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Khuyén nghi NEUTRAL

Gia ky vong (VND) 42.700
Gia thi truong (4/8/2014) 38.800

Loi nhuan ky vong 10%

THONG TIN CO PHAN

San giao dich HSX
35.640 - 46.460

1.634 ty déng
42.124.790 CP

Khoang gia 52 tuan
Vén héa

SL ¢& phiéu lwu hanh

KLGD binh quan 10 ngay 19.795 CP
% s& hiru nwdc ngoai 25,58%
Room nwéc ngoai 49%
Gia tri c6 tirc/cd phan 4.000 ddng/CP
Ty & cb tirc/thi gia 10,3%
Beta 0,44
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DPR -17,5% -2,8% -8,3% -18,2%
VN-Index 17,7% 2,7% 28% 6,7%

Chuyén vién phan tich
Dwong Pirc Hiéu
(84 4) 3928 8080 ext 622

duongduchieu@baoviet.com.vn

Céng ty C6 phan Cao su Pong Phd

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

Nganh cao su tw nhién dw bao phuc hoi trong 1-2 nam t&i

Két thuc 6 thang dau nadm 2014, DPR tiéu thu 6.411 tn thanh pham, ting 19%
so v&i cung ki. Tuy nhién v&i viéc gid ban binh quan chi dat 43,6 triéu
dong/tan, gidm téi 27% so véi mkc 59,7 trieu ddng/tdn cung ky, loi nhuan
trwdc thué cla cong ty wéc dat 91,4 ti, gidm 48% so véi cung ky va bang 37%
ké hoach nam 2014.

Trién vong 2014. BVSC wéc tinh trong nam 2014,DPR c6 thé tiéu thu 19.500
tAn cao su, dat doanh thu 932 ty va loi nhuan sau thué 206 ty, gidm 44% so v6i
nam 2013.

Ty lé c6 tirc/thi gia khoang 10%. Ti | tra cb tlrc 2014 ctia DPR dy kién &
muirc 30%. Ngoai ra cong ty con 10% cb tlrc 2013 s& dwoc chi trd vao
15/8/2014. Ty 1& cb tirc/ thi gia hién tai trén 10%.

Khuyén nghi. Nganh cao su tw nhién trong dé6 c6 DPR van phai di mat da
gidm lién tuc clia gia cao su. Tuy nhién, nh& kha nang kiém soat chi phi gia
vbn kha linh hoat theo gia ban, ching t6i cho rdng DPR van sé duy tri dwoc ty
suét sinh 161 & mirc hdp dan so véi cac cong ty trong nganh va trung binh thj
trwng. V& dai han, dién tich khai thac ctia cong ty tiép tuc dwgc mé rong voi
quy md I&n trong 5 ndm téi, cung véi da héi phuc clia gia cao su, ching tdi cho
rang trién vong dai han ctia DPR |a kha kha quan. Véi dinh gia hop Iy theo
chiing t6i khodng 42.700 dong/cé phan, cao hon 10% so v&i mic hién tai,
chuing t6i khuyén nghi NEUTRAL véi cb phiéu DPR.

M6t sé chi tiéu dw bao cia DPR

Chi sé tai chinh 2012 2013

2014F

Doanh thu (triéu VND) 1.376.951 1.100.122 932.044 856.265
EBITDA (triéu VND) 623.309 452920 292.661 258.477
EBIT (triéu VND) 593.991 414111 247173 209.480
Loi nhuan sau thué (triéu VND) 536.770 366.774 206.433 180.414
EPS (VND) 12.483 8.530 4.801 4.196
P/E (x) 0,98 1,43 8,42 9,63
P/B (x) 0,27 0,24 0,76 0,76
ROA (%) 39% 21% 12% 6%
ROE (%) 51% 26% 16% 9%
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THONG TIN SO HIPU BAO CAO TAI CHINH
S& hiru nha nuwéc 57,27% Két qua kinh doanh
S& hivu nwéc ngoai 25.58% Don vi (ty VND) 2010 2011 2012 2013 2014F
S& hivu khac 17.15% Doanr'1 thu 1.028 1.837 1.377 1.100 932
Gia von 565 971 824 675 665
L ) Loi nhuan gop 463 866 553 425 267
CODONG LON Doanh thu tai chinh 36 107 98 73 46
lfg/idé‘ié,\?aﬁéng nghiépcao  gg g70, Chi phi tai chinh 13 8 5 23 18
Lgi nhuén sau thué 395 803 538 368 206
":l“t“aL'J F_:‘”d Elite 6,01% Bang cén déi ké toan
f_la(l)lr;'y ;::;V_Ha”ey Asian 6 06% Dn vi (ty VND) : 2010 2011 2012 2013 2014F
Property ’ Tien & khoan twong dwong tién 508 822 646 762 622
Cac khoan dau tw TC ngén han 40 170 394 263 245
Céc khoan phai thu ngén han 79 131 178 131 146
Hang tén kho 99 192 225 254 261
Tai san cb dinh hitu hinh 601 637 803 1.602 1.642
Bét dong san dau tw 0 20 48 49 180
Céc khoan dau tw tai chinh dai han 327 430 448 182 9
T6ng tai san 1.676 2430 2.820 3.328 3.224
N ngén han 367 333 363 386 314
No dai han 54 158 180 221 204
Vén chti sé hiru 1.227 1910 2192 2.299 2.285
Loi ich cb déng thidu sb 27 29 84 423 421
Téng ngudn vén 1.676 2.430 2.820 3.328 3.224

CHi SO TAI CHINH

Chi tiéu 2013 2014F
Chi tiéu tang trwdéng

Tang trwdng doanh thu (%) 59% 79% -25% -20% -15%
Tang trudng loi nhuan sau thué (%) 87% 104% -33% -32% -44%
Chi tiéu sinh &

Loi nhuan gdp bién (%) 45% 47% 40% 39% 29%
Loi nhuan thuan bién (%) 38% 44% 39% 33% 22%
ROA (%) 27% 39% 21% 12% 6%
ROE (%) 38% 51% 26% 16% 9%
Chi tiéu co’ cau von

Téng no/Téng tai san (%) 2% 1% 5% 6% 4%
Téng ng/Téng vén chi s& hivu (%) 3% 2% 6% 8% 6%
Chi tiéu trén méi cé phan

EPS (ddng/cd phan) 9.184 18.685 12.483 8.530 4.807
Gia tri s6 sach (ddng/cd phan) 28.543 44421 50.988 53.456 53.151
Chi tiéu dinh gia c6 phiéu

P/E (lan) 1,33 0,65 0,98 1,43 8,40
P/B (lan) 0,43 0,27 0,24 0,23 0,76
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Nra dau nam 2014: San lwong
tang, gia ban giam

Nganh cao su ty nhién thé gi¢i va Viét Nam trong nira ddu nam 2014 van kha
am dam khi gia ban cao su lién tuc gidm trong béi canh ngudn cung dw thira.
Cung v&i do thi gia ban clia cac cong ty cao su trong dé cé DPR ciing sut gidam
manh. Két thic 6 thang dau ndm 2014, DPR tiéu thu 6.411 tAn thanh phdm, ting
33% so vo&i cung ki. Tuy nhién, v&i viéc gia ban binh quan chi dat 43,6 triéu
ddng/tan, gidm téi 27% so véi mirc 59,7 triéu ddng/tan cung ky, loi nhuan truéc
thué clia cong ty woc dat 91,4 i, gidm 48% so va&i cung ky va bang 37% ké
hoach nam 2014.
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Loi nhuadn ca nam 2014 duw bao
giam 44%

Chuing téi dy bao két qua kinh doanh 2014 ctia DPR sé& sut giam so véi 2013
twong tng véi da gidm cla gia ban, do mét sb nguyén nhan:

Gia cao su tw nhién van trong xu hwéng giam. Da phuc hdi cia kinh
té thé gidi van chwa du dé kéo gia cao su di Iéntrong bdi canh ngudn
cung van dw thira. Theo cac dy bdo mai nhét, véi san lwong san xuét
toan cau khoang 12,04 triéu tan, lwong cao su tw nhién dw thira nam
2014 khoang 652.000 tan, cao hon 78% so véi dy bao trwdc d6 do san
lwong ting trwdng manh tai Thai Lan va tinh hinh kinh té thé gi¢i phuc
héi cham, nuwéc san xuét cao su I&n nhéat thé gidi. Diém tich cuc hién tai
la san lvgng tiéu thu dwoc dy bao sé tang véi tbc d6 cao hon so v&i
san lwong san xuéat. Tuy nhién tinh trang dw thira van tiép dién trong it
nhét 14 2 ndm t&i, v6i lwong dw thira wéc tinh 1an lwot 14 483.000 tan
nam 2015 va 316.000 tAn nam 2016. Do d6 gia cao su sé& van & murc
thép trong hai nam t&i tuy nhién da giam gia sé cham lai vao cé thé tao
day vao nam 2016.
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- Tiéu thu caa DPR trong nwéc phu thudc vao thwong 1ai.Thi trwdng
néi tiéu chiém phan Ién trong doanh sb ctia DPR. 6 thang dau ndm
2014, san lwgng ndi tiéu ctia DPR chiém 60% tbng tiéu thu (n&m 2013
chiém 67%). Béi twong khach hang ndi tiéu ctia DPR chii yéu la cong ty
thwong mai va cac don vi san xuét st dung cao su v&i quy mé nhd va
trung binh, khéng cé cac doanh nghiép sam 16p I&n. Do vay, san lwong
tiéu thu c6 thé gap kho khan khi céc thi trwéng Ién cta doanh nghiép
thwong mai nhw Trung Quéc bi anh hudng. Ngoai ra, gia ban noi tiéu
ctia DPR thwéong khong én dinh va thap hon gia xuét khau.

Chi tiét gia ban caa DPR (triéu dong/tan)
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BVSC wdc tinh trong nam 2014, DPR c¢6 thé tiéu thu 19.500 tan cao su, dat
doanh thu 932 ty va loi nhuan sau thué 206 ty, gidm lan luvot 15% va 44% so voi
nam 2013.
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Doanh thu

Gia von

Loi nhuén gép
Chi phi tai chinh
Chi phi BH

Chi phi QLDN
LN sau thué

EPS

2013 2014F

932 -15% San lweng. V6i san lwong tiéu thu nira dau nam hon 6.400 tan, dwa trén mic

1.100
675 665

425 267
23 18
18 17
56 54
367 206
8.530 4.801

Dw bao két qua kinh doanh 2014 cia DPR
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Co s& dw bao

tiéu thu cac nam truwdc va ké hoach 2014 cla cong ty, ching tdi wéc tinh ca
nam san lwong tiéu thu ctia DPR sé& dat khoang 19.500 tan, tdng 2,5% so v&i
nam 2013.

Gia ban dau ra. V6i dién bién gidm cla gia cao su thoi gian gan day va dwa
trén gia future ctia cao su RSS3 trén thj trwdng thé gidi, ching téi wéc tinh gia
ban dau ra trung binh trong ndam 2014 ctia DPR xap xi 41 triéu déng/tan, giam
22% so v&i trung binh nam 2013.

Gia vbn giam nhe do mét s6 nguyén nhan:

O Chi phi khai thac va ché bién trung binh gidm khoang 3% do gia cao su
gidm. Chi phi giam chd yéu tir tién lwong ngwoi lao dong (chiém 60%
chi phi), vén dwoc gén véi bién dong gia cao su.

O San lwgng tiéu thu tang 2,5%.

Cac du an cao su Ion bat dau di vao
khai thac t* nam 2015

DPR dang trién khai cac dy an tréng cao su tai Kratie (Campuchia) véi dién tich
6.343 ha, Cw Jut (Bak Nbng) dién tich 935ha. Hai dw an nay sé di vao khai thac
mot phén tr nam 2015. Téi nam 2019, dién tich khai thac wéc dat 14.700 ha,
gép ddi dién tich khai thac hién tai.

V&i quan diém than trong vé gia cao su, chung téi gia dinh gia cao su tw nhién
sé tao day vao cudi ndm 2014, dau nadm 2015 va di ngang theo hwéng hdi phuc
nhe trong vong 5 nam tdi,cac dw an tréng cao su sé mang lai hiéu qua cao cho
DPR tir n&m 2017 khi phan I&n dién tich bt dau dua vao khai thac.
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TAC DONG TU CAC DU AN TRONG CAO SU LEN KQKD CUA DPR

Dién tich khai thac (ha)

Doanh thu dw kién (ty ddng)
Loi nhuan du kién (ty ddng)
Dong tién FCFE du kién(ty déng)

7.322 7.823 9.508 11.727 13.536 14.711  14.835

937 861 1.005 1.220 1.374 1.502 1.564
206 180 224 280 271 278 292
69 150 191 248 235 266 302

Sau cac dw an nay, hoat déng khai thac cia DPR sé di vao on dinh trong dai
han b&i cong ty chwa cé ké hoach trién khai thém cac dy an méi dong thoi quy
dét danh cho cao su & Viét Nam hay Campuchia ciing da dat gi&i han.

Mang san xuat tiém nang tang
trwdng nhanh

DPR hién c6 1 cong ty con chuyén san xuét va kinh doanh ném cao su véi
thwong hiéu Ném Ddng Phu. Doanh thu va loi nhuan gop tir mang nay ctia cong
ty n&m 2013 dat 1an lwot 34 ty va 6 ty. Theo cong ty cho biét, hién cong suét san
xuét dém mai chi dat gan 30% va téc do ting trwdng doanh thu dw kién trong 2,
3 nam toi co thé dat 50%.

Khuyén nghi dau tw

Nganh cao su tw nhién trong d6 c6 DPR van phai di mat da gidm lién tuc cla
gia cao su. Tuy nhién, nhd kha nang kiém soat chi phi gia vén kha linh hoat theo
gia ban, chung t6i cho rang DPR van sé duy tri dwoc ty suét sinh 161 & mirc hap
dan so v6&i cac cong ty trong nganh va trung binh thj trwéng. Vé dai han, dién
tich khai thac clia cong ty tiép tuc dwoc mé rong véi quy mé Ién trong 5 ndm téi,
cung v&i da hdi phuc cla gia cao su, ching t6i cho rang trién vong dai han cla
DPR la kha kha quan. V&i dinh gia hop ly theo chiung té6i khodng 42.700
déng/cé phan, cao hon 10% so véi mrc hién tai, ching t6i khuyén nghi
NEUTRAL v6i cb phiéu DPR.
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THUYET MINH BAO CAO

Gia ky vong. La mirc danh gia clia chuyén vién dwa trén phan tich hoat dong
kinh doanh clia doanh nghiép, cac yéu t6 vé tiém nang, trién vong phat trién, cac
rii ro ma doanh nghiép cé thé g&p phai dé& xac dinh gia tri hop ly cb phiéu cla
doanh nghiép d6. Phuwong phap sir dung dé& xac dinh gia tri ky vong la cac
phwong phap dwoc st dung rong rai nhw: phwong phap chiét khau dong tién
(FCFE, FCFF, DDM); phwong phap dinh gia dwa vao tai sdn NAV; phwong phap
so sanh ngang dwa trén cac chi sé (P/E, P/B, EV/EBIT, EV/EBITDA,..). Viéc ap
dung phwong phap nao tuy thudc vao tirng nganh, doanh nghiép, tinh chét cla
cb phiéu. Ngoai ra, tam ly thi trwdng cling c6 thé anh hwéng t6i viéc xac dinh gia
muc tiéu cla cb phiéu.

HE THONG KHUYEN NGH| CUA BVSC

Hé thdng khuyén nghi ctia BVSC duwoc xay dung trén co s& mc tang/gidm
tuyét déi ctia gia cd phiéu dé dat téi gia ky vong, cé 5 mirc khuyén nghi dwoc
BVSC sl dung twong (rng véi cac mirc chénh léch c6 do Ion tir thadp dén cao.
Lwu y 1a cac khuyén nghi dau tw co thé sé thay déi vao méi cudi quy sau khi
BVSC thyc hién danh gia lai doanh nghiép.

Cac mirc khuyén nghi

Khuyén nghi Dinh nghia
OUTPERFORM Gia thj trwng thap hon gia ky vong trén 15%
NEUTRAL Gia thj trwng thap hon gia ky vong 0% - 15%

UNDERPERFORM Gia ky vong thdp hon gia thi trwong




KHUYEN CAO S DUNG

Tét ca nhirng thong tin néu trong bdo cdo nay da dwoc xem xét can trong va dugc cho la dang tin cay nhét, tuy nhién
Cong ty C4 phan Ching khoan Bao Viét (BVSC) khéng dadm bao tuyét ddi tinh chinh xac va ddy dd cGa nhirng thong tin
néu trén. Cac quan diém, nhan dinh, danh gia trong bao céo nay 1a quan diém ca nhan clia cac chuyén vién phan tich tai
thoi diém viét bao cdo va co thé thay ddi bat cr Iic nao. Do dd, chung téi khéng cé trach nhiém phai théng bao cho nha
dau tw.

Béo cao chi nham muc tiéu cung cap théng tin ma khéng ham y chao ban, 16i kéo, khuyén ngudi doc mua, ban hay nam
gilr chirng khoan. Nha dau tw chi nén str dung bao co phan tich nay nhw mét ngudn théng tin tham khao.

BVSC c6 thé cé nhirng hoat ddng hop tac kinh doanh, tham gia dau tv hodc thwc hién cac nghiép vu ngan hang dau tw
véi déi twong dwoc dé cap dén trong bao cao nay. Ngudi doc can lwu y réng BVSC c6 thé cé nhivng xung doét lgi ich dbi

véi cac nha dau tw khi thye hién bao cao phan tich nay.

BO PHAN PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét
Tru s& chinh: 8 L& Thai T4, quan Hoan Kiém, Ha Noi Chi nhanh: Tang 8, 233 Béng 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




