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Tra co tlirc cao du & day chu ky

Viét Nam la nwéc san xuat cao su tw nhién Ion thir 5 trén the gidi, nhwng do chi
chiém 9% san lwong toan cau nén khéng tao dwoc sirc anh hwéng lén gia cao su.
Ngoai ra, 4 trong 5 céng ty dwee niém yét trén san chimg khoan la cac céng ty con
cla Tap Doan Cdng Nghiép Cao Su Viét Nam (VRG), do dé bién loi nhuan dwoc bao
hé nhwng ciing cé nhiéu yéu to can tré ting truwéng. Véi ti 1é ne thap va chu ky von
lvu déng hiéu qua, cic cong ty cao su trén san luén cé chinh sach tra cb tirc hip
dén, lgi suat 6-10% ké ca khi gia cao su giam sau nhw nam nay. Nhiéu kha nang ty
I& tra co tirc sé tang khi gia cao su phuc hdi. Gia cb phiéu rit 6n dinh va nhin chung
chi diéu chinh manh trong théi gian cac céng ty tra co tirc.

Bién lgd nhuén gop 6n dinh duéi sw quan ly cia VRG

VRG dat gid ban muc tiéu (dwa trén gia trén thi tredng toan cdu) va du toan chi phi san
xudt (bang céch digu chinh chinh sach tién luong cho nguwdi lac dong) cho toan tap doan,
nhe' vay anh huwdng truc tiép dén hoat dong clia 4/5 cac cong ty cao su niém yét. Ty lé
tién lwong duoc xét theo doanh thu khoan 40% hang nam, han ché loi nhuén tang manh
khi gia cao su tang. Nhumng khi gia cao su gidm trong nam nay, ty 1& nay bj cat xuong 36-
38%. Do vay, céc cng ty cao su co bién lgi nhuan gép 6n dinh va luén tao loi nhuén bat
chép sy bién ddng cla gia cao su thé gioi.

Gia cao su dwirng nhw van & mirc thap trong thdi gian téi

Trong qué khi¥, gia cao su tw nhién trén thé gidi bién dong cling chiéu voi gia dau thé, do
dau thé chiém mét phén I6n trong chi phi san xuét cao su tdng hop. Hién nay, gia dau thd
dang giao dich cao hon nhiéu so v6i gia cao su ty nhién, cho thay co kha néng gia cao su
co thé tang 1&n dé thu hep khoang cach vé gia. Tuy nhién, nganh cao suy van thang dw
rat nhidu, nén chiing 16i cho rang kha nang gia cao su tang dudng nhuw 14 rat kho xay ra.

Ching téi danh gi4 cao: CTCP Cao su Phwéc Hoa (PHR), CTCP Cao su Bong
Phi (DPR) va CTCP Cao su Tay Ninh (TRC)

e Nhiing céng ty nay co dién tich trng cdy cao su Ién nhét, cd kha nang sinh loi cao nhét
= R h 5 R E OE va c0O cau tric tai chinh lanh manh nhét; ca ba déu la cong ty con clia VRG. Méac du gia
E EE BB E E cao su gidm 26% trong hai ndm nay, nhung ty & tra o6 tire van gilr nguyén mic 30-50%,
lgi suat 6-10% lién tuc trong 5 nam qua. La cac cong ty khéng no duoc VRG béo hd trong
chu ky gidm gia cao su, gia cd phiéu nganh cao su dudng nhw khé ré & mic PER trung
50% DPR VNindex  Dinh 13 5,0 1an so véi mikc trung binh ciia nganh 13 6,7 1an trong khu vyc.
250 e o P e PHR DPR TRC HRC TNC
e Céc chi sé chinh '“g:g Tﬁg Tﬁg Khéng khuyén nghi
Gia hién tai (VND) 31.100 48000  42.000 N/A N/A
— Gia muc tiéu (VNB) 30,000 54000  50.000 N/A N/A
o8 8 B &8 @8 B OB Gid tri vén héa thi truding (trigu USD) 112 100 59 41 13
- g B 8 B 8 ¢ GTGD binh quén 30 ngay(USD) 15.000  190.000 1.000 700 19.000
Dién tich khai thac & VN (ha) 10.700 7.200 5.400 1.800 1.300
Dién tich khai thac & Campuchia (ha) 6.700 6.300 6.500 N/A NIA
50% Nam thu hoach & Campuchia 2016 2017 2018 N/A N/A
Tudi cay cao su (trung binh) 23,2 19,5 18,0 26,0 15,7
25% S& hiru nuGc ngoai (%) 17,9 31,4 30,8 5.4 16
Bién loi nhuan rong (%) 29,5 40,2 32,7 8,1 28,8
0% ROA (%) 15,0 19,0 22,0 9,0 13,0
ROE (%) 24,0 24,0 27,0 11,0 15,0
B o e w ey ws o || BRI 12,7 3.2 1,0 205 0,1
= g é § g % = Ty suét cb turc (%) 9.6 6.3 7.1 5,1 8,7
B E B e BEE B PER (x) 6,9 5,3 5,0 14,1 6,5
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NoGi dung cap nhat

e Nganh cao su tw nhién trén thé gidi: Thang du trong 2013 va 2014

»  Gia cao su va gia dau thé co lién hé manh nhung dang yéu dan trén thi trwomg qudc té

« Nganh cao su tw nhién Viét Nam: quan ly bdi Tap Boan Cong Nghiép Cao Su Viét Nam (VRG)
e Céc cong ty cao su duoc niém yét trén san ching khoan

Cung-cau cao su tw nhién thé gi®i cho thay thang dw
trong nam 2013 va 2014

Té chirc Nghién ctru Cao su thé gidi (IRSG) duoc thanh 1ap vao ndm 1944 véi e cach 14 co quan quéc
té duy nhét dai dién cho nganh cao su thé gidi. IRSG chi yéu thu thap s liéu théng ké va phan tich dé
dua ra dy bao cung-cau thé gigi. Theo so liéu clia td chirc nay, thang du cao su ti nhién duwgc cho la
& giam tir 322.000 tan trong nédm 2012 xudng 240.000 tan trong ndm 2013 nhung sé tang lén 450.000
tan trong nam 2014. Muc thang du gidm trong nam nay cd thé hé tro gia cao su, cho dén nay gia mat
hang nay da giam gan 20% tinh tir dau nam 2013.

Theo quan diém clia chiing t6i, trong mudi ndm tr 2004-2014, tinh hinh cung-cau cao su bién déng thét
thuemng, khéng theo mdt chu ky nao cu thé. Tinh thét thuéng nay cho thay chiing ta luén bi gi&i han
trong viéc dua ra du bao chinh xac cung-cau cu thé clia nganh cao su.

Hinh 1: Thang dw rong trong giai doan 2013-2014
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Ngudn: IRSG, 2012

Chting t6i cho rang dy béo thang du do IRSG dua ra trong ndm 2013-2014 phan I6n la do bén cung,
déc biét 14 Thai Lan va Indonesia, riéng 2 nudic ndy chiém 60% san luong cla thé gii. Ca hai nuwde da
mé rong dién tich tréng cao su lém hon rat nhigu trong nam 2006-2007 so voi cac nudc khac.

Nhu ciu

Binh thuong cay cao su mét khoang bay nam thi méi bat ddu duwoe khai thac lay mi. Hién tai cac cay
cao su duoc tréng trong nam 2006-2007 & Thai Lan va Indonesia da trirdng thanh va bat dau san xuét
mét Irong ma déng ké.

See important disclosure at the end of this document
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Hinh 2: Thai Lan va Indonesia tréng cao su véi sd liong lén trong giai doan 2006-2007, nhirng cay nay
s& bat dAu l4y mu trong ndm 2013-2014
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Ngudn: IRSG, 2012

Hinh 3a: Thai Lan va Indonesia — hai nugc san  Hinh 3b: Trung Quéc — Nuwdic tiéu thu nhigu nhat
xuét cao su nhidu nhét

Ngudn: IRSG, 2012

Theo IRSG, trong nam nay Iugng tiéu thu cao su tw nhién co kha nang sé tang nhe 3,9% so vaéi cling ky
nam trirdic va sé tiép tuc gidr nguyén toc dd nay cho dén nam 2014, phan lon la nhd cac thj tredng moi
ndi chiém 70% lwrong tiéu thu toan cau.

Ngudn cung

70% lugng tiéu thy cao su trén thé gidi duge dung cho nganh céng nghiép san xuét 16p xe. San lugng
I6p xe thé giGi tang 1a nher doanh thu ban xe hoi va céac phuong tién ché hang hang nhe téng Ién, day
la nganh cd lién hé trure tiép voi tang trudng kinh té toan cau. Do dé, nganh san xuét I6p xe 1a dong luc
thtic dy kinh té toan cAu. Hinh dudi day thé hién sw tuong quan gitka GDP thé gidi va tiéu thu cao su
tw nhién.

See important disclosure at the end of this document
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Hinh 4: Tiéu thu cao su so voi tang triedng GDP
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Nguén: IRSG, Ngan hang The gioi, 2012

IRSG dy bao nhu cau cao su trong nam 2013 sé tang nhiéu hon nam 2012 dira trén nhimg dy béo cla
Quy Tién t& Quédc Té (IMF) duwa ra hdi thang tu vé murc tang trudng 3,3% cia kinh té toan cau. Trién
vong ddi voi nhu cau thé gidi dwgc cai thién co thé khien legng thang duwr gidm nhe trong ndm nay.

M6i quan hé gilra cao su va dau thé: manh trong qua
khir nhwng dang yéu dan?

Dau thd 1a nguyén liéu chi yéu ding dé san xuat cao su tdng hop, vat liéu thay thé cao su ty nhién.
Theo lich s, bién déng clia gid cao su cd mdi twong quan chat ché vai gia dau. Khi gia dau thép, cao
su tong hop sé ré va nhu cau mua cao su ty nhién giam. Khi gia dau tang, cao su tong hgp tré nén dat
@b va nhu cau cao su tw nhién tang 1én. Két qua cudi cling cho thay gid dau &nh hwéng manh va bién
ddéng cung chiéu dén gia cao su ty nhién.

Tuy nhién, méi twong quan nay dwdng nhuw bét ddu yéu dan do hién nay cao su tw nhién dang c6 thang
du 16m. Ngoai ra, mi twong quan nay con bi anh hudng bdi mic dé thay thé I1an nhau gilra cao su tu
nhién v& cao su tdng hop — chénh léch gilia gia cao su va gia dau hién tai duoc thé hién & hinh dudi.

See important disclosure at the end of this document
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Hinh 5: Khoang cach gilra gia dau thd va gid cao su twr nhién vao thdi diém hién tai, lidu khoang cach

nay cd thé duwgc thu hep?
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Nguon: Bloomberg, woc tinh cua VCSC

Gia déu thé dang tao khoang cach cao so vdi gia cao su tw nhién, dac biét 1a sau xung dot gitra My va
Syria trong nédm 2013 khién gia dau tho tang |én mirc cao nhét trong vong ba nam qua. Gia dau tho tiép
tuc tang trong khi gia cao su lai giam nhe. Thuwdng thi, khodng cach gilra hai mat hang nay sé thu hep
lai khi gia cao su co khuynh hudng tang theo gia dau. Tuy nhién, do hién nay cao su dang thang duw
322.000 tan trong nam 2013 va 450.000 tan trong ndm 2014, ching toi cho rang rat kho dy bao chinh
xac xu hudng gia cao su sap téi. To chic IRSG ¢ dua ra dw bao cung-cau thé gidi nhung ciing khéng
duw bao xu hwrdng gia ca.

Cao su Viét Nam dirng thir hai vé nang suat nhuwng chi
chiém 9% san lwong thé giéi — khéng tac déng dén
gia cao su

Trong cac nwéc san xuét cao su tw nhién, san lkong cla Viét Nam chi chiém 9% san lwong thé gidi,
thap hon nhiéu so voi Thai Lan, Indonesia, Malaysia va An B&. Tuy nhién, nang suét trung binh dat
1,71 tdn/ha, cao thir hai thé gioi chi sau An D6 (1,82 tAn/ha).

See important disclosure at the end of this document
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Hinh 6: Vi thé clia nganh cao su Viét Nam trén thj triong thé gioi

triéu tons tan/ha
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Nguén: Bloomberg, woc tinh cia VCSC

Theo quy dinh clia Quyét dinh s6 750/QB-TTG va 124/QB-TTG clia Thi tedng, tong dién tich trong cao
su trong nude sé dugc gilk & mire 800.000 ha. Tuy nhién, muc tiéu duoc Chinh phi dat ra thap hon sb
liéu thuc t&. Cubi nam 2012, tong dién tich tréng cao su dat 910.500 ha va dang tiép tuc duoc mé réng.
C6 nhidu kha nang Viét Nam sé& co nhiéu hon mét triéu ha cao su trong giai doan 2015-2020, dac biét 12
khi nhiing céy cao su tréng & Campuchia va Lao duoc bét dau 1ay mi.

Hinh 7: Dién tich tréng cao su & Lao va Campuchia kha nhé so voi dién tich & Viét Nam
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Ngudn: Dw toan cta Chinh phd, woc tinh cda VCSC, VRG

Nho phét trién don dién tréng cao su & Lao va Campuchia, tong san lugng ciia Viét Nam co thé tang toi
da 1,1 triéu tan, twong dwong 10% san lugng thé gidi, tire 1a van c6 anh hudng rét it ddi voi thi tredng
cao su thé giéi.

Theo Bo Néng nghiép va Phét trién néng thon (MARD), 83% tong san lugng clia Viét Nam dugc xuat
khau, chl yéu qua Trung Qubc (44%) va Malaysia (21%).

See important disclosure at the end of this document
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Tap Doan Céng Nghiép Cao Su Viét Nam quan ly hoat déng cua tat ca
cac cong ty con

Tap Doan Céng Nghiép Cao Su Viét Nam (VRG) dwoc Chinh phi thanh lap dé quan ly thi
trréng cao su trong nuée cling nhu thye hién muc tiéu san xuét cia ca nwéde. VRG quan ly
khoan 44% dién tich canh tac con 56% con lai thudc vé khéi tw nhan. Tat ca cac cdng ty cao
su tw nhién dwoc niém yét hién nay déu la céng ty con cla VRG, trir CTCP Cao su Théng
Nhéat (TNC).

Vao dau nam, VRG dé ra gia ban muc tiéu va quy lwong cho tirng céng ty. Do quy lwong phu
thudc gia cao su nén cac cdng ty cao su khdng thé hwéng loi nhuan Ién khi gia cao su tang.
Khi gia cao su giam manh, VRG dat mirc gia ban san cho gia ban cla cac céng ty con cling
nhw diéu chinh lai co' ché lvong bdng dé gitp cho cac céng ty cao su khéng bi thua 1. Vi
vay, cac cong ty cao su déu co bién loi nhuan &n dinh ngay ca khi gia cao su thé gidi bién
ddng manh.

Hinh 8: Gia cao su bién déng manh nhung bién lgi nhudn gdp cla cac cong ty cao su 6n dinh

USD/tan Bién loi nhuan gop
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Nguen: Bloomberg, VCSC uoc tink

VRG bat dau dau tw ra cac nwéc khac do khdng co di quy dat tai Viét Nam. Dén nay, tap
doan da co 70.000 ha cao su dugc canh tac tai Campuchia va hang nghin ha tai Lao. VRG
duw kién sang nam 2014 sé tréng 100.000 ha cao su tai Lao va 100.000 ha tai Campuchia.

Du khiém tén hon nhiéu vé quy mé, cac cong ty thudc Iinh vire tw nhan ciing phat trién manh,
dac biét 1a hai tap doan da nghanh nghé lén dwoc niém yét 1a CTCP Hoang Anh Gia Lai
(HAG) va CTCP Gemadept (GMD). HAG s& hiru 51.000 ha dat canh tac cao su tai Lao,
Campuchia, Viét Nam va du kién dén cudi nam nay s& mé rong quy dat Ién 100.000 ha.
GMD ciing dang nép don xin phép trong 29.000 ha tai Campuchia nhung dén cudi nam 2012
chi m&i canh tac dwoc 5.500 ha.

See important disclosure at the end of this document
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Hinh 9: VRG véan gilr vi thé cao trong nganh cao su
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Ngudn: So liéu céng ty, woc tinh coa VCSC

Cac céng ty cao su dwoc niém yét

Hién nay cé nam céng ty cao su dwoc niém yét trén san GDCK. T4t ca cac cong ty nay déu
cd cAu tric tai chinh twong tw nhau voi chi s6 don bay thap va kha nang sinh 1&i cao. Trong
s6 ndm céng ty nay, ba céng ty dan dau la CTCP Cao su Phuéc Hoa (PHR), CTCP Cao su
Déng Phu (DPR), and CTCP Cao su Tay Ninh (TRC) véi gia tri von héa Ién, dién tich canh
tac lon va cac chi so tai chinh lanh manh.

Vé phan CTCP Cao su Hoa Binh (HRC), céng ty da c6 dén 50% dién tich cao su qué thoi
han khai thac (trén 24 ndm so v&i miec trung binh trong nganh cao su la 20 nam). Cac cay
cao su gia cd nang suat khai thac thap khién cong ty co bién lgi nhuan gop, ROA va ROE
thdp hon so véi cac cong ty cao su dugc niém yét khac.

Trong khi @6, CTCP Cao su Théng Nhét (TNC) lai ¢6 quy mé rét khiém t6n véi dién tich dat
canh tac chi rong 2.000ha. Céng ty ciing hoat ddng kém hiéu qua hon so véi ba céng ty dan

dau.

Khuyén nghi Khéng khuyén nghi
Tiéu chi PHR DPR TRC HRC TNC
San GD HOSE HOSE  HOSE HOSE HOSE
Gia tri vén hoa (triéu USD) 112 100 59 41 13
KLGD 30 ngay (USD) 15.000  190.000 1.000 700 19.000
Cb phén cia khéi ngoai (%) 17.9 314 30,8 54 1,6
Dién tich canh tac tai VN (ha) 22.000  16.000 7.300 5.100 2.000
Dién tich canh tac tai CPC (ha) 7.600 9.000 7.600 N/A N/A
Cb phén cia VRG (%) 66,0 56,0 62,0 55,0
Bién LN gop 29,5 40,2 32,7 8,1 28,8
ROA 15,0 19,0 22,0 9,0 13,0
ROE 24,0 24,0 27,0 11,0 15,0

See important disclosure at the end of this document
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Ng/CSH 12,7 30 1,0 20,5 0,1
Nguén: Bloomberg, udc tinh cua VCSC

Ba céng ty dén dau déu la cong ty con cla VRG, nén céu tric cling nhw hoat déng twong tu
nhau vi cung theo sw chi dao cta VRG vé gia ban va chi phi nhan céng.

Doanh thu chi yéu do gia ban quyét dinh

Téng truéng doanh thu gan nhw phu thudc vao bién déng cla gia cao su, do cac cong ty
khéng con dat khai thac & Viét Nam.

Hinh 10: San lwgng 6n dinh, gia ban bién déng
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35,000 - - 100

L 90
%0.000. 1 | g ™= PHR (vol)
25,000 1 " 70 s DPR (vol)
20,000 - - 60

. 5p e TRC (vol)
15,000 - L 40 rico
10,000 | - 30
5,000 -2

' i L 10

2009 2010 2011 2012 2013E

Nguén: Ube tinh ctia VCSC

Theo ké hoach déu tv mé rong cla VRG, cac cong ty cao su con & Viét Nam cling dau tw
sang Campuchia.

Trong s ba cong ty dan dau, PHR sé co tang trwéng nhanh nhét do céng ty s& hiru 100%
céng ty con dau tw tai Campuchia va bat dau khai thac sém nhét 1 vao nam 2016.

PHR DPR TRC
Dién tich khai thac ctia VN (ha) 10.700 7.200 5.400
Dién tich khai thac cia CPC (ha) 6.700 6.300 6.500
S& hiru cong ty Campuchia 100% 58% 100%
Nam sudt (tAn/ha) 2 2,3 2,15
Nam khai thac tai Campuchia 2016 2017 2018

Ngudn: Ude tinh cua VCSC

See important disclosure at the end of this document
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Bién lgi nhuan gop

Bién lgi nhuan gop clia cac cong ty khac nhau do co cau san phdm va tudi cay cao su khac
nhau.

PHR co ty |& cay cao su qua tudi khai thac cao nhét trong khi phén lén cay cia DPR dang
trong dé tudi cd nang nhét cao nhét (11-25 ndm theo Hinh 12). Vi vay, PHR cé bién loi nhuén
gop thap nhét (30%) trong khi bién lgi nhuan gép cda TRC 1a 33% va cta DPR |a cao nhét
khoan 40%.

Hinh 11: Tuédi cdy cao su cla cac céng ty dwoc niém yét
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Nguén: Uoc tinh cia VCSC, so liéu cta cong ty

Hinh 12: Cay cao su cho san lwong cao nhét tir nam 11 dén 25 tudi

Ning suat
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Ngudén: Ube tinh cta VCSC, sé ligu cia céng ty

PHR ban céc loai cao su cao cap nhu SVR CV50, 60 (chiém 55% san lwong). DPR tap trung
vao SVR3L (50% san lwong) con TRC lai co thé manh vé Latex (70%).

See important disclosure at the end of this document
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Hinh 13: Gia xut khau cua tirng ching loai cao su

USD/tin

Gia xuat khau
2,400 -
2,380 -

2,340
S'\.-'R cv SVR CV  Latex

DPR

2,320
2,300
2,280
2,260
2,240
2,220
2,200

SVR5 SVR10

SVRL SVR3L SVR 20

Nguén: VRA, uoe tinh coa VCSC, 10/2013

Dinh gia
Phwong phap dinh gia
PER muc tiéu

PE da trong s
6,0 1&n

Theo sé liéu do ching téi tdng hop, cac edng ty cao su trong khu vue trung binh dang giao
dich tai PER la 6,7 Ian, trir Shangdong Yanggu Huatai Che-A va CTCP Cao su Hoa Binh co
PER cao bét thwérng 1a 115,0 1an va 15,1 1an.

GTVH
Ma Céng ty Quéc gia g:;gl; TFE' Tﬁ ;E T& f‘ r.‘l.;r
600579 CH ~Jungded Yellow rryngquéc 252 7.3 241 389
000887 CH gggﬁ:gﬂ‘fmg TrungQuéc 1320 130 30,3 157 29,1
300121CH  Srancond Yangdy  tnngquée 224 1150 27 17 30
VMSRIN  Vamshi Rubber An D6 1 49 202 65 450
IDR IN Indag Rubber An D§ 2 55 349 252 @ -
HFT TB Hwafong Rubber Thai Lan 53 8,1 136 111 -
IRC TB Inoue Rubber Thai Lan 96 78 171 87 105
TNCVN  CaosuThéng Nhat Viét Nam 12 65 131 116 01
HRCVN  CaosuHoaBinh  ViétNam 0 151 112 87 205
TRCVN  CaosuTayNinh  Viét Nam 58 37 274 221 A7
DPRVN  CaosuDéngPhi  ViétNam 96 42 238 191 32
PHRVN  Cao suPhuéc Hoa Viét Nam 116 52 242 155 127
Trung binh 67 211 148 169

Nguén: Bloomberg

See important disclosure at the end of this document
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So v&i cac cong ty cao su khac trong khu vuc, cac cong ty cla Viét Nam c6 gia tri von hoa,
ROE va ROA twong dwong trong khi giao dich tai PER thap hon la 5,0 lan va ty 1& ng/CSH
cling thap hon. Chung téi cho rang cac cdng ty cao su Viét Nam xing dang dwoc giao dich
tai mirc PER cao hon du cé bi &nh huéng déi chit tir kiém soat cia VRG; vi vay, ching t6i
cho rang PER 6,0 Ian 1a hop ly doi voi cac mé cao su Viét Nam.

Du gia cao su da gidm 26% ké tir khi dat dinh trong ndm 2010, cac cong ty cao su van co thé
duy tri dwoc bién loi nhudn bang cach cat giam chi phi san xuat (chd yéu la quy lwong).
Ngoai ra do khéng ng, cac cong ty nay cling khong chiu ap lwc tra 14i.

Phan tich KQLN
Hinh 14: Dv bao Igi nhuan do VCSC duwa ra (ty dong)

2013E PHR DPR TRC Ghicha
Doanh thu 1.770 1.179 732
Cao su 1.573 992 721
SL ban ra (tin) 20068 18998 13.763 .nong co ke hoach ma rong trong
nam ngoai
Gia (triéu ﬂéngftén} 52,5 52,2 52 Giacao su giam 17% so voi 2012
Khac 197 187 10
Gia vén hang ban (1297)  (746)  (528) fu‘gngfggg dpaniy thu-geam tr 40
LN gop 474 433 203 Biﬁ,:-n loi rzhuan gop giam (chwa diéu
chinh quy lwong)
Chi phi QL va ban hang (77) (59) (33)
Loi nhuén ti hoat déng 397 374 170
L&ifé tir ty gia 3 2 1 Ty gia VND/USD tang 3%
L&i/16 ngoai hoat déng 108 59 110
EBIT 508 434 281
Chi phi 1ai vay (20) (6) (1) TRC khéng c6 ng
EBT 488 429 280
Thué suét 25,0% 9,0% 10,7% DPR va TRC dwoc wu dai thué
LNST chia cé déng 364 390 249
SLl.co phiéu Iweu hanh 79 43 30,0
(triéu)
EPS (VND) 5054  9.070 8.3395
Gia muyc tiéu 30.000 54.000 50.000 PER muc tiéu 6,0 lan
Gia hién tai 31.100 48.000  42.000
TL tang -3%  134%  19,1%

Nguon: Dw bao cda VCSC

Co tirc c6 thé duy tri tai mipc cao

No thdp va véng quay vén lwu déng hiéu quéa nén cac cong ty cao su cd lrong tién mat lon.
Ngay ca khi cac céng ty dau tw phat trién tai Campuchia, chung t6i van dy bao can bang tién
mét kha quan trong nhirng nam téi, da dé duy tri mirc cd tirc hién tai. Ty 1é tra cb tie cao
cling déng nghia va&i viéc VRG ludn co duoc phan lgi nhuan cGa minh.

Vi gid dinh cac céng ty cao su sé tiép tuc trd cd tirc tai mire 3.000 dong/cd phiéu trong

twrong lai, dy bao ciia chung t6i cho thay céc cong ty cao su tw nhién khéng hé co rdi ro thiéu
tién mat.

See important disclosure at the end of this document
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5

PHR 2009 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E
Tién mat dau ky 323 228 424 637 446 481 474
DT hoat ddng (63) 438 449 99 419 309 268
Dong tién dau tw 22 (28) 25 (139) (300) (100) (50)
DT cap vén (64) (214) (260) (202) (85) (215) (215)
XDCB (84) (179) (105) (308) (300) (100) (50)
Chb turc (119) (279) (332) (156) (215) (215) (215)
Tién mat cudi ky 228 424 637 446 481 474 477
Nguon: Bloomberg, Udc tinh cua VCSC
DPR 2009 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E
Tién mat dau ky 39 279 508 822 646 831 910
DT hoat ddng 182 514 892 480 453 358 315
Déng tién dau tw (24) (193) (406) (463) (100) (150) (100)
DT cap von 81 (92) (172) (193) (169) (129) (129)
XDCB (53) (81) (132) (150) (100) (150) (100)
Cb tirc (0) (109) (165) (219) (129) (129) (129)
Tién mat cubi ky 279 508 822 646 831 910 996
Nguan: Bloomberg, Ude tinh cia VCSC
TRC 2009 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E
Tién mat dau ky 150 245 441 675 559 692 778
DT hoat dong 129 368 327 (54) 274 226 199
Déng tién dau tw (28) (68) 13 93 (50) (50) (100)
DT cép vén (5) (104) (105) (156) (90) (90) (90)
XDCB (30) (58) (25) (8) (50) (50) (100)
Cé tirc (15) (60) (89) (132) (90) (90) (90)
Tién mat cudi ky 245 441 675 559 692 778 787

Ngubn: Bloomberg, Ut tinh ctia VCSC

Hién tai, PHR c0 lgi suat co tirc va ty 1é tra cd tirc cao nhét, trong khi DPR va TRC ré hon néu
tinh vé PER (khoang 5,0 1an).

Hinh 15: C4 tirc 2009 2010 2011 2012 2013 Gia hién tai
PHR 2.000 3.000 3.000 3.000 3.000 31.100
DPR 2.000 3.000 5.000 4.000 3.000 48.000
TRC 2.000 3.000 3.500 3.500 3.000 42.000
Lovi suat co tirc

PHR 6,4% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6%

DPR 4,2% 6,3% 10,4% 8,3% 6,3%

TRC 4,8% 7.1% 8,3% 8,3% 7.1%

Ty 1é tra cd tirc

PHR 60,8%  486%  29.7% 40,5%  67,0%

DPR 38,0% 30,0%  26,8% 31,9% 33,1%

TRC 39,1% 32,8% 20,4% 30,1% 36,0%

Ngubén: Sé liéu cong ty, uoc tinh coa VCSC

Tuy nhién, dién bién gia c6 phiéu tir trvéc dén nay it twwong quan véi gia
cao su

Thueng thi gia c& mét mat hang va gia cd phiéu mat hang do thuong ty I€ thuan voi nhau. Nhung diéu
nay lai khéng dung ddi véi cac ma cao su cla Viet Nam, vi vay, trong dau tu, van dé cb tire tré nén

See important disclosure at the end of this document
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dang chu y hon. Du gia cao su thé gidi bién dong manh, gia cd phiéu cao su co xu huéng di ngang
trong bién dd khoan +/-10% trong trung-dai han. Gia cac ma cao su tw nhién thudng gidm vao thang
mudi mét va mudi hai, khi gia ¢ phiéu duoc didu chinh gidm theo gia tri ¢d tie dugc thanh toan. Vi
vay, cAc ma cao su trén thuc té rat it bién dong theo thay d6i clia cac yéu td bén ngoai (bién dong clia
gia cao su, bién ddng thi trudng, v.v.)

Nhirng phan (rng trén cho thay nha dau tw nhan thay ré tiém nang co ban clia cac ma cao su
Viét Nam nhw |1a kénh dau tw loi suat cao dai han.

Hinh 16: Gia cd phiéu khéng bi bién déng cla gia cao su tac dong

Stock price VND ——TRC — PHR — DPR ==m=Rubber price Rubber USDfton
Di\idend Dividend Dividend Di'.iderld
70,000 - - 7,000
60,000 - 6.000
40,000 - Y M%ﬁ;ﬁw 5,000
30,000 4%y <L 4.000
20,000 -
. 3,000
10,000 -
- 2,000

T12/09
T04/10 4
T08/10
T12/10 4
T04/11 4
T08/11 4
T12/11

T04/12 4
T08/12 4
T12/12 4
T04/13
TO8/13

3
5]
o
'_

Ngudn: Bloomberg, woe tinh cua VCSC

Néu gia cao su tang, cac céng ty cao su co thé tang lgi nhuan Ién cao hon nhiéu. Nhiéu kha
nang khi &y cac céng ty nay co thé tang mirc cd tic hién tai. Hién twong nay da xay ra trong
nam 2011 va 2012 khi gia cao su tdng manh |én trung binh 4.500USD/tan, va 3.300USD/tan
(g&n gap hai lan gia hién tai la 2.400USD/tan), DPR da tang cb tire tir 4.000 déng 1én 5.000
dong/co phiéu (Hinh 15).

Bén canh cb tlrc cao, trong luan diém dau tw d6i véi cac cong ty cao su, ching téi cling xin
I y:

- Viéc doanh thu bang USD va tinh trang khéng cé no' cho phép céac céng ty cao su hudng
loi tr viéc diéu chinh ty gia USD/VND, ma trong ndm nay cé thé tiép tuc dwoc diéu chinh
thém 2%.

- Céc cong ty cao su sé co tang tredng trong twong lai mét khi vrdn cay tai Campuchia bat
dau duorc khai thac.

See important disclosure at the end of this document
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Bao cao tai chinh - PHR

ty dong

KQLN

Daanh thu thuén

- Gia vbn hang ban
Leri nhuén gop

- Chi phi ban hang
- Chi phi quan li DN
LN thuén HDKD

- (L) / lai ty gia

= L nhuén khac
EBIT

- Chi phi 18 vay

Lovi nhuan trede thudé
- Thué TNDN

LMNST

- Loi ich CETS
LNST cb dang CT Me

EBITDA

56 CP Iuru hanh (trigu)
EFS

Chi s6 kha nang sinh
loi

Ty sudt loi nhusn gbp
Ty suft LNST

ROE %

ROA %

Chi s6 kha nang sinh
loi

Ti suat loi nhuan gop
Ti suft LNST

ROE %

ROA %

Chi s6 higu qua van
hanh

58 ngay tin kho

Sd ngay phai thu

5d ngay phal tra

TG luan chuyén tign

Chi s6 TK/dén bay TC
CS5 thanh toan hign hanh
CS thanh toan nhanh
CS thanh toan tign mat
Moy / Tai san

Mo/ Wén st dung

Nor/ Vin CSH

Ng ngén han / Vn CSH

5

Thure té
2012

2214
{1.560)
654
(24)
(72)
558

0

208
764

(11)
753
(148)
605
(4)
602

816
72
8.390

-14%
-39%

=17%

29,5%
27.2%
31,6%
19,6%

776
121

28
86,9

1,3
0,7

0,5
01
01

o1
71,2

2013

1.770
(1.297)
474
(19)
(58)
307

3

108
508

(20)
488
(122)
366
@
a64

509
72
5075

26,7%
20,6%
17,2%
11,3%

834
13,6

29
94,0

1.1
06

0.4
01
01

0.2
253

See important disclosure at the end of this document

Dw bao
2014

1.761
(1.337)
424
(19)
(57)
348

0

109
457

(34)
423
(108)
a1a
@
a16

458
72
4.401

-1%
-12%
-10%
-13%

24,1%
17,9%
14,1%

9,3%

7684
121

27
85,8

11
0.6

0.4
01
0.1

02
136

2015

1.756
(1.383)
373
(19)
(57)
297

0

109
405

(34)
3rz
(93)
279

@
277

72
3.860

0%
-15%
-11%
-12%

21,2%
15,8%
12,0%

8,0%

78,3
121

27
85,7

12
0.7

05
01
01

0.2
121

ty dong

Bang can doi ké toan
+ Tién va teong duwong
+ Déu tw TC ngén han
+ Cac khoan phai thu
+ Hang tén kho

+ Tai s&n ngén han khac
Téng tai sén ngan han
+ Tai san dai han

+ Khiu hao loy ké

+ Tfai san dai han

+ Dau tw tai chinh dai
han

+ Tai sdn dai han khac
Téng tai san dai han
Téng Tai san

+ Phai trd ngén han

+ Vay va ng ngén han
+ Phai tra ngan han
khac

Ngr ngén han

+ Vay va ng dai han
+ Phai tra dai han
Nor dai han

Téng ng

+ Cb phigu wu dai

+ Thang duw

+ Vién didu 18

+ LN chiea phan phﬁL
tLi;vi ich co dong thieu
s0

Vén chi sé hivu

Téng céng ngudn vén

Lwu chuyén tién té

Tién déau nam

Lot nhuén sau thué

+ Khiu hao loy ké

+ Thay ddi vén lvu dong

+ Digu chinh khac

Tién tir hoat déng KD
+ Chi mua sam TSCB
+ Bau tr khac

Tién tr dau tw

+ Chtire da tré

+ Tang (gidm) vén

+ Tang (gidm) ng' ngan
fdai han

Tién tr hoat déng TC
Téng lru chuyén tign t&

Tién cudi nam

Thue té
2012

446
119
73
317
279
1.234
2,051
(651)
1.400

267
200
1.867
3101

11
204

756
971

42

1.053

813
1.211

24
2.048
3101

8602

52
837

[555)

(163)
24
(139)
(156)
(14)
(32)
(202)
(242)
446

2013

481
119

276

279
1.213
2.351
(652)
1.699

267
200
2.166
3.379

304

756
1.070
70
42

112
1.182

813
1.360

24
2197

364

.

=]

419
(300)

(300)
{215)

130
(85)

481

Dw bao
2014

474
119

284

279
1.215
2451
(653)
1,708

267
200
2.265
3.479

304

756
1.070
70
42

112
1.182

813
1.460

24

3.479

(100)

(100)
{215)

(215)
(6)
474

2015

477
119

294

279
1.228
2,501
(654)
1.847

267

200
2.314
3.541

304

756
1.070
70
42

112
1.182

813
1.522

24
2.359
3.541

474
277

i9)

268
(50}

(50)
{215)

(215)

477

WWW.VCSC.com.vn | VCSC<GO>
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Bao cao tai chinh - DPR

ty déng

KALN

Daanh thu thuén

- Gi& vbn hang ban
Lei nhuan gdp

- Chi phi ban hang
- Chi phi quan li DN
LN thuéin HBKD

- (LB) / lai ty gia

= Loi nhuén khac
EBIT

= Chi phi lai vay

Leri nhudn trede thué
- Thué TNDN

LNST

- Lgi ich CBTS
LNST cb déng CT Me

EBITDA
S8 CP leu hanh (trigu)
EFS

Chi s6 kha nang sinh
loi

Ti suét loi nhuan gop
T sudt LNST

ROE %

ROA %

Chi s6 kha ning sinh
lgi

Ty sudt loi nhusn gbp
Ti suft LNST

ROE %

ROA %

Chi s6 higu qua van
hanh

Sé ngay tén kho
Sé ngay phai thu
Sé ngay phai tra
TG luan chuyén tign

Chi s6 TK/dan bay TC
CS thanh toan hign hanh
C5 thanh toan nhanh
CS thanh toan tign mat

Mo/ Tai san

Ng/ Vén sl dung

Ng / Vén CSH

Ng ngén han / V6n CSH

5

Thure té
2012

1.377
(824)
553
(14)
(54)
485

1

109
594

(5)
589
(50)
538

540

637
43
12.552

-25%
-37%
-32%
-33%

40,2%
39,2%
25,6%
20,5%

926
15,2
1,2
108,7

4.0
3.0

1,7

0.0
01
01
12,7

See important disclosure at the end of this document

2013

1.179
(748)
433
(12}
(46)
a74
2

59
434

(6)
429
(39)

435
43
9.070

36,7%
33,1%
18,3%
13,3%

1016
191
1.0
119.6

49
3B
25

0.0
0.0
0.0
738

Dw bao
2014

1.181
(790)
3,
(12)
(46)
332
0

78
410

(8)

(36)
368

368

a1
43
8.559

0%
-11%
-£%
6%

331%
H,2%
13,9%
11,6%

90,1
152
11
1042

51
4.0

o

27

0.0
0.0
0.0
725

2015

1.185
(843)
342
(12)
(47)
283

366

(6)
360
(32)
328

328

367
43
7.625

0%
-15%
-11%
-11%

28,9%
27,7%
11,5%

9,7%

89,7
15,2
1.1
103.8

54
43

s

29

0.0
0.0
0.0
64,7

ty ding

Bang can dbi ké toan

+ Tign va tuong dueong
+ Dau b TC ngén han

+ Céc khoan phai thu

+ Hang tén kho

+ T4l s&n ngén han khac
Téng tai san ngén han

+ Tai sén dai han

+ Khiu hao liy ké

+ Tai sdn dai han
+ Dau b tai chinh dai
han

+ Tai san dai han khac
Téng tai san dai han

Téng Tai san

+ Phai tré ngan han

+ Viay va ny ngan han
+ Phai trd ngén han
khac

Nor ngén han
+ \ay va no dai han
+ Phai tra dai han

N dai han

Téng ng

+ CO phiéu wu dai

+ Thang dw

+\on digu &

+ LquhuaPhén |:nh15li2
tLQFI fch co dong thigu
50

Vén chi sé hivu

Téng céng ngudn vén

Lwu chuyén tién t§

Tién dau nam

Lot nhuén sau thué

+ Khiu hao liy ké

+ Thay d@bi vén leu d8ng
+ Biéu chinh khac

Tién tir hoat dgng KD
+ Chi mua sam TSCB
+ Bau tr khac

Tién tir dau tw

+ Chtire da tra

+ Tang (gidm) vén

+ Tang (gidm) no ngén
fdai han

Tién tir hoat dong TC
Téng Iru chuyén tién t&

Tién cudi nam

Thuc té
2012

846
304
74
226
177
1518
1164
(313)
851

152
300
1.303
2821

290
T

42
138

180
557

147
430
1.603

2.264
2821

822
540

(103)

480
(147)
(316)
(463)
(219)

(193)
(176)

2013

831
394
49
189
177
1,641
1.264
(314)
950

152
300
1.402
3.043

48]

290
338

42
138

180
518

147
430
1.864

2,525
3.043

B46
390

Dw bao
2014

910
394
49
200
177
1.731
1414
(315)
1.099

152
300
1.551
3.282

4]

290
338

42
138

180
518

147

430
2103

2764
3.282

831
368

(1)

358
(150)

(150)
(128)

(129)

910

2015

996
394
49
214
177
1.831
1,514
(316)
1.198

152
300
1.650
3.481

4]

290
338

42
138

180
518

147

430
2.302

2.963
3.481

910
328

(13)

315
(100)

(100)
(128)

(129)

996
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Bao cao tai chinh - TRC

ty dong

KQLN

Daanh thu thuén

- Gia vbn hang ban
Leri nhuén gop

- Chi phi ban hang
- Chi phi quan li DN
LN thuén HDKD

- (L) / lai ty gia

= L nhuén khac
EBIT

- Chi phi 18 vay

Lovi nhuan trede thudé
- Thué TNDN

LMNST

- Loi ich CETS
LNST cb dang CT Me

EBITDA

56 CP Iuru hanh (trigu)
EFS

Chi s6 kha nang sinh
loi

Ty sudt loi nhusn gbp
Ty suft LNST

ROE %

ROA %

Chi s6 kha nang sinh
loi

Ti suat loi nhuan gop
Ti suft LNST

ROE %

ROA %

Chi s6 higu qua van
hanh

58 ngay tin kho

Sd ngay phai thu

5d ngay phal tra

TG luan chuyén tign

Chi s6 TK/dén bay TC
CS5 thanh toan hign hanh
CS thanh toan nhanh
CS thanh toan tign mat
Moy / Tai san

Mo/ Wén st dung

Nor/ Vin CSH

Ng ngén han / Vn CSH

5

Thure té
2012

908
(611)
297
(8)
(34)
256
m
137
391

1)
390
(42)
348

0
348

415
30
11.610

-24%
-42%
-31%
-32%

32,7%
38,4%
28,6%
23,8%

60,3
19,7

15
78,9

56
49

33
0,0

0,0

0,0

2641

See important disclosure at the end of this document

2013

732
(528)
203
(6)
(27)
170

1
109
279

()
279
(30)
249

0
249

280
30
8.296

27,8%
34,2%
18,0%
16,0%

58,5
28,3

09
83,8

6.2
5.5

4.0
0.0
0.0

0.0
4285

Dw bao
2014

725
(552)
173
(8)
(27)
140

116
257

(1)
256
(27)
229

229

258
30
7.620

-1%
-17%

-T%

23,9%
321%
15,1%
13,5%

58,0
19,8
11

77

6.8
6.0

45
0.0
0.0

0.0
3282

2015

720
(579)
140
(8)
(27)
107

120
227

1)

(24)

228
30
6.732

-1%
-24%

0%

19,5%
29,3%
12,6%
11,4%

58,8
19,8
1.1

775

6.8
6.0

46
0.0
0.0

0.0
290.0

ty dong

Bang can doi ké toan
+ Tién va teong duwong
+ Déu tw TC ngén han
+ Cac khoan phai thu
+ Hang tén kho

+ Tai s&n ngén han khac
Téng tai sén ngan han
+ Tai san dai han

+ Khiu hao loy ké

+ Tfai san dai han

+ Dau tw tai chinh dai
han

+ Tai sdn dai han khac
Téng tai san dai han
Téng Tai san

+ Phai trd ngén han

+ Vay va ng ngén han
+ Phai tra ngan han
khac

Ngr ngén han

+ Vay va ng dai han
+ Phai tra dai han
Nor dai han

Téng ng

+ Cb phigu wu dai

+ Thang duw

+ Vién didu 18

+ LN chiea phan phﬁL
tLi;vi ich co dong thieu
s0

Vén chi sé hivu

Téng céng ngudn vén

Lwu chuyén tién té

Tién déau nam

Lot nhuén sau thué

+ Khiu hao loy ké

+ Thay ddi vén lvu dong
+ Digu chinh khac

Tién tir hoat déng KD
+ Chi mua sam TSCB
+ Bau tr khac

Tién tr dau tw

+ Chtire da tré

+ Tang (gidm) vén

+ Tang (gidm) ng' ngan
fdai han

Tién tr hoat déng TC
Téng lru chuyén tign t&

Tién cudi nam

Thue té
2012

559
210
T4
76

41
G60
557
(208)
351

174
525
1.485

166
171

(425)
(54)

(132)
(20)

(5)
(156)
(118)

559

2013

692
210

ar

41
1.070
607
(207)
400

174
574
1.644

166
171

1.168

1.468
1.644

569
249

24

274
(50)

(30)
(90)

(80}
134
692

Dw bao
2014

778
210

91
41
1.160

657
(208)

174
623
1.783

166
171

1.306

1.606
1.783

(50)

(50)

(90)

(80)

778

2015
787

210

41
1.173
757
(209)

174
722
1.895

166
171

1418

1.718
1.895

778
202

)

199
(100)

(100)

(90)

(80)

787
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Tai, Nguyén An Thién Trang, xac nhdn ring nhitng quan diém duoc trinh bay trong bao cdo nay phan anh ding
quan diém c4 nhan cla chiing t6i vé cong ty nay. Ching t6i cling xac nhan ring khéng cé phén tha lao nao cla
chuing t6i da, dang, hodc sé truc tiép hay gian tiép ¢6 lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong
bdo cdo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién ctru phu trdch cac bdo cdo nay nhdn dugc thi lao dua trén nhidu
yéu td khac nhau, bao gém chét Igng, tinh chinh xac clia nghién ciu, va doanh thu clia céng ty, trong d6 bao gbm
doanh thu tir cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Mai gidi t& chire, hoac Tw vén doanh nghiép.

Phwong phap dinh gid va Hé théng khuyén nghj cia VCSC

Ni dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi duoc dura ra dua trén mic tang/gidm tuyét doi clia gia
cf phiéu dé dat dén gia myc tiéu, dugc xac dinh bang cong thirc (gid muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khéng
lién quan dén hoat déng thi treéng. Cong thirc nay dwoc ap dung tor ngay 1/11/2010.

Céc khuyén nghj Binh nghia
MUA Néu gia muc tiéu cao hon gid thi trudng 20%

THEM VAO Néu gia muc tiéu cao hon gia thi treéng 10%-20%
NAM GITY Néu gia muc tiéu cao hodc thdp hon gid thi trudng 10%
GIAM Néu gia muc tiéu thap hon gia thi trueng 10%-20%
BAN Néu gia muyc tidu thdp hon gia thi trudng 20%

KHONG KHUYEN NGHI  Bé& phan nghién ciu dang hodc co thé sé nghién ciiu ¢b phiéu nay nhung khéng
dira ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi Iy do chil quan hodc chi dé tuan thi céc
guy dinh cla luat va/hodc chinh sach cong ty trong trudng hop nhét dinh, vi du
nhu khi VCSC dang thue hién dich vu tu van M&A hay tr van chién lugc nao doé

lién quan dén céng ty dé.
KHUYEN NGHI TAM Khuyén nghi ddu tu va gia muc tiéu cho cd phidu ndy bi hodn lai vi chua co di
HOAN théng tin co s& dé xac dinh khuyén nghi diu tw hodc gia muc tiéu. Khuyén nghi
ddu tuw hodc gid muc tiéu trude do, ndu oo, khéng con hidu lyc dbi véi cd phidu
nay.

Trir khi cé khuyén cdo khac, nhitng khuyén nghi du tw chi cé gia tri trong vong 12 théng. Nhiing bién déng gia trong
tromg lai co thé lam cho cac khuyén nghi tam théi khéng khep vii mike chénh léch gitra gia thi truong clia cd phidu
va gia muc tiéu nén viéc viéc dién gidi cac khuyén nghi déu tu can dugre thue hién mdt cach linh hoat.

Gia myc tiéu: Trong hau hét trirémg hop, gia muc tiéu sé twong Ging véi ddnh gia cla chuyén vién phan tich vé gia
tri hop Iy hién tai cia c¢é phiéu. Gid muc tiéu 1a mdc gia ob phidu nén duoc giae dich & hién tai néu thi trudng ddng v
quan diém cla chuyén vién phan tich va 6 nhimg yéu td xic tac cin thiét dé tao ra su thay ddi nhan thire trong théi
han nhét dinh. Tuy nhién, néu chuyén vién phan tin rdng trong thei han xdc dinh sé khéng c6 tin tiec, su kién hodc
yéu td thic ddy can thiét dé b phidu cd thé dat dén gia tri hop ly thi gid muc tiéu cé thé khac vai gid tri hop Iy, Vi
thé, trong hiu hét trromg hop, khuyén nghi clia chung ti chi 1a danh gia sw chwa phi hop gidia gia thi trwang hién
tai va gia tri hop ly hién tai cia cd phiéu theo quan diém ctia ching téi.

Phwong phap dinh gia: Bé xac dinh gia myc tiéu, chuyén vién phan tich c6 thé sir dung nhiéu phurong phap dinh
gia khac nhau, bao gém nhung khéng gidi han, phurong phép chiét khiu déng tién tw do va dinh gia so sanh. Viéc
Iwra chon phurong phép tiy thudc vao timg nganh, cong ty, tinh chét b phiéu va nhidu yéu t6 khac. Két qua dinh gid
¢ thé dua trén mot hode két hop nhidu phuong phap sau: 1) Binh gia duwa trén nhidu chi sé (P/E, P/CF, EVidoanh
thu, EV/EBIT, EV/EBITA, EV/EBITDA), so s4nh nhom céng ty va dua vao sé liéu qua khir, 2) M6 hinh chiét khiu
(DCF, DVMA, DDM); 3) Phuong phap tinh téng gid tri céc thanh phin hodc cac phuong phap dinh gia dua vao
tai san; va 4) Phwong phép dinh gia str dung loi nhudn kinh té (Loi nhudn thing dw, EVA). Cac md hinh dinh gia
ndy phu thudc vao céc yéu td kinh té vi mé nhuw tang tredng GDP, 13 sudt, ty gid, nguyén liéu vai cdc gid dinh khac
vé nin kinh t& cling nhu nhiing rii ro vén c6 trong céng ty dang xem xét. Ngoai ra, tam Iy thi truéng cling cé thé anh
hudng dén viéc dinh gia cong ty. Qua trinh dinh gid con can ol vao nhirng ki vong cd thé thay ddi nhanh chdng ma
khong cén théng bao, tily vao sw phat trién riéng cta tiing nganh.

Rui ro: Tinh hinh hoat déng trong qua khir khéng nhét thiét sé dién ra tuong tr cho céc két qua trong tuong lai. Ty
gia ngoai té co thé anh hu'&ng bat lgri dén gia tri, gia hodc lgi nhudn CI:_I& bét ky chirng khoan hay cdng cu tai chinh
nao co lién quan dugc ndi den trong bao cao nay. Pé duoc tw van diu tw, thue hién giao dich hodc cdc yéu cau
khac, khach hang nén lién hé v&i don vi dai dién kinh doanh cla khu vire dé duoc gidi dap.

See important disclosure at the end of this document
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Lién hé

Tru sé& chinh

Bitexco, Lau 15, S6 2 Hai Triéu, Quan 1, Tp. HCM
+84 8 3914 3588

Phong giao dich

Sé 10 Nguyén Hué, Quan 1, TP. HCM

+84 8 3914 3588

Phong Nghién ciru va Phan tich
Truwdng phong cao cap

Tén Minh Phuong, ext 146
phuong.ton@vcsc.com.vn

CV cao cép, Dinh Thi Nhw Hoa, ext 140
CV cao cap, Ngé Bich Van, ext 130
CV cao cép, Nguyén Thé Anh, ext 194

CV PTKT, Nguyén Thé Minh, ext 142
Chuyén vién, Vi Thi Tra Ly, ext 147

Chi nhanh Ha Noi

109 Tran Hung Dao, Quan Hoan Kiém, Ha N
+84 4 6262 6999

Phong giao dich

236 - 238 Nguyén Cong Trir, Quéan 1, Tp. HCM
+84 8 3914 3588

Phoéng Nghién ciru va Phan tich
+84 8 3914 3588
research{@vcsc.com.vn

Chuyén vién, Nguyén An Thién Trang, ext 116
Chuyén vién, Bang Van Phap, ext 143
Chuyén vién, Nguyén Tri Binh, ext 149
Chuyén vién, Doan Hai Phuong, ext 171
Chuyén vién, Van Dinh Vy, ext 120

Chuyén vién, Duong My Thanh, ext 173

Phong Giao dich chimg khoan khach hang té chirc

& Ca nhdn nudc ngoai

Té chirc nwére ngoai
Michel Tosto, M.Sc.
+84 8 3914 3588, ext 102

michel tosto@vesc.com.vn

Té chirc trong nuwérc
Nguyén Quéc Ding

+84 8 3914 3588, ext 136
dung.nguyen@vesc.com.vn

Phong Méi gi¢i khach hang trong nwéc

Tp. H6 Chi Minh

Chau Thién Truc Quynh

+84 8 3914 3588, ext 222
uynh.chau@vesc.com.vn

Khuyén cao

Bdo cdo ndy dugc viét va phat hanh bdi Cong ty CA phdn Chibng khodn Ban Viét. Bao cdo nay duoc viét dua trén
ngudn théng tin ddng tin cay vao thdi diém céng bd. Céng ty C& phan Chirng khoan Ban Viét khang chiu trach nhiém
vé d8 chinh xac ciia nhing théng tin nay. Quan diém, du bdo va nhiing wéc lugng trong bdo cao nay chi thé hign v
kién clia tac gia tai thdi didm phat hanh. Nhiing quan diém nay khdng thé hién quan diém chung cla Céng ty C&
phdn Chimg khoan Ban Viét va co thé thay ddi ma khdng cdn thdng bao trude. Bao cdo nay chi nhdm mue dich
cung cép théng tin cho céc té chire d3u tw cling nhw céc nha d4u tw ca nhan ciia Cang ty ¢b phén ching khodn Ban
Viét va khéng mang tinh chédt mai chao mua hay ban bét ki chimg khoan nao dugc thdo ludn trong bdo cdo nay.
Quyét dinh clia nha dau tw nén dwa vao nhing su trr vin déc 1ap va thich hop vai tinh hinh tai chinh cling nhw muc
tiéu dau tur riéng biét. Bdo cao nay khéng dugc phép sao chép, tdi tao, phat hanh va phan phdi véi bét ky mue dich
nao néu khéng duoe sw chdp thuan bang van ban clia Cong ty CA phan Chimg khodn Ban Vigt. Xin vui léng ghi rd

Ha ndi

Nguyén Huy Quang

+84 4 6262 6999, ext 312
uang.nguyen@vesc.com.vn

ngudn trich din néu sir dung cac théng tin trong bao cdo nay.

See important disclosure at the end of this document
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