh các s n ph m nông nghi p chính c a Công ty nh  mía 
ng, cao su v n trong xu h ng gi m giá kéo dài. Chúng tôi cho r ng 

nguyên nhân chính là nh  i) s n l ng mía ng, cao su t ng lên bù p cho 
 su t l i nhu n gi m và ii) chi n l c a d ng ngu n thu, y m nh các s n 

ph m nông nghi p ng n ngày nh  b p ã mang l i thành công cho Công ty. 

P NH T CHI TI T CÁC HO T NG KINH DOANH  

Mía ng là m ng kinh doanh t t, óng góp chính vào t ng tr ng doanh 
thu HAG, doanh thu mía ng t 968 t ng (chi m 40% doanh thu) và 

ng  50%  so  v i  cùng  k .  Doanh  thu  t ng  do  s n  l ng  tiêu  th c  t  
76.500 t n, t ng 66% k  nh  vùng nguyên li u m  r ng h n. Di n tích canh 
tác trong mùa v  2013/2014 ã t ng lên 8.000 ha mía, t ng so v i n m tr c 
ó là 5.500 ha. Tuy nhiên t  su t l i nhu n g p ã gi m t  64% xu ng còn 

55% ch  y u do giá bán bình quân gi m. Theo c tính c a chúng tôi, giá 
bán bình quân trong 9 tháng u n m là 12.657 ng/kg gi m kho ng 10% 
so v i cùng k . áng chú ý là xu h ng giá bán gi m v n ch a có d u hi u 
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ng l i khi giá bán gi m t  m c 13.260 ng/kg trong Q1 xu ng còn 12.340 
ng/ kg trong Q2 và ch  còn 11.700 ng trong Q3/2014. 

Xây d ng. Doanh thu m ng xây d ng t  498 t ng (chi m 21% doanh 
thu), t ng m nh 68% và cùng v i mía ng là nhóm óng góp nhi u nh t 
vào t ng tr ng doanh thu c a HAG. Doanh thu m ng này ch  y u n t  2  

 án sân bay  Lào là Huaphan và Attapue v i giá tr  h p ng l n l t là 65 
tri u USD và 28 tri u USD. Trong 9 tháng u n m, HAG ã ghi nh n ph n 
còn  l i  c a  d  án  sân  bay  Attapue  và  m t  ph n  doanh  thu  d  án  sân  bay  
Huaphan. Trong k ,  t  su t  l i  nhu n g p m ng xây d ng ã gi m t  47% 
xu ng còn 41%. 

Cao su. Doanh thu 9 tháng n m 2014 t 144 t ng (chi m 6% doanh 
thu), t ng 18% so v i cùng k  nh  s n l ng khai thác t ng trong khi giá bán 
ti p t c gi m. Trong n m 2014. HAG không m  r ng thêm di n tích tr ng m i 
và t p trung ch m sóc 44.500 ha ã tr ng. Di n tích khai thác cao su trong 

m nay c a HAG ã t ng thêm 2.500 ha, lên m c 6.200 ha giúp s n l ng 
khai  thác  t ng  so  v i  cùng  k .  Tuy  nhiên,  do  giá  bán  bình  quân  ã  gi m  
kho ng 30%, còn kho ng 40 tri u ng/t n trong 9 tháng u n m nên t  
su t  l i  nhu n  g p  ã  gi m  t  m c  67% còn  58%.  T  su t  l i  nhu n  g p  
gi m ít h n so v i giá bán vì chúng tôi cho r ng giá thành cao su c a HAG ã 
gi m xu ng nh  n ng su t t ng lên khi v n cây ã i vào n m th  2 và th  
3 khai thác. 

n h . Doanh thu c n h t 170 t ng, t ng nh  3% so v i cùng k . 
HAG hi n ã ng ng phát tri n m i các d  án b t ng s n t i Vi t Nam và ch  

p trung vào d  án Myanmar. Doanh thu trong k  ch  y u n t  d  án c  
còn l i là d  án Bàu Th c Gián. T  su t l i nhu n g p gi m nh  t  23% xu ng 
còn 21%. 

p là s n ph m nông nghi p ng n ngày c HAG a vào nh m t ng 
ng ngu n thu ng n h n. Trong n m 2014. HAG ã tr ng 5.000 ha t i Lào 

và Campuchia. S n ph m b t u c thu ho ch t  Q2/2014 và ã mang 
n k t qu  tích c c v i doanh thu 9 tháng t 202 t ng và t  su t l i 

nhu n g p lên t i 63%, cao nh t trong các m ng kinh doanh c a HAG.  

Khoáng s n. Doanh thu khoáng s n t 44 t ng, gi m m nh 77% so v i 
cùng k  do HAG nh h ng rút  d n kh i  m ng kinh doanh này.  T  su t  l i  
nhu n g p là -32% so v i cùng k  m c 15% do giá bán (75 -80USD/ t n) 
và s n l ng khai thác th p. Do ó, l i nhu n g p l  14 t  so v i m c lãi 29 

 cùng k . ây c ng là ho t ng duy nh t l  trong 9 tháng n m 2014. 

Th y n. HAG không còn doanh thu th y n do công ty ã chuy n 
nh ng 6 d  án th y n vào tháng 6 n m 2013. Hi n HAG ch ang t p 
trung phát tri n d  án N m Kong 2 t i  Lào v i  chi  phí  xây d ng c  b n d  
dang t i th i m 30/09/2014 là 1.534 t ng, t ng thêm 537 t ng so 

i u n m. D  án có công su t 66 MW và s  phát n trong Q1 n m 2015. 

Hàng hóa. Doanh thu hàng hóa t 202 t ng (chi m 8.4% doanh thu), 
gi m  31% so  v i  cùng  k .  T  su t  l i  nhu n  g p  gi m  t  36% xu ng  còn  
22%. Doanh thu và t  su t l i nhu n g p gi m do HAG ã bán m ng kinh 
doanh g  và á , v n có t  su t l i nhu n g p khá t t, vào Q3 n m 2013. 
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ch v . Các d ch v  c a HAG bao g m kinh doanh khách s n, ho t ng th  
thao và b nh vi n. Trong các n m tr c m ng này có hi u qu  th p và 
th ng xuyên l . Trong 9 tháng n m 2014. doanh thu d ch v t 162 t  

ng, chi m 6.8% doanh thu và gi m nh  5% so v i cùng k . Tuy v y, m ng 
ch v ã có s  c i thi n áng k  khi t  su t l i nhu n g p t 14,2%, t ng 
nh so v i  cùng k  là 2,4%. Nh  v y l i  nhu n g p t  23 t ng,  t ng 

475%. Chúng tôi cho r ng k t qu  c i thi n ch  y u là nh  ho t ng th  
thao và b nh vi n ã gi m c m c l  so v i các n m tr c. 

TRI N V NG N M 2014 VÀ 2015 

Mía ng s  v n là ngu n l i nhu n l n dù giá bán ch a h i ph c. 

n l ng ng v  2013-2014 c a th  gi i t k  l c 181 tri u t n nh ng 
tiêu th  ch  m c 176 tri u t n d n n th ng d  g n 5 tri u t n. Theo ó 
giá ng thô ã s t gi m 11% tính t u n m n nay và xu ng m c th p 
nh t 5 n m g n ây.  

 
             Ngu n: Bloomberg, MARD, VPBS 

Trong n m 2015, ngành mía ng th  gi i và Vi t Nam d  báo s  v n còn 
ch u nhi u áp l c do tình tr ng cung v t c u. Trong v ng 2014-2015. 
theo d  báo c a T  ch c ng Th  gi i (ISO) s  s n xu t 183,8 tri u t n và 
tiêu th  182,5 tri u t n v i th ng d  1,3 tri u t n ng. T i Vi t Nam. theo 

c tính c a Hi p h i mía ng th ng d ng trong mùa v  2014-2015 là 
0,4 tri u t n. Thêm vào ó th  tr ng tiêu th  chính c a HAG là Trung Qu c 

ng ang trong tình tr ng d  cung. Hi n Trung Qu c ang t n kho 8,5 tri u 
n ng và d  báo s n l ng ng v  t i t i n c này là kho ng 12 tri u 
n, c ng v i m c t n kho k  l c, th  tr ng Trung Qu c d  báo s  v n th a 

cung. Trong b i c nh ó, giá bán ng nhìn chung v n ch a có th  c i thi n 
nh trong n m 2015. 
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Trong Q4/2014, chúng tôi c tính HAG s  tiêu th  l ng t n kho còn l i c a 
 2013/2014 và tiêu th  môt ph n s n l ng v  mía 2014/2015. Theo ó, 
c tính HAG s  tiêu th  thêm 9.000 t n ng v i giá bán t ng t  Q3/2014 

là 11.700 ng. Doanh thu Q4 c t 105 t ng. L y k  n m 2014 doanh 
thu mía ng c t 1.073 t ng và l i nhu n g p là 582 t ng. 

Trong v  mía 2014-2015, di n tích tr ng mía c a HAG s  duy trì  n nh  
c 8.000 ha. Trong mô hình c a chúng tôi, n ng su t mía c t 110 t n/ 

ha và t  l  ép ng là 10%. Theo ó s n l ng ng c t 90.600 t n 
trong n m 2015. V  giá bán chúng tôi c tính giá bán s  gi m nh  2.5% so 

i  giá  bán  bình  quân  n m  2014.  Doanh  thu  c  t  1.123  t ng  và  l i  
nhu n g p là 606 t ng.  

Xây d ng s  hoàn t t hai h p ng sân bay trong n m 2015. 

Nh ã  c p, doanh thu chính t  ho t ng xây d ng n t  2 d  án sân 
bay t i Lào. Trong 9 tháng n m 2014, m ng này ã ghi nh n 498 t ng 
doanh thu. Chúng tôi d  báo HAG s  ghi nh n 200 t ng doanh thu trong 
Q4  nâng  l y  k  doanh  thu  c  n m  lên  g n  700  t ng.  Trong  n m  2015,  
theo k  ho ch HAG s  hoàn thành d  án H a Phan do ó s  ghi nh n 750 t  

ng còn l i t  h p ng này. Chúng tôi gi nh t  su t l i nhu n g p trong 
m 2015 s  duy trì t ng t  nh  trong 9 tháng n m 2014 là 41%.   

Di n tích cao su khai thác t ng lên bù p cho s  s t gi m c a giá 
bán. 

ng t  nh  giá ng, tri n v ng c a giá cao su c ng không kh  quan 
trong b i c nh nhu c u t ng tr ng ch m và ngu n cung ti p t c t ng lên. 

c th ng d  cao su toàn c u trong n m 2014 v n  m c cao là 200.000 t n. 
Tính t u n m 2014 giá cao su ã gi m kho ng 20% và hi n giá cao su 
SVR 10 ang  m c 35 tri u ng/ t n. Theo t  ch c cao su qu c t  (IRGS), 
tình tr ng th ng d  cao su d  báo s  v n ti p t c n n m 2016. Do ó, giá 
bán cao su d  báo ch a có kh  n ng h i ph c trong n m 2015. 

Trong Q4/2014, chúng tôi c tính HAG s  tiêu th  4.400 t n cao su v i giá 
bán bình quân là 35 tri u. Doanh thu c t 154 t ng. L y k  c  n m 
2014, doanh thu cao su t 298 t ng và l i nhu n g p là 171 t ng. 
Trong n m 2015, chúng tôi c tính di n tích khai thác s  t ng lên 18.000 ha 

i n ng su t cao h n t 1,5 t n/ ha. S n l ng d  báo t 27.300 t n, t ng 
241%. V i gi nh giá bán cao su là 35 tri u ng/ t n, chúng tôi d  báo 
doanh thu cao su n m 2015 t 956 t ng, t ng 221% và l i nhu n g p là 
507 t ng, t ng 191%.  

p s  không m  r ng quy mô lên 10.000 ha nh  k  ho ch, dành qu  
t nuôi bò. i 5.000 ha b p ã tr ng trong n m 2014 và n ng su t 10 

n/ ha, chúng tôi c tính s n l ng b p n m 2014 là 50.000 t n. D a trên 
doanh thu 9 tháng n m 2014 là 202 t ng và giá bán bình quân 4.800 

ng/kg, chúng tôi c tính s n l ng tiêu th  còn l i trong Q4 là 8.000 t n. 
Theo ó doanh thu Q4 c t 38 t ng. 

Th i gian cho m t v  b p vào kho ng 100 ngày nên n m 2015 HAG d nh 
 tr ng 2 v /n m trên di n tích 5.000 ha. V i n ng su t 10 t n/ ha chúng tôi 
c tính s n l ng n m 2015 t 100.000 t n. Do HAG d  ki n s  nuôi bò và 
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 d ng m t ph n l ng b p  làm th c n, chúng tôi gi nh 50% s c 
bán ra ngoài và 50% s  d ng cho nhu c u n i tiêu. Doanh thu b p n m 2015 

c t 250 t ng và l i nhu n g p là 163 t ng.  

Khoáng s n. M ng kinh doanh này d  ki n s  thu h p ho t ng, tìm ki m 
 h i  chuy n nh ng. Do ó chúng tôi d  báo doanh thu s  m c t ng 
 n m 2014 là 55 t ng. 

Hàng hóa và d ch v . Chúng tôi c tính doanh thu c a hàng hóa và d ch v  
trong n m 2014 là 282 t ng và 222 t ng và gi nh t ng tr ng 5% 
trong n m 2015. 

ng tóm t t d  báo các ngành kinh doanh HAG 

Ngành kinh doanh Doanh thu 
 

i nhu n g p 

 
2014E 2015 

 
2014 2015 

Mía ng         1.073          1.123  
 

           582             606  
Xây d ng            698             750  

 
           286             291  

Cao su            298             956  
 

           171             507  
n h             200             662  

 
              41             359  

p            240             240  
 

           151             163  
Hàng hóa            282             296  

 
              63                66  

ch v             222             233  
 

              31                33  
Khoáng s n               55                55  

 
            (19)             (19) 

n                -              234  
 

               -              171  
 d u 

 
           129  

  
            (28) 

Nuôi bò 
 

        1.386  
  

           433  
ng c ng         3.068          6.074  

 
        1.306          2.581  

VPBS c tính 

óng góp t  các ho t ng kinh doanh m i 

 án Myanmar v n ang úng ti n  và s  b t u ghi nh n doanh 
thu trong n m 2015. 

Hi n t i HAG ang tri n khai giai n 1 c a d  án g m 1 trung tâm th ng 
i và v n phòng cho thuê và 1 khách s n 5 sao 470 phòng v i t ng v n u 

 d  ki n là 200 tri u USD. HAG ã xây d ng n t ng 11 trên 22 t ng c a 
tòa nhà v n phòng. Nhìn chung ti n  v n nh  k  ho ch và HAG d nh s  
ti p t c th c hi n xây d ng v i c ng  cao (3 ca/ ngày) a 2 block v n 
phòng v i di n tích 85.700 m2 và trung tâm th ng m i v i di n tích 38.000 
m2 vào ho t ng cu i Q1/2015. V i khu khách s n 5 sao, HAG d  ki n s  

a vào ho t ng trong Q4/2015 vì c n thêm th i gian cho giai n v n 
hành th  nghi m tr c khi i vào ho t ng chính th c. 

i c tính th n tr ng chúng tôi d  báo tòa nhà v n phòng s i vào ho t 
ng vào cu i Q2/2015. V i giá thuê v n phòng c tính 80 USD/m2 và giá 

cho thuê trung tâm th ng m i là 35 USD/m2 chúng tôi c tính d  án có th  
mang l i 662 t  doanh thu và 359 t ng l i nhu n g p trong n m 2015. 
Ngu n thu s  t ng áng k  trong n m 2016 khi tòa nhà cho thuê ho t ng 
tr n n m và khu khách s n a vào khai thác. Chúng tôi c tính doanh thu 
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và l i nhu n g p l n l t là 2.411 t ng và 1.394 t ng khi i vào ho t 
ng n nh trong n m 2016. 

 d u s  b t u có doanh thu trong n m 2015 nh ng s  c n thêm 
th i gian  mang l i hi u qu . 

HAG b t u tr ng c  d u t  n m 2012 và n nay Công ty ã tr ng c 
17.300 ha c  d u. Trong n m 2015, HAG s a vào khai thác 4.000 u tiên 
vào khai thác. Hi n công ty ang xây d ng nhà máy ép c  d u t i Campuchia 

 chu n b  cho k  ho ch này.  

ng su t d  báo trong n m u thu ho ch là 8 t n c /ha và t ng d n n 
khi i vào giai n cho s n l ng cao (26 t n/ha) vào n m th  8. Chúng tôi 

c tính t  l  ép d u là 22% t  qu  và t  h t là 2.5%. Giá bán d u c  thô là 
17 tri u ng/ t n và d u c  tinh là 20 tri u ng/ t n.  Theo ó,  chúng tôi  

c c  d u có th t 129 t  doanh thu trong n m 2015. 

Giá v n hàng bán c  d u bao g m chi phí khai thác, chi phí ch m sóc (phân 
bón, n c t i, chi phí ch  bi n, kh u hao và ti n thuê t. Chúng tôi c 
tính chi phí khai thác là 28 tri u ng/ha, chi phí ch m sóc vào kho ng 5 
tri u/ha. Chi phí kh u hao c c tính d a trên su t u t  là 62 tri u 

ng/ha c kh u hao trong vòng 25 n m. D a trên c tình này. chúng tôi 
cho r ng c  d u s  ch a có lãi trong 2 n m u tiên i vào khai thác do giá 

n/ t n s n ph m cao. Chúng tôi c tính giá thành trong n m 2015 và 
2016 là 21 và 19 tri u ng/ t n,  cao h n giá bán. Tuy nhiên giá thành c  

u  s  gi m  khi  các  v n  cây  b c  vào  giai  n  tr ng  thành.  Trong  mô  
hình c a mình, chúng tôi c tính doanh thu s  t ng lên 456 t ng trong 
2016 (+234%) và c  d u s  có l i nhu n t  n m 2017.  

Th y n. D  án N m Kong 2 t i Attapue, Lào s i vào ho t ng 
trong Q1/2015. 

ng th y n s  phát sinh doanh thu tr  l i trong Q1/2015 khi HAG a d  
án N m Kong 2 vào phát n. ây là m t trong 2 d  án th y n còn l i mà 
HAG có k  ho ch tri n khai. Nhà máy có công su t 66 MW v i giá bán n là 
1.250  ng/  Kwh.  Chúng  tôi  c  tính  doanh  thu  s t  234  t ng  trong  

m 2015 và t 264 t ng trong các n m sau khi i vào n nh. T  su t 
i nhu n g p c a d  án c t 73% trong giai n d  báo. 

Ch n nuôi bò s  giúp HAG t i u hóa l i th  c a mình.  

Trong tháng 6/2014, HAG ã công b  k  ho ch phát tri n ch n nuôi bò th t và 
bò s a thông qua vi c ký h p tác v i 2 i tác là Vissan và Nutifood. Theo ó. 
HAG s  nuôi và bán bò th t cho Vissan gi t m  và cung c p s a nguyên li u 
cho Nutifood s n xu t s a t i. Hai doanh nghi p trên s  xây d ng nhà máy 
ch  bi n g n khu v c ch n nuôi c a HAG  bao tiêu s n ph m u ra. 

ng nhu c u v n c a d  án là 6.300 t ng trong ó 70% là v n vay t  
Eximbank s c tri n khai trong 2 giai n. Giai n 1 s c th c hi n 
trong n m 2014-2015 v i v n u t  là 3.150 t ng. S  v n cho giai n 
2 d  ki n t ng ng giai n 1. Trong giai n 1, HAG s  nuôi 236.000 
con bò trong ó 120.000 con  l y th t và 116.000 con  l y s a. 



 

www.VPBS.com.vn  Page | 10 
 

ng nh  mía ng hay cao su tr c ây, nuôi bò c ng là l nh v c kinh 
doanh HAG ch a có kinh nghi m. Tuy nhiên vi c này r t d  lý gi i v i các 

i  th  mà HAG ang s  h u i)Công ty có qu t r ng và chi  phí  thuê t  
th p ii) t  cung c p c m t ph n nhu c u th c n ch n nuôi. HAG d  ki n 

 dành 4.000 ha  nuôi bò trong ó 600 ha  xây d ng chu ng tr i và 
3600 ha  tr ng c . V  ngu n th c n, HAG có th  t n d ng ph  ph m t  
các s n ph m nông nghi p nh t mía, m t ng, b p và thân b p, cành 

 hay bã c  d u làm th c n. Công ty cho bi t th c n chi m kho ng 75%-
80% giá thành ch n nuôi và HAG có th  cung c p c 30% nhu c u. V i các 

i th  nh  v y, giá thành ch n nuôi k  v ng s  có s c c nh tranh cao.  

Mô hình ch n nuôi bò th t khá n gi n. HAG nh p bò, nuôi 7- 8 tháng và 
xu t  bán. Trong khi ó, mô hình ch n nuôi bò s a ph c t p h n và ph  thu c 
và vi c Nutifood có k p a nhà máy vào ho t ông trong tháng 8/2015 hay 
không. Do ó, v i c tính th n tr ng chúng tôi ch a a doanh thu bò s a 
vào d  báo trong n m 2015. 

Trong tháng 9 n m 2014, HAG ã nh p 15.000 con bò  nuôi t i Lào và Gia 
Lai. L a bò nh p v  có  tu i trên 18 tháng v i tr ng l ng 250 kg/ con và 
sau 7-8 tháng nuôi có th  xu t bán v i  tr ng l ng t 550 kg/con. HAG d  

nh  s  nh p  thêm  15.000  con  trong  Q4.  Giá  v n  c  tính  vào  kho ng  25  
tri u ng/con bò d a trên c tính chi phí mua bò là 16 tri u ng/ con và 
chi phí nuôi bò (th c n + các chi phí khác) là 9 tri u ng. HAG d  ki n giá 
bán vào kho ng 3 USD/kg h i. Theo ó, chúng tôi c tính doanh thu bò th t 

m 2015 c t 1.386 t ng (s  l ng tiêu th  là 40.000 con bò) và l i 
nhu n g p là 433 t ng. 

 BÁO K T QU  KINH DOANH N M 2014 VÀ 2015 

a trên các c tính nh  trên, trong n m 2014 chúng tôi c tính HAG s  
t 3.069 t  doanh thu, t ng 11% so v i n m 2013. Chúng tôi c ng c tính 

HAG s  ghi nh n thêm 1.300 t  l i nhu n b t th ng trong Q4, theo ó LNST 
m 2014 c t 3.029 t ng, t ng ng EPS là 3.810 /cp. N u lo i tr  

kho n thu nh p b t th ng (2.050 t ng), LNST n m 2014 là 979 t ng, 
ng ng EPS là 1.231 /cp.  

Trong  n m  2015,  HAG  s  có  thêm  ngu n  doanh  thu  m i  bao  g m:  d  án  
Myanmar, c  d u, th y n t i Lào và nuôi bò. Doanh thu và l i nhu n tr c 
thu c t 5.306 t ng và 1.535 t ng, t ng ng EPS là 1.720 ng 
(gi nh tính trên v n u l  m i 8.345 t ng sau khi chuy n i 1100 t  

ng trái phi u cho Northbooks). 

i m c giá 25.100 ng (05/11/2014) HAG ang giao d ch  m c P/E 2014 
là 6.6x (n u lo i  tr  kho n l i  nhu n b t  th ng, P/E 2014 s  là 20.4x) và 
P/E n m 2015 là 14.6x 

NH GIÁ 

Chúng tôi c p nh t l i m c giá m c tiêu cho HAG là 25.900 ng, gi m so v i 
c giá m c tiêu trong báo cáo l n u là 27.800 ng do u ch nh t  l  

pha loãng khi  HAG tr  c  t c  10% c  phi u trong Q3/2014. Trong mô hình 
nh giá, chúng tôi ã u ch nh gi m giá tr  m ng cao su  ph n ánh s  
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ti p t c s t gi m c a giá cao su. Chúng tôi b  sung m ng kinh doanh m i là 
bò th t v i giá tr  là 3.200 t ng vào mô hình, c tính theo ph ng pháp 
P/E. Chi ti t k t qu nh giá c trình bày nh  b ng d i ây: 

ng Ph ng pháp nh giá Giá tr c tính 
t ng s n NPV, NAV                     9.859  

Cao su FCFF                     9.689  
Mía ng EV/EBIT                     4.934  

 d u FCFF                     4.581  
p FCFF                     1.111  

Th y n FCFF                     1.324  
Khoáng s n P/B                        750  
Xây d ng và d ch v  P/B                        800  
Nuôi bò P/E                     3.200  

ng giá tr  
 

                   36.248  
(-) N  

 
                   17.064  

(-) L i ích c ông thi u s  
 

                    1.062  
(+)Ti n m t (30/09/2014) 

 
                    2.360  

Giá tr  v n c  ph n 
 

                   20.481  
 l ng c  phi u (tr cp) 

 
                       790  

Gía m c tiêu                     25.927  
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Phân tích k  thu t 
Bi u   phân  tích  ký  thu t  cho  th y  xu  h ng  gi m  giá  c a  HAG  t  m c  
26.800 t i ng ng h  tr  MA100 kho ng 23.600 tr c khi b t l i 

HAG ã i  qua m c kháng c  trung h n c a MA50 và t o ra tín hi u i  lên 
u tiên cho c  phi u. 

Chúng tôi k  v ng l ng c u HAG s  ti p t c t ng trong vài phiên t i và c ng 
 xu h ng i lên c a HAG, cho phép HAG có th i lên và th  thách  m c 

giá nh l n tr c t i 26.800. 

Do ó, chúng tôi khuy n ngh  N M GI  cho c  phi u HAG t i th i m báo 
cáo này. 

  
Mã HAG 
  3 n 6 tháng 
Giá cao nh t trong ba tháng 26.800 
Giá th p nh t trong ba tháng 22.500 
MA50 ngày hi n t i 24.700 
MA100 ngày hi n t i 23.800 
Ng ng c n trung h n  26.500 
Ng ng h  tr  trung h n 24.700 
Khuy n Ngh   N M GI  
   Ngu n: VPBS  

 
Di n bi n giá c  phi u HAG trong th i gian g n ây 

 
Ngu n: VPBS 

 
 
 
 
 
PH  L C 1 – VPBS d  phóng 
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Báo cáo thu nh p (t ng) 2012A 2013A 2014F 2015F 2016F 2017F 2018F 
Doanh thu        
Mía ng - 838 1.073 1.123 1.052 955 909 
Cao su 46 241 298 956 1.967 2.762 3.365 

p - - 240 250 250 250 250 
t ng s n, c n h  2.829 247 200 662 2.411 4.512 4.421 

Xây d ng 477 533 698 750 375 375 375 
Khoáng s n 360 232 55 55 - - - 

ch v  193 229 222 233 245 257 270 
Hàng hóa - - 282 296 296 296 296 

 và á 350 329 - - - - - 
Th y n 139 122 - 234 289 289 289 
Bò th t - - - 1.386 2.079 2.599 3.119 

 d u - - - 129 456 913 1.579 
ng doanh thu 4.394 2.771 3.068 6.074 9.42 13.208 14.873 
ng tr ng  -37% 11% 98% 55% 40% 13% 

        
Giá v n hàng bán 3.194 1.573 1.762 3.493 5.433 7.333 8.414 

i nhu n g p 1.426 1.524 1.306 2.581 3.987 5.875 6.459 

 - - - - - - - 
Chi phí bán hàng & chi phí QLDN 412 400 320 504 707 925 1.041 
EBITDA 1.014 1.124 1.306 2.471 3.798 5.656 6.199 
Kh u hao 225 326 320 394 517 705 781 
EBIT 789 798 986 2.077 3.28 4.951 5.418 

Doanh thu tài chính 502 1.003 2.723 543 366 253 256 

Chi phí tài chính 677 754 616 929 990 897 755 
i nhu n khác -90 -46 - - - - - 
i nhu n t  Công ty liên doanh 1 - - - - - - 
i nhu n tr c thu  525 1 3.093 1.692 2.656 4.306 4.918 

        
Thu  trên lãi 160 27 65 16 477 872 950 

c thu  0 0 0 0 0 0 0 
i nhu n ròng 365 974 3.028 1.675 2.179 3.434 3.968 

        
Quy n l i c ông thi u s  15 126 - 168 283 446 516 

i nhu n ròng thu c v  c ông công ty m  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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ng cân i tài s n 2012 A 2013 A 2014 (F) 2015 (F) 2016 (F) 2017 (F) 2018 (F) 
Tài s n ng n h n        
Ti n và t ng ng ti n 2.518 2.448 3.132 3.150 3.595 3.782 4.455 

u t  ng n h n 150 150 82 82 82 82 82 
Ph i thu 2.536 1.147 1.534 2.126 2.826 3.302 3.718 
Hàng t n kho 4.265 1.838 2.058 1.222 1.630 1.833 2.104 
Tài s n ng n h n khác 4.839 4.157 5.404 4.863 4.377 3.939 3.545 

ng tài s n ng n h n 14.309 9.741 12.210 11.443 12.510 12.938 13.904 

 - - - - - - - 
Tài s n dài h n - - - - - - - 
Nguyên giá tài s n c nh 13.489 14.602 19.465 24.176 27.638 28.407 28.828 
Kh u hao l y k  437 455 775 1.169 1.687 2.392 3.173 
Giá tr  ròng TSC  13.051 14.146 18.690 23.007 25.951 26.015 25.655 

u t  dài h n 3.054 815 815 815 815 815 815 
Ph i thu dài h n - 3.636 3.136 1.636 - - - 
Tài s n dài h n khác 870 1.475 1.475 1.180 944 755 604 

ng tài s n dài h n 16.975 20.073 24.440 27.002 28.114 28.114 28.114 
ng tài s n 31.285 29.813 36.326 38.081 40.220 40.523 40.978 

        
 ng n h n        

Ph i tr  696 654 732 1.451 2.258 3.047 3.496 
Chi phí ph i tr  33 - - - - - - 

 ng n h n 2.860 3.130 3.068 3.644 3.768 3.962 4.462 
 ng n ph i tr  khác 3.478 1.176 1.293 1.423 1.565 1.722 1.894 
ng n  ng n h n 7.067 4.959 5.094 6.518 7.591 8.731 9.852 

        
 dài h n        
 dài h n 13.272 11.129 14.034 12.384 12.114 8.687 4.896 
 dài h n khác 123 205 205 205 205 205 205 
ng n  dài h n 13.394 11.334 14.240 12.589 12.320 8.892 5.102 
ng n  20.461 16.293 19.333 19.108 19.910 17.623 14.953 

        
n ch  s  h u        
n ch  s  h u 5.374 7.182 7.950 8.435 8.435 8.435 8.435 
i nhu n gi  l i 1.497 1.969 4.279 4.992 6.045 8.189 10.798 
n khác 2.882 3.702 3.702 4.317 4.317 4.317 4.317 
ng v n ch  s  h u 9.753 12.853 15.931 17.744 18.797 20.941 23.550 

Quy n l i c ông thi u s  1.070 667 1.062 1.230 1.513 1.959 2.475 
ng n  và v n ch  s  h u 31.285 29.813 36.326 38.081 40.220 40.523 40.978 

 
 
 
 
 
 
 
 2013A 2014F 2015F 2016F 2017F 2018F 
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i nhu n sau thu  848 3.028 1.508 1.896 2.988 3.452 
Kh u hao tài s n c nh và tài s n vô hình 326 320 394 517 705 781 
Thay i trên V n l u ng 2.155 (1.658) 1.633 327 704 329 
Chênh l ch trên các kho n khác (4.192) 500 1.795 1.872 189 151 

u chuy n ti n thu n t  ho t ng kinh doanh (864) 2.190 5.330 4.613 4.586 4.713 

Ti n chi u t   TSC  (1.113) (4.863) (4.711) (3.461) (769) (421) 
Các ho t ng u t  khác 2.240 69 - - - - 

u chuy n ti n thu n t  ho t ng u t  818 (4.795) (4.711) (3.461) (769) (421) 

Chi tr  c  t c (359) (718) (795) (843) (843) (843) 
ng/ gi m n  ng n h n 270 (62) 576 124 194 499 
ng gi m n  dài h n (2.143) 2.906 (1.650) (270) (3.427) (3.791) 

Ti n thu t  phát hành c  phi u, nh n v n góp c a ch  s  
u 2.208 1.163 1.268 283 446 516 

Ti n thu t  các ho t ng tài chính khác - - - - - - 

u chuy n ti n thu n t  ho t ng tài chính (25) 3.289 (601) (706) (3.630) (3.619) 

 - - - - - - 
Ti n t n u k  2.518 2.448 3.132 3.150 3.595 3.782 

u chuy n ti n thu n trong k  (70) 684 17 445 187 674 
 d  ti n m t cu i k  2.448 3.132 3.150 3.595 3.782 4.455 

 
 
Phân tích ch  s  2012A 2013A 2014F 2015F 2016F 2017F 2018F 
Ch  s  sinh l i        
Biên LN g p 27,3% 43,2% 42,6% 42,5% 42,3% 44,5% 43,4% 
Biên LN EBITDA 23,1% 40,6% 42,6% 40,7% 40,3% 42,1% 39,9% 
Biên LN ho t ng 18,0% 28,8% 32,1% 34,2% 34,8% 36,7% 34,6% 
Biên LN ròng 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% 
Ch  s  n  vay        
Ch  s  thanh toán lãi (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 

 vay/v n 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5 0,4 0,3 
 vay/VCSH 1,7 1,1 1,1 0,9 0,8 0,6 0,4 

Ch  s  thanh kho n        
Vòng quay tài s n 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0,3 0,4 
Vòng quay ph i thu 1,7 2,4 2,0 2,9 3,3 4,0 4,0 
Vòng quay ph i tr  6,3 4,2 4,4 5,3 5,2 5,4 5,4 
Vòng quay t n kho 1,0 1,5 1,5 5,0 5,8 7,2 7,1 

 s  thanh toán hi n hành 2,0 2,0 2,4 1,9 1,9 1,7 1,6 
 s  thanh toán nhanh 1,4 1,6 2,0 1,7 1,6 1,4 1,4 

 
 
PH  L C 2 – Di n bi n giá c  phi u 
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Trong báo cáo phân tích l n u HAG vào ngày 26/5/2014, chúng tôi ã a ra 
khuy n ngh  MUA dài h n v i giá m c tiêu là 25.300 ng/c  phi u ( ã u 
ch nh t  l  chia c  t c 10:1 trong quý 3 n m 2014). Vào th i m ó, HAG 
giao d ch trên th  tr ng v i giá 21.800 ng ( ã u ch nh cho t  l  chia c  

c).  Giá c  phi u HAG sau ó ã ch m giá m c tiêu vào ngày 28/8,  và hi n 
ang giao d ch  m c 25.100 ng, t ng ng m c t ng 15%. M c giá m c 

tiêu m i c a chúng tôi a ra là 25.900 t ng ng m c t ng tr ng 4% so 
i m c giá ngày 5 tháng 11 n m 2014. 
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ng d n khuy n ngh  
Công ty Ch ng khoán Ngân hàng Th ng m i C  ph n Vi t Nam Th nh v ng s  d ng h  th ng khuy n ngh  
sau: 
Mua: L i su t k  v ng. bao g m c  t c. trong 12 tháng t i l n h n +15% 
Gi : L i su t k  v ng. bao g m c  t c. trong 12 tháng t i dao ng t  -10% n +15% 
Bán: L i su t k  v ng. bao g m c  t c. trong 12 tháng t i th p h n -10% 

Khuy n cáo 
Báo cáo phân tích c l p và phát hành b i Công ty TNHH Ch ng khoán Ngân hàng TMCP Vi t Nam Th nh 

ng (“VPBS”). Báo cáo này không tr c ti p ho c ng  ýdùng  phân ph i. phát hành hay s  d ng cho b t 
kì cá nhân hay t  ch c nào là công dân hay th ng trú ho c t m trú t i b t kì a ph ng. lãnh th . qu c gia 
ho c n v  có ch  quy n nào khác mà vi c phân ph i. phát hành hay s  d ng ó trái v i quy nh c a pháp 
lu t. Báo cáo này không nh m phát hành r ng rãi ra công chúng và ch  mang tính ch t cung c p thông tin 
cho nhà u t  c ng nh  không c phép sao chép ho c phân ph i l i cho b t k  bên th  ba nào khác. T t 

 nh ng cá nhân. t  ch c n m gi  báo cáo này u ph i tuân th  nh ng u trên. 
i quan m và khuy n ngh  v  b t k  hay toàn b  mã ch ng khoán hay t  ch c phát hành là i t ng  
p trong b n báo cáo này u ph n ánh chính xác ý ki n cá nhân c a nh ng chuyên gia phân tích tham gia 

vào quá trình chu n b  và l p báo cáo. theo ó.l ng và th ng c a nh ng chuyên gia phân tích ã. ang và 
 không liên quan tr c ti p hay gián ti p i v i nh ng quan m ho c khuy n ngh c a ra b i các 

chuyên gia phân tích ó trong báo cáo này. Các chuyên gia phân tích tham gia vào vi c chu n b  và l p báo 
cáo không có quy n i di n (th c t . ng  ý hay công khai) cho b t k  t  ch c phát hành nào c  c p 
trong b n báo cáo. 
 
Các báo cáo nghiên c u ch  nh m m c ích cung c p thông tin cho nh ng nhà u t  cá nhân và t  ch c c a 
VPBS. Báo cáo nghiên c u này không ph i  là  m t l ikêu g i.   ngh .  m i  chào mua ho c bán b t  k  mã 
ch ng khoán nào.  
 
Các thông tin trong báo cáo nghiên c u c chu n b  t  các thông tin công b  công khai. d  li u phát tri n 

i b  và các ngu n khác c cho là áng tin c y. nh ng ch a c ki m ch ng c l p b i VPBS và VPBS 
 không i di n ho c m b o i v i tính chính xác. úng n và y  c a nh ng thông tin này. Toàn 
 nh ng ánh giá.  quan m và khuy n ngh nêu t i  ây c  th c hi n t i  ngày a ra báo cáo và có 

th c thay i mà không báo tr c. VPBS không có ngh a v  ph i c p nh t. s a i ho c b  sung b n báo 
cáo c ng nh  không có ngh a v  thông báo cho t  ch c. cá nhân nh n c b n báo cáonày trong tr ng 

p các ánh giá. quan m hay khuy n ngh c a ra có s  thay i ho c tr  nên không còn chính xác 
hay trong tr ng h p báo cáo b  thu h i.  
 
Các di n bi n trong quá kh  không m b o k t qu  trong t ng lai. không i di n ho c b o m. công 
khai hay ng  ý. cho di n bi n t ng lai c a b t kì mã ch ng khoán nào  c p trong b n báo cáo này. Giá 

a các mã ch ng khoán c  c p trong b n báo cáo và l i nhu nt  các mã ch ng khoán ó có th c 
dao ng và/ho c b nh h ng trái chi u b i nh ng y u t  th  tr ng hay t  giá vànhà u t  ph i ýth c 

c rõ ràng v kh  n ngthua l  khi u t  vào nh ng mã ch ng khoán ó. bao g m c  nh ng kho n l m 
vào v n u t  ban u.  H n n a.  các ch ng khoán c   c p trong b n báo cáo có th  không có tính 
thanh kho n cao. ho c giá c  b  bi n ng l n. hay có nh ng r i ro c ng h ng và c bi t g n v i các mã 
ch ng khoán và vi c u t  vào th  tr ng m i n i và/ho c th  tr ng n c ngoài khi n t ng tính r i ro c ng 
nh không phù h p cho t t c  các nhà u t . VPBS không ch utrách nhi m v  b t k  thi t h i nào phát sinh 

 vi c s  d ng ho c d a vào các thông tin trong b n báo cáo này. 
 
Các mã ch ng khoán trong b n báo cáo có th  không phù h p v i t t c  các nhà u t . và n i dung c a b n 
báo cáo không  c p n các nhu c u u t . m c tiêu và u ki n tài chính c a b t k  nhà u t  c  th  
nào. Nhà u t  không nên ch  d a trên nh ng khuy n ngh u t . n u có.t i b n báo cáo này  thay th  
cho nh ng ánh giá c l p trong vi c a ra các quy t nh u t  c a chính mình và. tr c khi th c hi n 

u t  b t k  mã ch ng khoán nào nêu trong báo cáo này. nhà u t  nên liên h  v i nh ng c  v n u t  
a h  th o lu n v  tr ng h p c  th  c a mình. 

 
VPBS và nh ng n v  thành viên nhân viên giám c và nhân s  c a VPBS trên toàn th  gi i. tùy t ng th i 

m.có quy n cam k t mua ho c cam k t bán. mua ho c bán các mã ch ng khoán thu c s  h u c a 
(nh ng) t  ch c phát hành c  c p trong b n báo cáo này cho chính mình; c quy n tham gia vào b t 
kì giao d ch nào khác liên quan n nh ng mã ch ng khoán ó; c quy n thu phí môi gi i  ho c nh ng 
kho n hoa h ng khác; c quy n thi t l p th  tr ng giao d chcho các công c  tài chính c a (nh ng) t  
ch c phát hành ó; c quy n tr  thànhnhà t  v n ho c bên vay/cho vay i v i (nh ng) t  ch c phát 
hành ó; hay nói cách khác là luôn t n t inh ng xung t ti m n v  l i ích trong b t k  khuy n ngh  và 
thông tin quan m có liên quan nào c nêu trong b n báo cáo này. 
 

t k  vi c sao chép ho c phân ph i m t ph n ho c toàn b  báo cáo nghiên c u này mà không c s  cho 
phép c a VPBS u b  c m. 

u báo cáo nghiên c u này c phân ph i b ng ph ng ti n n t . nh  e-mail. thì không th m b o 
ng ph ng th c truy n thông này s  an toàn ho c không m c nh ng l i nh  thông tin có th  b  ch n. b  
ng. b  m t. b  phá h y. n mu n. không y  hay có ch a virus. Do ó. n u báo cáo cung c p a ch  

trang web. ho c ch a các liên k t n trang web th  ba. VPBS không xem xét l i và không ch u trách nhi m 
cho b t c  n i dung nào trong nh ng trang web ó. a ch  web và ho c các liên k t ch c cung c p  
thu n ti n cho ng i c. và n i dung c a các trang web c a bên th  ba không c a vào báo cáo d i 

t k  hình th c nào. Ng i c có th  tùy ch n truy c p vào a ch  trang web ho c s  d ng nh ng liên k t 
ó và ch u hoàn toàn r i ro. 

Barry David Weisblatt 
Giám c phân tích 
barryw@vpbs.com.vn 
 
Lê Mai Thùy Linh 
Giám c – Phân tích c  b n 
linhlmt@vpbs.com.vn 
 
Hoàng H  Phú 
Chuyên viên phân tích cao c p 
phuhh@vpbs.com.vn 
 

oàn Thanh Trà 
Tr  lý phân tích 
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i s  Hà N i 
362 Ph  Hu  
Qu n Hai Bà Tr ng – Hà N i 
T - +84 (0) 4 3974 3655 
F - +84 (0) 4 3974 3656 
 
Chi nhánh H  ChíMinh 
76 Lê Lai 
Qu n 1 – H  Chí Minh 
T - +84 (0) 8 3823 8608 
F - +84 (0) 8 3823 8609 
 
Chi nhánh à N ng 
112 Phan Châu Trinh 
Qu n H i Châu – à N ng 
T - +84 (0) 511 356 5419 
F - +84 (0) 511 356 5418 
 
 


