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Ma chirng khoan HAG
SLCP dang lwu hanh (triéu) 790
Vén héa thi trwdng (ty déng) 6,833
Gia cao|thap 52 tuan 4.9-10.3
KLGD trung binh 3 thang 7,339,000
Hé sb Beta 3.24
S& hitu nwdc ngoai (%) 6.84
c6 PONG LON

Poan Nguyén Dirc 44%
Deutsche Asset Management 4.9%
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Viét Nam | Thi trwérng cd phiéu
Bao cdo ngan 2017
Hoat dong kinh doanh

HAG HOANG ANH GIA LAI Tap doan

Két qua hoat dong 2016:

Hién tai HAGL chua céng bé bdo céo tai chinh kiém todn ndm 2016 va bdo cdo
Q1.2017. Theo bdo cdo hgp nhat 2016 trwdc d6 doanh thu hgp nhat toan tap
doan cé sy tang trudng nhe tir 6,252 ty 1én 6454 ty trong dé mang ban bo chiém
doanh thu chinh v@i trén 55%. Ngoai ban bo, khodn bat dong san dau tu cling c6
ghi nhan doanh thu ting gap d6i tir 241 ty Ién 483 ty ddng. Céc khodn con lai
nhu cao su, mia dudng va ban bap déu sut giam doanh thu khd nhiéu. Gia von
hang ban trong ndm 2016 tang 1én bat thudng 15% so véi nam trwdc. Nhat 13
khodn ban bo cta HAGL c6 gid von ting tir 71% 1én 90%. O cao su chi phi con
tadng con cao hon ca doanh thu cho thay trong ndm 2016 hoat déng khai thac mu
cao su cla tap doan chi & mirc cdm chirng va chi day khai thac manh tré lai vao

cudi ndm.

Ngoai Igi nhuan gbp giam xuéng thi khi chi phi 13i vay tdng thém 500 ty cong
thém chi phi khac hon 500 ty gép phan tao khoan 16 hon 1,400 ty ndm tai chinh
2016 cla HAGL. Hién tai chua c6 bdo cdo kiém toan cong b6 vi vy con mét s6

diém chua dwoc thé hién chi tiét.
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SBS ¢ Cira ngo két noi dau tu
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Téng no clia HAGL dén cudi ndm 13 36 ngan ty dong trong dé riéng vay ngan han va dai han la

A

8,6000 DONG

hon 27 ngan ty. Nam 2016 tdng hai khoan vay nay khdng gidm xudng ma chi thay déi co cau
véi mot s& khoan vay ngan han duwoc chuyén qua vay dai han sau cudc hop cia NHNN vé
HAGL vao nam trudc dé. Cac ngan hang hién dang |13 chd no I&n nhat cia HAG & cac khoan
vay dai han |a BIDV 3608 ty, Vpbank 2962 ty, NH lién doanh Lao Viét 1,391 ty. BIDV con khoan
trai phiéu 6,546 ty cla HAG va dugc gia han tir 2021 — 2026.

Vira qua tai cudc hop PHCD clia VPBank dd c6 nhic dén khoan vay dai han clia HAG. Cac

khodn vay nay & nhiéu mang hoat déng chd yéu 1a cao su, dau co, chdn nudi, thuy dién... Hién

P

GIA HIEN TAI:

cac khoan no nay duwoc an han tir 2 dén 5 ndm va hau nhu duogc tinh vao khoan muc no
nhom 1 va moét it & nhédm 2. Viéc VPBank gia han ng cho HAG la mét tin hiéu dang mirng véi
tap doan nay khi cac chi no van tin twdng vao kha ndng chéo lai ctia doanh nghiép dl sirc
vuot qua khoé khin trong giai doan nay. Tai sdn ctia HAGL van 1a niém mo wéc clia nhiéu chi
dau tw khac véi 80,000 ha cao su, 10,000 ha dau co, vung néng nghiép mia dudng 6,000 ha,
dan bo hon 100,000 con va khu phirc hgp BDS 8ha tai Myanmar... Trong trudng hgp kho
khdn nhat, HAGL van cé thé ban tai san dd dé tra no vi vay nhiéu ngan hang van tiép tuc dat

niém tin tap doan c6 kha nang hoi phuc sau 2 dén 3 nam tdi.

~

Gan day HAGL thyc hién 18y y kién c6 ddng thdng qua diéu chinh gid chuyén déi trdi phiéu
phat hanh cho Temasek, tri gia 1.100 ty dong. S6 trai phi€u nay sé dao han vao ngay 31/8 téi
va hién tai gid chuyén déi 13 19.645d/cp, cao hon 140% so v&i gia thi trudng. Day [d mot nd
lwc khac cla HAGL trong viéc tai ciu tric no cua tap doan. Chi phi 13i vay cla sd trai phiéu

~

NGANH: TAP POAN

nay cling dwoc hoan lai. Van dé thanh khoan cla HAGL vé co ban s& duoc giadi quyét sau khi
khoan trai phiéu nay dwoc nha dau tu khac mua lai va diéu chinh gid chuyén déi.
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Vé cac hoat déng kinh doanh hién tai cia HAGL:

Co’ cAu doanh thu HAGL 2015 - 2016
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A

8,6000 DONG

Mang mia dwéng HAGL d3 ban lai cho tdp doan TTC vdi gia tri 2.200 ty dong (khoang 98 triéu
USD) bao gdbm nha may dudng, mot nha mdy dién nhd va vung trong véi dién tich 6.000ha
nam canh nha may dudng. Nha médy duong cia HAG duogc xay dung vao ndm 2012 tai Lao
véi vén dau tu 13 1.474 ty déng véi cdng suat 1.050.000 tdn mia/ndm, sdn xuit khodng
105.000 t4n dudng/nam.

Ngoai ra HAG d3 bén hai du 4n thdy dién Nam Kéng 2 va Nam Koéng 3 tai Lao vdi tong gid bén

P

GIA HIEN TAI:

la 2.800 ty d6ng. Bdo cdo k& todn ndm ciling thé hién HAG da nhan (rng trwdc 1,937 ty. Hai
thuong vu céc thay dién tai Lao va mang hoat ddng mia duwdng du kién sé hoan tat trong quy
1/2017.

Cao su: Trong cudc hop DHCD vao thang 9 ndm ngodi, Cha tich HAGL cé ndi vé viéc ban ban
20.000 ha cao su tai Lao trong t8ng s 38.428 ha cao su va tong dién tich dat trong céc loai la
89.000 ha. S6 tién thu vé dy kién vao khoang 8.000-10.000 ty déng. Tuy nhién hién tai tap
doan dang tién hanh phat trién lai vu cao su mdi sau khi gid cao su cé tin hiéu hdi phuc vao

~

nam 2016. Ngay trong vu mua 2016 HAGL d3a qua vu khai thac vi vay khong tan dung duwgc co
hoi. Vu mua cao su thang 5 sap t&i HAG s& cé vu thu hoach tré lai. Vao giai doan t&t nhat clia
HAG 13 2012, 2013 khi gid cao su con 2500 — 3000 USD/tan cé bién lgi nhudn gdp gan 70% va
lgi nhuan gbp tir mang nay thu dugc trén 100 ty déng cac nam 2013 - 2014. Sang 2014 doanh

~

NGANH: TAP POAN

thu vn & murc cao nhung gid von da chiém hon 50% va cho dén nay thi hau nhu khéng thé
thu hoach vi d3 16. Hién gid cao su dang cé trén qud trinh ting tré lai tir day sau khi cac nuéc
san xuat cao su thién nhién hang dau nhu Thai Lan phdi hgp cung Malaysia va Indonesia dang

giam ngudn cung dé binh 8n gia thi trudng.
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Ngoai ra nganh céng nghiép 6 t6é toan ciu dang tang trudng 7% la nhan t6 gilp gid cao su
thién nhién ting tré lai. Gia cao su hién chi tam qua giai doan day thap nhat nhung van con &
murc kha thap. Cac don dién cha HAGL s& thu hoach duwoc tir cao su trd lai tir ndm nay nhung
lgi nhuan tlr mang nay cling s& khiém t6n va chi chiEm mot phan nhé trong ngudn thu trong
nam nay cua tap doan.

NGUON THU CAO SU TU’ 2012 (T? VND)
— —Doanh thu bdn mid cao su = —Gid vdn hang ban
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GIA HIEN TAI:
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Ban bo: Trong 2 ndm qua mang ban bo trd thanh ngudn thu chinh clda tap doan vdi ty 1é
doanh thu mang nay chiém trén 50%. Tuy nhién trong ndm nay tlr mic bién lgi nhudn gop

~

30% chi con 10% cho thdy mang nudi bd cling dang cé van dé. HAG nhap khiu gidng bo
Brahman cla Uc, thoi gian nudi khodng 7 thang dé dat trong lwong 500 kg, sau dé s& xuat
ban vaéi bién lgi nhuan ky vong 37%. Tuy nhién do HAG nudi giéng bd Uc vi vay doi hoi ky
thuat nudi khat khe cung véi chat luvgng thirc 8n chin nudi tiéu chudn. Ngay ca trong giai
doan di chuyén dudng xa néu khdng cham sdc tét bo cé thé sinh trang thit, nhiéu md. Viéc

~

NGANH: TAP POAN

tiéu thu bd cla HAG m& rong ca Lao, Campuchia va Viét Nam tuy dan bo xuat chudng tai dau.
Tai Viét Nam ngoai thi truorng chinh TPHCM thi HAG phai m& rdng tai cac dia phuong khac
nhu Long An, Tién Giang, Can Tho, Ddng Nai, LAm Dong... mdi tiéu thu hét.

Khong nhu ky vong ban dau cta tap doan. Bo Uc hién nay dugc nhap vao VN qua nhiéu d3
xay ra canh tranh gidm giad ban va tir dé bién lgi nhuan gidm xuéng. Vira qua HAG d3 khéng
con kinh doanh mang bo stta ma chi tap trung vao bo thit, tuy nhién lgi nhuan gép tlr mang

kinh doanh nay trong cac ndm tai cé |& chi con 7%-10%.
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B4t ddng san: Theo bdo cdo tir tap doan, tir quy 1V/2016, tdp doan d3 cé |3i tir viéc dua giai
doan | du &n Khu phirc hop Hoang Anh Gia Lai tai Myanmar di vao hoat déng. Gia tri dau tu
cla giai doan | bao gdm Trung tdm thuong mai, van phong cho thué va khéach san 5 sao Melia
Yangon tai Myanmar theo s6 liéu tir bdo cdo tai chinh dat gan 4.000 ty dong. Giai doan 2 cla
du 4n 13 hon 1.100 c&n hd dich vy, méi dugc khdi cdng vao thang 3 ndm ngodi. Tap doan
dang ky vong day s& la mét trong nhitng mang s& mang lai két qua kinh doanh t8t trong cac
nadm sau. Cé mot rui ro cla viéc kinh doanh bat dong san tai nwdc ngoai 1a chinh sach hay
thay d6i dot ngdt. Vao 2016 Myanmar da ban hanh sic thué méi danh vao céc giao dich mua
ban b4t déng san. Theo d6, d6i vdi giao dich cd gid tir 30 triéu kyat tr& xudng s& chju muirc
thué 15%, tir hon 30 triéu cho dén 100 triéu kyat s& chju mirc 20%, va céc giao dich trén 100

2

KHA QUAN

triéu kyat s& bj danh thué& 30%. Sac thué nay cao hon gap 5 Ian so véi cudi ndm 2015 va dang
tao ap luc vdi cac nha kinh doanh BDS tai day. DU sao HAG van c6 loi thé 1a dang cé quy dat
l&n tai khu vire cé gid dat dat dé nhat vi vay néu viéc kinh doanh khéng thuan Igi cling cé thé

sang nhuong lai cling thu hdi mét lugng tién mat 16n.

V& ngan han cac khodn no dai han va trai phiéu da dwoc gia han tir 2021 dén 2026 vi vay van

A

8,6000 DONG

dé thanh khoan cta HAG s& bdt dp luc. Mét s6 ngudn thu tir bat dong san, dich vu, ban bo va
cao su s& mang lai dong tién chinh trong ndm nay bén canh viéc thoai vén tir mia dwdng va
thay dién. Tap doan sé con phai ti€p tuc co cau lai cdc mang dau tw ma xu huwdng sap tdi sé
thu hep lai chi con mét s6 mang chi lwc va tap trung vao viéc san sinh dong tién lién tuc dé

tra no.

Diém manh cuta tap doan 1a van cé quy dat ndng nghiép |&n va cac khu vic tiém nidng khai

thac bat déng san. Cach day 10 ndm hoat dong chinh clia HAG la bat déng san va sau dé mé&

P

GIA HIEN TAI:

rong dan ra thly dién, khodng san, khai thac gd, cao su va gan day la mia dudng, nudi bo.
Viéc da dang hda nganh |a muyc tiéu cta tdp doan dé phong nglra rdi ro khi mét nganh gip
kho khan thi nganh khac s& hoé trg. Tuy nhién do sy phat trién qud nhanh véi viéc phan bd
ngudn vén qué I&n ma chd yéu 13 no vay dan trai va ding thoi diém céc nganh chl lyc clda
tap doan lién tuc gip kho khdn nhu BDS, khodng san, cao su d3 dan dén tinh trang mat can
déi tai chinh nhu hién tai. Trong co cau ngudn thu cla tap doan nhitng ndm gan day khong

c6 si 8n dinh ma mbi ndm lai c6 mdt nganh mang lai ngudn thu chinh. May man 13 nhitng

~

khodn dau tw dat dai trong qua khir clia tap doan hién nay néu thodi vén déu khong 16 ning,
trong dé nhiu vi tri dat ndng nghiép con cé thé cé 1oi. DU dang gap kho khan vi cac khoan
vay I&n nhung tap doan van cé kha nang trad no nhd vao ngudn tai san doi dao. Chinh nho loi
thé& nay ma HAG dugc cdc ngan hang kéo gidn no dai han gitp tap doan cé thoi gian co ciu

lai hoat dong. Y&u t& nay cé thé xem 13 kha quan trong ngan han dadi véi ¢6 phiéu.

~

NGANH: TAP POAN

Gid c6 phiéu HAG sau khi cham murc 5,000 d3 héi phuc va dang giao dich quanh ngudng
8,000. S3p t&i cac thong tin bao cdo kiém todn 2016 va két qua Q1 cé thé tac dong manh dén
gid ¢ phiéu. Ching tdi ddnh gia hién tai da kha quan hon véi c¢8 phi€u HAG du khé khin
trong trung han 13 van con. Cac thdng tin tai chinh cé thé tac dong lién tuc dé&n gid c6 phiéu

nhuwng vung gia 6,000 — 7,000 s& |a ngudng hd tro manh va cé thé nam gitt.
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HAG - Daily 4/28/2017 Open 8610, Hi 8710, Lo 8580, Close 8650 (-0.7%) = 8,650.00 =3,879,510.00
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"g Phu luc: Chi s6 tai chinh HAG

8 2012 2013 2014 2015 2016

& S3 CP Luu hanh 537 718 790 790 790

0 EPS co ban 651 1,178 1,866 636 -1,291

<_t Vén vay dai han/Vén CSH 1.40 0.87 0.80 1.16 1.23

- Téng céng ne/Vén CSH 2.10 1.27 1.47 2.03 2.13

(E. ROE % 3.65% 7.49% 10.88% 3.29% -615%

T ROA % 1.23% 2.77% 4.46% 1.17% -200%

< EBIT 789 796 905 1,393 363

o) EBITDA 1,014 1,122 1,239 1,765 1,064
Ty suat lgi nhuan gép 27.32% 43.16% 40.17% 29.66% 15.50%
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KHUYEN CAO

SBS ¢ Cura ngo két ndi dau tu

Chung tbéi chi st dung trong bdo cdo nay nhitng théng tin va quan diém dwoc cho 1d ddng tin cdy nhét, tuy nhién ching téi khéng bdo

dém tuyét déi tinh chinh xdc va déy du cia nhitng théng tin trén. Nhifng quan diém cd nhén trong bdo cdo ndy dé duwoc cdn nhéc cdn

thén dwa trén nhing ngudn théng tin chung téi cho Id tét nhét va hop ly nhét trong thoi diém viét bdo cdo. Tuy nhién nhitng quan diém

trén c6 thé thay déi bt ctr lic ndo, do dé chung téi khéng chju trach nhiém phdi théng bdo cho nha déu tw. Tai liéu ndy sé khéng duoc

coi o mét hinh thire chdo bdn hodic 16i kéo khdch hang dau tw vao bét ki c6 phiéu ndo. Céng ty SBS ciing nhv cdc cbng ty con va toan thé
cdn bé céng nhdn vién hoan toan cd thé tham gia déu tw hodc thuc hién cdc nghiép vu ngén hang déu tw déi vdi cd phiéu dwoc dé cép
trong bdo cdo ndy. SBS sé khéng chju trdch nhiém vdi bat ki théng tin ndo khéng ndm trong pham vi bdo cdo nay. Nha déu tw phéi cén

nhéc ki lwdng viéc st dung théng tin ciing nhung cdc du bdo tai chinh trong tai liéu trén, va SBS hodn toan khéng chju trdch nhiém vdi

bét ki khodn 16 truec tiép hodc gidn tiép ndo do st dung nhitng théng tin dé. Tai liéu nay chi nhém muc dich lwu hanh trong pham vi hep
va sé khéng duge cdng bé réng réi trén cdc phuong tién truyén théng, nghiém cdm bt ki sw sao chép va phén phéi lai d6i vdi tai liéu

nay.

Cong ty c6 phan chirng khoan Sai Gon Thwong Tin (Hi s&)
278 Nam Ky Kh&i Nghia, Quén 3 TP HCM Viét Nam
Tel: +84 (8) 6268 6868 Fax: +84 (8) 6255 5957 www.sbsc.com.vn

TRUNG TAM PHAN TiCH

Tel: +84 (8) 6268 6868 (Ext: 8368)
Email: sbs.research@sbsc.com.vn

Chi nhanh Ha Noi

Chi nhanh Sai Gon

Tang 6-7, 88 Ly Thuong Kiét Quan Hoan
Ki€m Ha Noi Viét Nam

Tel: +84 (4) 3942 8076

Fax: +84 (8) 3942 8075

Email: hanoi@sbsc.com.vn
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