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Cap nhat Doanh nghiép

CTCP Hoang Anh Gia Lai — HAG

In Fruit They Trust

Khuyén nghi

Gid muc tiéu 14,665
Gig dong clra 8,080
01/11/2017

Upside 81.50%

Di¥ liéu thj trwong

S8 lwong CP lvu hanh 927,399,283
V6n héa (ty d) 7,493
KLGD TB 3.91 triéu

Co’ cau c6 dong

Doan Nguyén bic 37.5%

Van eck 1.92%

Dién bién gia

Duogc thanh 13p tir ndm 1990 khéi
nghiép la doanh nghiép tw nhan
san xuat do gd, ndm 2006 chuyén
d&i sang md hinh CTCP va niém
y&t trén san HSX tlr ndm 2008. T
nam 2013 — nay, HAG tdi ciu truc
Tap doan theo hai nganh chinh Ia
Néng nghiép va Bat déng san tai
Myanmar.
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Ngay 31/10/2017 BSC d3 tham du budi Hop mat Nha dau tv cia HAG
— HNG va ghi nhan mot sé théng tin sau:

C3p nhat KQKD 9T2017. Theo BCTC hgp nhat dwoc cdng bé cla HNG,
lgi nhuan trwdc thué tir hoat déng kinh doanh cét I18i (d3 loai trir
doanh thu tai chinh, tdc dong cha chénh léch ty gia va lgi thé thuong
mai) dat 173.82 ty dong, chuyén bién rd rét so véi s6 16 312.49 ty
doéng chia 9T2016.

Theo BCTC hgp nhat cla HAG, LNTT 9T2017 tir hoat ddng cét 18i (d3
loai trir doanh thu tai chinh, tac ddng cta chénh léch ty gia va lgi thé
thuong mai) 1316 152 ty dong, cai thién manh so véi s6 16 970 ty dong
cla 9T2016.

Du kién trong Q4/2017, doanh thu hgp nhat cla HAG sé& dat 1,770 ty
ddng va LNTT hop nhat 13 180 ty dong (chua loai bd doanh thu tai
chinh va dnh hudng cta ghi nhan lgi thé thuwong mai). Ching tdi tam
udc néu chi tinh tir hoat dong cdt 16i thi LNTT Q4 s& 13 -14.5 ty déng
(Quy 4 2016 16 184 ty dong), ching toi cho rang mic du chuwa thoat 16
nhuwng HAG dang c6 sy chuyén minh kha quan.
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Tréng va kinh doanh Trai cdy — Pdng lwc ting tredng clia doanh
nghiép. Dong gép chd yéu cho KQKD 9T2017 la tir mang kinh doanh
trdi cdy vdi doanh thu dat 1,258 ty dong, chiém 31% co ciu tong
doanh thu HAG. LNG clia mang trdi cdy 1a 617 ty dong (chiém 71% co
cdu LNG cla HNG va 49% co ciu téng LNG cua HAG). Bién LNG cua
mang trai cdy dat 49.09% trong 9T2017 trong d6 bién LNG cta Q2 va
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Q3 lan luot la 60% va 40%. Bién LNG giam trong Q3 |a do doanh nghiép thuyc hién xa dan
chanh day, ngét hoa thanh long dé tap trung cho Q4/2017, va bat dau thu hoach chuéi.
San lugng chudi tiéu thu trong Q3 2017 dat 15,000 tan (dién tich khai thac 500ha), HAG
cho biét san lwong chudi xuat Trung Qudc khoang 200 tan/ngay va cho hé théng Bach hda
Xanh la 2 tdn/ngay, doanh thu chu6i Q3 dat 230 ty déng va EBITDA dat 95 ty déng (BSC
uwdc tinh tong LNTT core clia HNG trong Q3 2017 la hon 90 ty déng).

Du ki€n trong Q4/2017, cac loai trdi ciy s& dugc thu hoach 1a:

Digntich  Téngsan ,  \thu  EBITDA

Trdi cay kh?I: ;I)\ac Il(.:g:)g (ty VND) (ty VND)
Chanh day 1,431 12,534 306 138
Thanh long 713 3,572 141 98
Chudi 971 32,337 430 184
Ot 35 525 21 14

Nguén: HAG, HNG

DE& bado quan trdi cdy, doanh nghiép d3 dau tu hé théng 83 kho lanh, dién tich 13,500 m2
tai Viét Nam, Lao, Campuchia va Trung Qudc. DAy la hé théng kho tam trit trong qua trinh
phan phdi. Néu toan bd dién tich kho trén st dung dé trir chudi thi dwoc khodng 10,000
— 12,000 tan chudi (vé thé tich), néu luru trir thong thudng nhu hién nay thi dwoc khoang
200 containers. Chi phi dau tu kho lanh tuy viing mién s& dao déng tir 1.5 — 2.5 triéu
dong/ma2.

Vi cac hgp déng xuat khau trai cay, khach hang thudng ky hop déng bao tiéu véi HAG
tir 1 — 3 ndm va khong dé gia. Gia s& thay déi trong khodng tir 7 — 10 ngay tham chiéu xu
hudng gia cua Philippines, Thuong Hai.

Vé Bo thit, LNG trong 9T2017 dat 150.57 ty déng (chiém 11.91% co ciu LNG cua HAG).
Cdng ty cho biét day 1a mang kinh doanh rat tiém nang, bién Igi nhuan t8t, nhung vi thiéu
vén lvu dong, dan bod thé chap ngdn hang nén viéc quay vong va nhan réng dan bo gap
nhiéu khé khan. HAG dy kién trong Q4/2017 doanh thu dan bo dat 200 ty déng va LNG
dat 40 ty dong.

Vé cao su, LNG trong 9T2017 dat 68 ty dong (chiém 5.39% tong LNG cla HAG). Trong
9T2017, san lwgng khai thac dat 10,100 tin, doanh thu 402 ty déng. Dy kién trong
Q4/2017, dién tich cao su khai thac s& 13 12,800 ha, san lugng ké hoach 13 5,500 tan.
Chung téi wéc tinh doanh thu cao su s& thap hon ké hoach d@ ra ctia doanh nghiép, doanh
thu Q4 cla cao su s& khodng 165 ty dong va LNG la 32 ty dong. (KE hoach cha HAG la
doanh thu cao su 200 ty va LNG 40 ty déng trong Q4 2017).

Vé mang Bat dong san, LNG trong 9T2017 dat 312.84 ty déng (+95.57%yoy, chiém 24.74%
LNG cla HAG). Hién tai HAG dang thyc hién dam phan véi déi tdc dé chuyén nhuong du
an, mot trong s6 d6i tdc dang dam phan 1a Central Group cla Thai Lan. Ban Ianh dao
doanh nghiép nhan dinh tinh hinh chinh tri tai Myanmar s& khéng anh hudng tiéu cuc
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dén viéc kinh doanh va chuy&n nhugng du an. Dy kién doanh thu Q4 mang cho thué va
dich vu dat 350 ty déng, loi nhudn gdp 200 ty déng. Ngoai ra sé tiép tuc trién khai giai
doan 2, chuan bj m& ban 600 can ho.

Qua trinh co’ cdu No va Von van dang tiép tuc. Theo BCTC 972017 clia HAG, téng Vay no
giam 4,176.52 ty dong (gidm tir 27,337 ty déng con 23,160 ty déng), chd yéu nhd giam (1)
khodn trai phiéu 1,100 ty do HAG phat hanh thém 137.5 triéu c6 phiéu gid 8,000 ddong dé
hoan d6i no, (2) khoan trai phi€u 433 ty déng hoan ddi 18y ¢ phi€u HNG thudc s& hitu
cla HAG va (3) dong tién thu dugc tir viéc chuyén nhuong nhém Mia dudng véi Thanh
Thanh Céng (khodng hon 2,000 ty déng).

Ngoai ra, viéc tra 13i va géc vay duoc thoa thuan thuc hién chi yéu bat dau tir ndm 2019
nén s& gilip gidm ap luc dong tién cho doanh nghiép khi mang trai cdy méi bat dau dem
lai k&t qua.

Trong thoi gian tdi, doanh nghiép sé ti€p tuc hoan déi 500 ty ddng no va ban tai san khéng
thudc linh viee wu tién dé ti€p tuc gidm no, bd sung vén hoat ddng. Clng vdi do sé phat
hanh riéng 1& 30 triéu c6 phiéu, twong duong sé vén khoang 300 ty déng dé bd sung
ngudn von luu ddng cho mang trai cay. Ching téi cho rang viéc bé sung von lwu dong 1a
can thiét dé mang trai cdy mang lai két qua ti wu hon.

Chi phi hoat déng ting manh do phan bé lgi thé thwong mai. Trong 972017, chi phi
QLDN chiém t&i 39% téng Igi nhuan gdp, 1a do HAG phai phan bd lgi thé thwong mai 13
239.7 ty dong (chi phi nay chiém t&i 49% chi phi QLDN). Tai ngay 30/09/2017, s6 du lgi
thé thuong mai trén BCTC 9T2017 cda HAG 13 2,577 ty dang.

Loi thé thwong mai ciia HAG phat sinh chd yéu tir viéc mua lai cao su Trung Nguyén trong
nam 2016. Pay la viéc xtr ly ky thuat ké todn trong viéc co cau lai Tap doan. Gid gdc khoan
dau tu vao cao su Trung Nguyén la 3,278 ty déng, trong khi Tai sdn thuadn cda Trung
Nguyén chi ¢4 610.45 ty déng, do dd lgi thé thuong mai phat sinh a 2,001 ty déng. Vi vay
s& 1am tang chi phi cdc ndm téi cha HAG khi lgi thé thwong mai dwoc trich 1ap qua cac
ndm. Theo khao sat, dién tich thudc cao su Trung Nguyén dang dwoc st dung dé trong
cay Thanh long, Chudi, Mit, Xoai, v&i tdng dién tich d3 trong 13 947.3 ha.

Chung tdi cling luu y, BCTC Quy 4 s& phat sinh thém lgi thé thwong mai do dang hoan
chinh hd so hgp nhat Dai Thang vao HNG va HAG, do d6 chi phi quan ly s& tang twong dai.
Hién tai dién tich trong chanh day cta HAG |3 1,483ha, trong d6 61% nam tai Pai Thang
va 26.39% nam tai Chan nudi Gia Lai. Ban lanh dao HAG cho biét doanh nghiép d3 hop
nhat Pai Thang vao HAG tir Q4/2017 va tiép tuc hop nhat Chin nudi Gia Lai trong ndm
2018 sau khi hoan thanh tai co cdu doanh nghiép nay.

Hién tai, néu chwa Hop nhat thi cac cong ty con van chuyén hét Igi nhuan vé cho cong ty
me nhuwng khdng ghi nhan thém chi phi phan b lgi thé thuong mai so vdi khi Hop nhét.
Chung t6i cling lvu y 1a chi phi cla viéc phan bé Igi thé thwong mai s& khong dugc dung
dé gidm thué thu nhap doanh nghiép vi khéng thudc hoat ddng cét 18i ma chi la viéc x{r ly
ky thuat ké toan khi Hop nhat doanh nghiép.
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QUAN PIEM KY THUAT

Diém nhan ky thuat:

Xu hudng hién tai: Xu hwdng giam
Chi bdo xu huéng MACD ndm dudi mirc 0 va dang dao dong quanh dudng chi bdo
cham, dau hiéu dang trong xu hudng tich Illy, chi bdo RSI dang & mirc trung tinh
Thanh khoan: thanh khoan tang dot bién trong nhitng phién gan day, khéi lvgng
trung binh dat 3.160.060 cp/phién.

Nhan dinh: C6 phiéu HAG d3 gidm kha manh trong thoi gian vira qua, hién tai dang kiém
tra lai ngudng hd tro 7.45, tuy nhién cac chi bdo xu huéng cho thay HAG sé tiép tuc dao
doéng tich Ity vung nay.

Khuy&n nghi: Nha d3u tu cé khau vi chiu rdi ro cao cé thé xem xét giai ngan tan dung nhip
hoi néu nhu HAG kiém tra lai thanh cdng ngudng ho tro gan nhat 13 7.45, ti€p tuc theo
ddi c6 phiéu cho dén khi xu hudng tang dwoc xac dinh. Gid muc tiéu 8.35, gia cut loss néu
thdng 7.45.

HAG - Daily 25/09/2017 Open 8.47, Hi 8.47, Lo 8.36, Close 8.36 (-0.5%) MA(Close,20) = 8.39, Mid MA(Close,45) = 8.68, =885, =8.44, =826 ... cek 11.0
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HAG -RSI(15) = 4317

HAG -Volume() = 1,111,850.00, MA(Volumel),15) = 2,013,561.38 r 241

HAG - MACD(12,26) = -0.09, Signal(12,26,9)=-0.12
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Khuyén cdo s dung

B Bdn bdo cdo ndy cta Céng ty C6 phdn Chirng khodn Ngén hang Pdu tw va phdt trién Viét Nam (BSC), chi
cung cdp nhirng théng tin chung va phén tich vé doanh nghiép. Bdo cdo ndy khéng duoc xdy dung dé€ cung
cdp theo yéu cdu cla bat ky té chirc hay cd nhén riéng 16 nao hodc cdc quyét dinh mua bdn, ndm gii¥ chirng
khodn. Nha déu tv chi nén st dung cdc théng tin, phdn tich, binh ludn cda Bén bdo cdo nhw la nguén tham
khéo trude khi dwa ra nhitng quyét dinh déu tw cho riéng minh. Moi théng tin, nhdn dinh va dw bdo va quan
diém trong bdo cdo nay duoc dwa trén nhitng ngudén dir liéu ddng tin cdy. Tuy nhién Céng ty C6 phén Chirng
khodn Ngén hang dau tw va phdt trién Viét Nam (BSC) khéng dém béo ring cdc ngudn théng tin nay ld hodn
todn chinh xdc va khéng chiu bét ky mét trdch nhiém ndo déi vdi tinh chinh xdc cia nhitng théng tin duoc
dé cép dén trong bdo cdo ndy, ciing nhw khéng chiju trdch nhiém vé nhirng thiét hai déi vdi viéc st dung
todn bd hay mét phén ndi dung cua bén bdo cdo ndy. Moi quan diém ciing nhw nhdn dinh dwoc dé cép trong
bdo cdo nay duwa trén sw cdn nhdc cdn trong, céng minh va hop ly nhét trong hién tai. Tuy nhién nhitng quan
diém, nhén dinh ndy cé thé thay d6i ma khéng cén bdo trurdc. Bédn bdo cdo ndy cd ban quyén va la tai sén
ctia Céng ty C6 phan Chirng khodn Ngdn hang Péu tuv va Phdt trién Viét Nam (BSC). Moi hanh vi sao chép,
stra d6i, in &n ma khéng cé sw ddng y cua BSC déu trdi ludt. Bét ky ndi dung ndo cia tai liéu nay ciing khéng
duoc (i) sao chup hay nhdn bén & bat ky hinh thire hay phuong thire ndo hodec (i) dwoc cung cdp néu khéng
duwoc sw chdp thudn cla Céng ty C6 phén Chirng khodn BIDV

BSC Tru s& chinh

Tang 10&11 Thap BIDV

35 Hang Vbi, Hoan Kiém, Ha Noi
Tel: +84439352722

Fax: +84422200669

BSC Chi nhanh H6 Chi Minh

Tang 9 Toa nha 146 Nguyén Cong Tri
Quén1,Tp.H6 Chi Minh

Tel: +84838218885

Fax: +84838218510

https://www.bsc.com.vn
https://www.facebook.com/BIDVSecurities

Bloomberg:BSCV<GO>
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