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THONG TIN CO PHAN

San giao dich HSX
17.100-26.400 VND
14.297 ty VND
789.899.283 cp

Khoang gia 52 tuan
Vén héa

SL c¢b phiéu lu hanh

KLGD binh quan 10 ngay 1.715.986 cp
S& hiru nwéc ngoai 23,98%
Room nwéc ngoai 49%
Gia tri ¢ ttrc/cd phan 1.000 VNB/cp
Ty & cb tic/thi gia 5,5%
Beta 1,14
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CTCP Hoang Anh Gia Lai

Ma giao dich: HAG Reuters: HAG.HM Bloomberg: HAG VN

Can trong ap lwc tai chinh trong nam 2015

Loi nhuan tr hoat déng cét 16i ting trwéng t6t: BVSC dy bao doanh thu va
li nhuan trwdc thué ctia HAG nam 2015 1an lwot dat 5.330 ty dong (+75% yoy)
va lgi nhuan trwéc thué dat 1.441 ty dong (-19% yoy). Néu loai triv khoan dot
bién tir dw an Myanmar trong ndm 2014 khoang 750 ty déng thi lgi nhuan nam
nay tang trwdng dén 41%. Diéu nay cho thdy cac mang hoat dong cét 16i cla
HAG dang bat dau déng gop dang k& hon, mang lai loi nhuan va dong tién én
dinh va bén vitng. Nhw vay sau khi trie thué TNDN va phan loi ich cé déng
thiéu sé, chung téi wéc tinh loi nhuan sau thué thudce vé cbé dong me 1a 1.232 ty
ddéng (-16% yoy), twong &ng v&i EPS 1.560 déng/cp va P/E dw phéng 11,6 lan.

Ap lwe tai chinh dang ké: Cac khoan vay trai phiéu dén han trong ndm 2015
lén dén 3.950 ty déng trong khi nhu ciu dau tw cia HAG trong ndm nay c6 thé
lén dén 5.900 ty ddng. Sau khi can dbi v&i lwong tién mat c6 sdn, dong tién tir
hoat doéng kinh doanh, cac khoan trai phiéu c6 kha nang gia han va tién thu ti
ban can ho & dw an Myanmar, ching téi wéc tinh HAG ¢6 thé sé phéi huy dong
thém tdi thiéu 6.000 ty ddng trong ndm nay. Day Ia ridi ro nha dau tw can dac
biét quan tam.

Niém yét cé phiéu HNG |én san HOSE: Riéng déi v&i truéng hop niém yét cd
phiéu HAGL Agrico (HNG) lén san ngay 20/07/2015, BVSC cho rdng mic gia
tham chiéu 28.000 déng/cd phiéu & khong thuc sy hdp dan. Chung toi dwa ra
murc gia hop ly 26.700 ddng/cd phidu déi véi HNG, thAp hon 19% so vai thi
gi4. Cac nha dau tw c6 thé tham khao céac gia dinh trong qua trinh chang toi
wéce tinh gid tri hop ly cia HNG & phan dudi.

Khuyén nghi dau tw: HAG dang giao dich & mic gia 18.100 dong/céd phiéu
cudi phién ngay 27/7/2015, gidam hon 20% ké tlr d4u ndm va twong rng voi
P/E dw phéng 2015 11,6 lan. Chung téi danh gia day 1a mot mire gia kha ré xét
trén tiém nang tang trwdng cao ctia HAG trong 5 nam t&i khi hang loat cac dw
an dang bat diu cé nhirng déng gép rd nét vé loi nhuan va dong tién cho céng
ty. Tuy nhién, cac nha dau tw cling can lwu y réng viéc HAG dang duoc thi
trwdng dinh gia & mdc thap nhuw trén la do quan ngai chung vé sw 6n dinh tai
chinh ctia cong ty, dac biét la trong ndm 2015. Do d6, cho dén khi tin hiéu dong
tién cta cong ty kha quan hon, BVSC tam thei khéng dwa ra khuyén nghi nao
dbi v&i cb phiéu HAG.

Mét sé chi sé tai chinh cua HAG

Chi sé tai chinh

Doanh thu Ty VND 4.394 2.771 3.054 5.330
EBITDA Ty VND 1.245 1.917 2.673 1.978
EBIT Ty VND 1.020 1.590 2.338 1.523
LNST Ty VND 350 846 1.474 1.297
EPS VND 651 1.178 1.866 1.560
P/E X 28,6 15,8 10,0 11,9
P/B X 1,0 1,0 1,0 0,8
ROA % 1% 3% 4% 3,4%
ROE % 4% 7% 11% 7,9%
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THONG TIN SO HIrU CHI SO TAI CHINH DU BAO

S& hiru nha nwéc

0%

Két qua kinh doanh

S& hiru nwéc ngoai 23,98% Bon vi (ty VND) 2012 2013 2014 2015F
S& hibu khac 76,02% Doanh thu 4.394 2.771 3.054 5.330
Gia vén 3.194 1.575 1.827 3.408
cO PONG LON Lei nhuén gép 1.201 1.196 1.227 1.922
Doanh thu tai chinh 502 1.003 1.478 675
Poan Nguyén Durc 44,03 % Chi phi tai chinh 677 754 634 641
Credit Suisse (HongKong) Ltd 8,87 % Loi nhuan sau thué 350 846 1.474 1.297
Bang can dbi ké toan
Bon vi (ty VND) 2012 2013 2014 2015F
Tién & khoan twong dwong tién 2.518 2.448 978 348
Céc khoan phai thu ngén han 6.982 5.093 6.670 6.652
Hang tén kho 4.265 1.838 2.085 2.926
Tai san cb dinh hiru hinh 13.051 14.146 17.886 23.365
Cac khoan dau tw tai chinh dai han 3.054 815 1.538 1.538
Téng tai san 31.285 29.813 36.369 39.586
No ngén han 2.517 3.130 6.840 2.974
No dai han 13.614 11.129 11.337 14.686
Vén chd sé hivu 9.753 12.853 14.238 18.566
Téng nguén vén 31.285 29.813 36.369 39.586

Chi s6 tai chinh

Chi tiéu

Chi tiéu tang trwéng

Tang trwdng doanh thu (%) 39,5% -36,9% 10,2% 74,5%
;I;i?g trwdng lgi nhuan sau thué -70,0% 141.8% 74.2% 12%
Chi tiéu sinh 1&i

Loi nhuan gop bién (%) 27,3% 43,2% 40,2% 36,1%
ROA (%) 1,2% 2,8% 45%  3,4%
ROE (%) 3,7% 7,5% 10,9%  7,9%
Chi tiéu co’ ciu vén

Tbng no/Tdng tai san (%) 65% 55% 58% 53%
Tbng no/Tdng vén chi s& hivu (%) 210% 127% 147%  113%
Chi tiéu trén mai cd phan

EPS (ddng/cd phan) 651 1.178 1.866  1.560
Gié trj sb sach (ddng/cd phan) 18.150 17.897 18.023 23.502
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Loi nhuan tir hoat déng cot 16i tang trwéng tot.

BVSC du bao doanh thu va lgi nhuan trwéc thué cia HAG ndm 2015 1an lwot dat 5.330 ty ddng (+75%
yoy) va loi nhuan trwéc thué dat 1.441 ty déng (-19% yoy). Néu loai trlr khodn dot bién tr dy an
Myanmar trong ndm 2014 khoang 750 ty déng thi loi nhuan ndm nay téng trwdng dén 41%. Diéu nay cho
thdy caAc mang hoat dong cét 16i cia HAG dang bat dau déng gop dang ké hon, mang lai lgi nhuan va
dong tién 6n dinh va bén virng. Nhw vay sau khi trir thué TNDN va phan lgi ich ¢b déng thiéu sé, ching
t6i woc tinh lgi nhuan sau thué thudc vé cd dong me la 1.232 ty déng (-16% yoy), twong ng véi EPS
1.560 déng/cp va P/E dy phéng 11,6 1an.

Dw béao két qua kinh doanh 2015

Chi tiéu 2014 2015F Yoy (%) Co sé dwbao

% Cao su: Dién tich cao ma 4.747 hecta, ndng suat binh
quan 1,4 tAn ma khé/hecta va tdng san lwong dat 6.568 tan
ma kho. Gia ban binh quan 34.000 déng/tan.

< Mia dwong: Dién tich thu hoach 6.000 hecta, néng suét
binh quan 107 tAn mia/hecta va chir dwong 11 CCS. Tdng
san lwong dwong dat 71.262 tAn va gia ban binh quan
11.500 déng/kg.

% BO thit: Hién tai tdng dan bo thit cia HAG da lén dén gan
90.000 con. Gia dinh trong ndm 2015 coéng ty sé& giét thit
60.000 con, trong lwgng binh quan 550 kg/con va gia ban
70.000 ddéng/kg hoi.

% Xay dwng: Gid dinh HAG sé& bam sat ké& hoach ghi nhan
785 ty ddng doanh thu trong ndm 2015, bao gdm chu yéu la
t san bay Nong Khang va phan con lai clia san bay
Attapeu.

Doanh thu 3054 5330 +75% . Py an Yangon — Myanmar: HAG da chinh thirc dua giai
doan 1 cta dw an vao s dung ké tlr 23/6/2015, bao gdm
trung tdm thwong mai, tod nha vidn phong sé 1 va khach
san 5 sao. Hién tai ching tai dwoc biét ti 1& I4p day cla khu
viwc TTTM gan nhw dat 100% véi gia thué binh quan
47USD/m2/thang. Ti lé l4p day cla toa van phong dat 50%
véi gia thué binh quan 62USD/m2/thang. Phan khach san 5
sao sé dwoc quan ly béi tap doan Melia va can cé thoi gian
the nghiém (tlr 6-9 thang), do d6 chung t6i cho rdng mang
nay sé chwa déng gép doanh thu va loi nhuan dang ké
trong nam nay.

Trén co s& do, BVSC dy bao doanh thu déng gop tir dy an
Yangon — Myanmar dat 527 ty ddng trong nam 2015.

% Céac mang kinh doanh khéac: Gia dinh HAG sé& bam séat ké
hoach nam dbi v&i cac mang kinh doanh nay.

Gia vén hang

. 1.827 3.408 +87%
ban
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Cao su: 34%
Mia dwong: 48%
Loi nhuan gop 1.227  1.922 +57% BO thit: 35%
Xay dwng: 38%
Yangon — Myanmar: 55%
Chi phi SG&A 322 399 +249% Gia dinh ty & SG&A/doanh thu duy tri & mdc nhw Q1 2015

Gidm manh do khéng con ghi nhan khoan d6t bién tir dy an
DT tai chinh 1.478 675 549 Yangon — Myanmar. Phan con lai chd y&u Ia lai tién gt va
doanh thu i vay tlr cong ty b4t dong san An Ph.

Chi phi tai chinh 634 756 +19%
] . . Néu loai trlr phan doanh thu tai chinh dét bién trong ndm truéc
LN trude thue L773 1441 -19% 160 nhuan nam 2015 tang trudng dén 43%
Thué TNDN 68 144  +117%
LN sau thué
thudc vé cb 1.474  1.232 -16%

dong céng ty me

Ap lwc tai chinh dang ké trong nam 2015

Céc khoan vay trai phiéu dén han phai tra Ién dén 3.950 ty ddng trong khi nhu cu dau tw ctia HAG trong
nam nay c6 thé 1én dén 5.900 ty ddng. Viéc dwa HAGL Agrico l1én san HOSE dwoc xem nhuw da thoa diéu
kién dé& khoan trai phiéu Temasek tri gia 1.130 ty ddng dwoc gia han thém 2 ndm hodc chuyén déi. Ngoai
ra, tiéu thu can hd & dw an Yangon dang di&n bién kha tich cuwc; néu giad dinh trong ndm 2015 HAG c¢6
thé ban 500 trong s6 700 c&n dang mé& ban, lwong tién mat wéce tinh ¢6 thé thu vé thém 1& 1.500 ty déng.
Nhw vay, ching téi wéc tinh HAG sé phéi huy dong thém téi thiéu 6.050 ty ddng (bang cach vay thém,
gia han no ho&c ban tai san) dé dam bao tién dd diu tw cac dw an nhu ké hoach. Pay cé thé néi la mot

trong nhirng rdi ro I&n nhat cta HAG trong ndm nay ma nha dau tw can dac biét quan tam.

12000 - S6 vén can
bd sung
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Nhu ciu vén Ngudn tién

® Tién mé&t dau ky ® Dong tién HDKD ® No hét han ®D4u tw = =Ban can ho = Chénh léch
(Nguén: BVSC)



BAOVIET & Securities

Bao cao cap nhat

Cap nhat viéc niém yét HAGL Agrico

CTCP Noéng nghiép Quéc té Hoang Anh Gia Lai (HAGL Agrico), tién than |& CTCP Cao su Hoang Anh
Gia Lai thudc 92,13% s& hivu cla cdng ty me HAG hoat déng trong linh vic tréng cao su, co dau, mia
dwdng va chan nudi bo thit — bo sira. HAGL Agrico da dwoc niém yét 1én san HOSE véi ma HNG va giao
dich & gia tham chiéu 28.000 ddng/cp bat dau tir ngay 20/7/2015, bién dd dao ddng +/- 20%. Sau khi

niém yét, co cau cb dong ctia HNG sé cé mot sé thay dbi nhw sau:

Nhém c6 déng S6 lwong c6 déng Ty lé s& hivu

Céng ty me HAG 1 79,52%
T4 chtrc khac trong nwéc 7 11,24%
T4 chirc nwdc ngoai 4 0,73%
CBCNV 4 0,00%
Céa nhan khéac 388 8,51%

(Nguén: HAGL Agrico)
Theo phwong phap chiét khau dong tién FCFF, BVSC wéc tinh gia tri ndi tai cta cd phiéu HNG la
26.700 dong/cp, thp hon 5% so v&i gia mé clra & phién giao dich dau tién ngay 20/7/2015, trén co s&
nhirng gid dinh nhw sau:

7

« Tang trwéng dai han: 0%
% Suét chiét khdu WACC ngan han: 12,49%
% Suét chiét khdu WACC dai han: 9,66%

Mang hoat déng Gia dinh

Cao su - Dién tich khai thac: 4.747 ha (2015), 14.562 ha (2016), 39.541
ha (2017) va dat mic téi da 44.500 ha nhitng n&m sau do
- Nang suét khai thac: tdng dan vé mic 2,5 tAn khé/hecta khi
cay dat nam tudi thir 10
- Gi4 cao su & murc thdp 34 triéu VND/tAn trong 2015, ting
10% trong nam 2016 va 2%/nam trong nhirng nam sau.
- Loi nhuan gop: 33,7% (2015), 41% (2016) va 44% (2017)

Co dau - Dién tich khai thac: 4.000 ha (2015), 12.300 ha (2016), 17.300
ha (2017) va 30.000 ha nhwng nam sau dé
- Nang suét khai thac: ting dan vé mic 25 tn qua tuoi/hecta &
nam the 10, ti & chiét xudt CPO 22% va PKO 2,5%.
- Gia ban: 12,9 trieu VND/tAn (600USD/tan) va t&ng 2%/nam
trong nhirng nam toi
- Loi nhuan gop: -1% (2015), 12% (2016) va 28% (2017)

Mia dwdng - Dién tich khai thac: &n dinh & mtrc 6.000 ha
- Nang suét khai thac: 107 tdn mia/hecta va chir dwdng binh
quan 11 CCs
- Gia ban: 11,5 triégu VND/tAn va tang 2%/ndm trong nhirng
nam toi
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- Loi nhuan gop: 48% (2015), 50% (2016) va 51% (2017)

Bo thit - Pan bd: gia dinh giét thit 60.000 con trong ndm 2015 va binh
quéan 120.000 con/nam nhirng nam sau do.

- Trong lwong bod giét thit khoang 550 kg/con, gia ban binh
quan cho Vissan la 70.000 VND/kg hoi trong nam 2015. Tuy
nhién do san lwong thit dwoc cung cap & quy md I6n nén
ching toi gia dinh gia thit s& giam 5%/nam trong 3 nam tiép
theo truwéc khi ting d&u 2%/nam trong nhirng ndm sau.

- Loi nhuan gop 35% trong ndam 2015 va tang dan lén muc
40% khi ty trong bé con tw nudi trong dan tang Ién.

Tai mirc gia tham chiéu 28.000 dong cta cé phiéu HNG, véi ty |é s& hivu ctia HAG 1a 79,52%, gia
tri dem vé cho cé déng cong ty me HAG da la 20.000 dong/cé phiéu HAG : Gia st cd phiéu HNG
sau ngay giao dich dau tién 20/07/2015 c6 thé duy tri dwoc mie gia 28.000 ddng/cd phiéu, chi tinh riéng
phan s& hiru clia HAGL tai cong ty con nay, cd phiéu ctia HAG trén ly thuyét sé& dang gia it nhat 20.000
dodng/cd phiéu chwa tinh dén phan cac mang hoat ddng khac nhw bat dong san va thuy dién. Nhw vay ly
do ma cb phiéu HAG van dang duoc giao dich & murc gia thap c6 thé bao gdm: (i) cdng ty con HNG nédm
trwc tiép tai san va it no vay; (i) céng ty me c6 rdi ro tai chinh dang k& hon do cé nhiéu ng vay va cac
khoan phai thu t» cac bén lién quan c6 kha néng tré thanh ng' khé ddi sau qua trinh tai co' cAu tir cac

nam trwoec.

Khuyén nghj dau tw

HAG dang giao dich & murc gia 18.100 ddng/cé phiéu cubi phién ngay 27/7/2015, giam hon 20% ké tir
dau nam va tuwong &ng véi P/E dw phong 2015 11,6 1an. Chang t6i danh gia day la mét mae gia kha ré
xét trén tiém nang tang trwdng cao cla HAG trong 5 nam t&i khi hang loat cac dy an dang bat dau cé
nhirng déng gép rd nét vé loi nhuan va dong tién cho céng ty. Tuy nhién, cac nha dau tw ciing can luu y
rang viéc HAG dang dwoc thi trwdng dinh gia & mc thAp nhw trén 1a do quan ngai chung vé sw 6n dinh
tai chinh cla coéng ty, dac biét 1a trong nam 2015. Do d6, cho dén khi tin hiéu dong tién cta céng ty kha

quan hon, BVSC tam th&i khéng dua ra khuyén nghi nao dbi véi ¢ phiéu HAG.

Riéng déi véi trwdng hop cd phiéu HAGL Agrico (HNG) vira m&i 1én san, BVSC danh gia mac gia tham
chiéu 28.000 ddng/cd phiéu la khong thyc sy hap dan. Chung téi dwa ra mic gid hop ly 26.700 déng/cd
phiéu déi v&i HNG, thap hon 19% so véi thi gid. Cac nha dau tw cé thé tham khao phwong phap va cac

gid dinh trong qua trinh chung tdi wéc tinh gia tri hop ly ciia HNG & phan trén.
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THUYET MINH BAO CAO

Gia ky vong. La mic danh gia cta chuyén vién dwa trén phan tich hoat dong kinh doanh cia doanh
nghiép, cac yéu td vé tiém nang, trién vong phaét trién, cac rii ro ma doanh nghiép c6 thé gép phai dé
xac dinh gia tri hop ly ¢b phiéu cta doanh nghiép d6. Phwong phap st dung dé xac dinh gia tri ky vong
la cac phwong phap dwoc st dung rong rai nhu: phwong phap chiét khdu dong tién (FCFE, FCFF,
DDM); phwong phap dinh gia dwa vao tai san NAV; phwong phap so sanh ngang dua trén céac chi sb
(P/E, P/B, EV/IEBIT, EV/IEBITDA,..). Viéc 4p dung phwong phap nao tuy thudc vao tirng nganh, doanh
nghiép, tinh chat cta cd phiéu. Ngoai ra, tam ly thi trwdng ciing c6 thé anh huwéng téi viéc xac dinh gia

muc tiéu cta cb phiéu.

HE THONG KHUYEN NGHI CUA BVSC

Hé théng khuyén nghi ctia BVSC dwoc xay dwng trén co s& mac ting/gidm tuyét déi cla gia cd phiéu
dé dat t&i gia ky vong, c6 5 mirc khuyén nghi dwgc BVSC siv dung twong (ng véi cac mirc chénh léch
c6 do 16n tir th&p dén cao. Lwu y 1a cac khuyén nghi dau tw c6 thé sé thay dbi vao méi cudi quy sau khi

BVSC thwc hién danh gia lai doanh nghiép.

Cac murc khuyén nghij

Khuyén nghi Dinh nghia

OUTPERFORM Gia thj tredng thap hon gia ky vong trén 15%

UNDERPERFORM Gia ky vong thap hon gia thi trwong




KHUYEN CAO S DUNG

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

Bao céo chi nhdm muc tiéu cung cap théng tin ma khéng ham y chao ban, 16i kéo, khuyén ngwdi doc mua, ban hay ndm
git chirng khoan. Nha dau tw chi nén s dung bao céo 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
v&i dbi twong dwoc dé cap dén trong bao céo 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 TU

Co6ng ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét
Tru s& chinh: 8 Lé Thai Té, 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




