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2.125 ty dong PHR dén nam 2015. PHR co thé dung nguon vén nay dé
dau tu vao hoat ddng c6t 18i nhu du an 6 Dak Lak khi céng
ty gidi quyét xong van dé phap ly & day.

Vui Iong xem théng tin khuyén nghj & cubi ban bdo cdo nay.
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KET QUA KINH DOANH 9T2014

Doanh thu va Igi nhuén bj PHR cong bd két qua kinh doanh 9T2014 bi anh hudng xau bdi su sut
anh hudng tiéu cuc boi su giam gia cao su. Doanh thu thuin dat 1.126 ty déng, gidm 16% so véi cling
syt glam cua gia cao su. ky ndm trudc va hoan thanh 74% k& hoach ndm. Lgi nhudn rong dat 159,3 ty

dong, giam 17% so vdi cung ky va dat 75% k€& hoach nam.

Mac du két qua kinh doanh 9T2014 gan nhu theo sat k& hoach cla cong ty,
nhung do gid cao su dang trong xu hudng gidm vao n'ra cuéi nam nay, nén ban
quan tri d8 quyét dinh diéu chinh k& hoach ca ndm. Cu thé 13, doanh thu va Igi
nhuan trudc thué dat muc tiéu lan lugt dat 1.473 ty dong (giam 2,8% so vai ké
hoach ban dau) va 207 ty dong (gidm 22,5%); va gid ban trung binh vao
khoang 38,8 triéu dong/tdn, bdng 86% gid ban theo k& hoach ban dau. K&
hoach kinh doanh mdi nay da dugc cd ddng thdng qua véi hinh thirc 18y y kién
bang van ban vao ngay 1 thang 12 nam 2014.

Bién Igi nhuan gop giam xudng mirc thap nhat trong vong nam nam
qua. Ldi nhuédn gdp cua cong ty dat 199 ty déng trong 972014, din dén bién Igi
nhuan goép dat 17,6%, thdp hon mulc 20,2% cta 9T2013 va 26,2% cua nam
2013. K&t qua nay la do Igi nhuan gop cua céng ty bi anh hudng kha nhiéu bdi
gia cao su.

So sanh gia cao su va ty suat Igi nhuan
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Doanh thu va chi phi tai chinh ting dang ké trong 9T2014. PHR thu vé
téng céng 62,2 ty ddng tur hoat ddng tai chinh, gan gap ddi so vai s6 9T2013 va
cao han 38% so véi s6 clia cd nam 2013. Thu nhap tir 1di vay thudng gop phan
I6n vao téng thu nhép tai chinh, dat 30,7 ty déng va gép ddi so véi cung ky
nam trudc. Nhd dugc danh gid tin dung cao, PHR cé thé vay nd ngdn han vdi 3i
suat thap, trong khi do Iai suat tién gui ngdn hang cao hdn. Két qua la, PHR
duy tri dudc khodn ng vay ngén va dai han § mdc cao nhung van tao ra Igi
nhuan rong cho thu nhap tai chinh. Nhitng khoan thu nhap tai chinh khac phan
I6n dén tir Igi nhuén ban c6 phan cua CTCP Dau tu Sai Gon VRG va CTCP Ché
bién GO Thuan An (GTA). Nhitng khodn dau tu nay cd gia tri sd sach Ian luct 1a
112,2 ty déng va 8,6 ty dong, vao thdi diém 30/6/2014. Ching tbi udc tinh PHR
da thu vé khoang 144 ty dong va dong gop 23,2 ty dong vao két qua Igi nhuan
cua Q3/2014.
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Chi phi tai chinh cling tdng dang ké trong 9T2014, tdng 68% so véi cling ky |én
murc 23,6 ty dong. PHR da gidm ng vay ngan han tlr 505 ty déng vao dadu nam
nay xudng con 321 ty dong vao cudi thang 9/2014, trong khi dé ng vay dai han
tang tr 197 ty dong Ién dén 281 ty dong. Hién tai, PHR dudc hudng muc |ai
sudt 2,6% dén 5,8% cho nd vay ngan han, va 7,2% dén 9,0% cho ng vay dai
han VND va 3,5% cho ng vay dai han USD. Cong ty sé khéng vay thém ng dai
han USD vi c6ng ty hién khéng cé du an mdi nao dau tu ra nudc ngoai. Do do,
méc du téng ng vay gidm, nhung chi phi tai chinh 9T2014 cao han. Trudc do,
PHR d& dung mdt phan khoan ng ngdn han dé tai trg cho nhitng muc dich dai
han nhu trong lai cay cao su, gilp PHR tGi da hda chi phi 1ai vay. Diéu nay co
thé din dén cd cdu tai chinh khong 6n dinh. Vi vay, trong dai han PHR du dinh
gidam khoan ng vay ngan han cho muc dich dai han. K& hoach nay ciling dugc
Tap doan Cao su Viét Nam (VRG) chi dinh.

Ldi nhuan rong dat 159 ty dong, giam 17% so véi cung ky, hoan thanh
75% ké& hoach nam. Bién Igi nhuan rong dat 14,1%, thap hon chut dinh so
v@i mlc 14,2% cua 9T2013 va 19,6% cla ca nam 2013. Pay cling la mlc bién
Igi nhuén rong thap nhat trong vong nam nam qua. Mac du cong ty hoan thanh
75,4% k& hoach ndm, nhung vdi xu hudng gid cao su giam, cdng ty da dudc co
dong thong qua viéc diéu chinh ké hoach Igi nhuan rong tir 211,27 ty dong
xubéng 164,43 ty dong. K& hoach nay la rat kha thi. Trong qua kh&, cong ty
thudng vugt mirc ké hoach Igi nhuan rong. Vi du, trong nam tai chinh 2011,
cong ty hoan thanh 176% ké hoach va con s6 dé tudgng ng cho nam 2012 va
2013 1a 153% va 136%. Trong md hinh du bdo, ching tdi udc tinh PHR cé thé
thu vé 197 ty dong Igi nhuan rong trong nam 2014, dat 93% ké hoach ban dau.

HOAT PONG KINH DOANH 9T2014

Tréng cao su 1 muc tiéu Cay cao su co tudi ddi tir 26 dén 30 ndm va dudc khai thac sau khi tréng 6
chinh trong ndm 2014 va nam. Hién tai, khoang 3/4 dién tich tréng cao su cua PHR la hon 24 tudi va
nhang nam toi. can trong lai. D& c6 thé ting dién tich khai thac, cdong ty tép trung vao ba

hoat déng chinh: (i) tréng lai trén dién tich cay ci, (ii) phat trién trong cao su
tai Campuchia, va (iii) dau tu va tréng cao su tai Dak Lak.

Trong 9T2014, PHR da trong lai khoang 1.000 ha va hoan thanh
100% ké hoach nam 2014. PHR c6 k€é hoach thanh ly khoang 800 dén
1.000 ha/ndm, va trong lai mot s lugng tuong (ng mdi ndm. T khi bt dau
trong lai tUr nam 2008 dén T9/2014, cong ty da trong dudc 4.621 ha va du
dinh khai thac 1.000 ha tur dién tich nay vao nam 2014.

Trong cao su 6 Campuchia da hoan tat; bat dau thu hoach tir nam
2015. PHR d3 hoan tat du an trong cao su ¢ Campuchia, do dé sé gidm nhu
cau von cla cbng ty trong tucng lai va gilp PHR tap trung vao nhirng hoat
déng chinh khac nhu du an & B3k L&k. Hién nay, téng dién tich trong cao su &
Campuchia la 7.584 ha, trong d6 500 ha trong vao nam 2009 sé dudc khai
thac t&r ndm 2015. Dién tich khai thac udc tinh s& tdng dang k& dén 2.500 ha
trong nam 2016 va sé dong gop I8n vao doanh thu clda PHR.
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Du an D3k L3k van con tré ngai do van dé phap ly. Day 1a mot du an 16n
clia PHR trong nhitng nam téi. Du an dugc bat dau tir nédm 2012 va PHR dudc
giao khoang 12.000 ha dat, trong dé 6.500 dén 7.000 ha dudgc thiét ké cho
trong cao su. Tu d6 dén nay, mdi chi c6 167,75 ha dudc trong. Hién tai, cong
ty dang hoan thanh cac thu tuc phap ly va du kién sé trong khoang 2.000 ha
mdi ndm vdi ngudn von tai trg dugc 18y tir viéc thodi vén nhitng mang kinh
doanh ngoai nganh.

Ban toan bd cd phin cia CTCP PAu tu Sai Gon VRG va CTCP Ché bién
G6 Thuan An (GTA). Vao Q3/2014, PHR da ban thanh céng toan bd cd phan
ctia CTCP D3u tu Sai Gon VRG va CTCP Ché bién Gb6 Thuan An (GTA). Ching
toi udc tinh PHR da thu vé khoang 144 ty dong tu thuong vu nay. Theo PHR,
cdng ty da dung ngudn tién nay dé gidm du ng vay. Viéc giam dau tu hoat
ddéng ngoai nganh nay nam trong k& hoach cua PHR va dad dudc VRG théng
qua. Pén nam 2015, PHR sé thodi vOn tat cd nhitng hoat ddong ngoai nganh
va chi tap trung dau tu vao du an & Campuchia, Dak Lak, Céng ty Ché& bién
GO Trudng Phat, du an khu céng nghiép Nam Tan Uyén va Tan Binh. Véi gia
dinh PHR thodi vén thanh cong, chidng tbéi udc tinh cong ty sé thu vé khoang
232 ty dong (dua vao gia tri s6 sach tai thdi diém ngay 30/9/2014), va ngudn
tién nay cé thé dudc dung cho nhu cdu v6n & nhitng du an chinh nhu du an
Dak Lak.

PHR giam ty I& cd tdc tir 30% xudng con 20% trong nam 2014. Trong
giai doan tUr ndm 2010 dén ndm 2013, PHR ludn duy tri ty 1& c6 tdc tién mat
30% hay 3.000 déng/cé phiéu, va Igi tiic vao khoang 7,7% dén 11,5%. Nam
nay, do gia cao su gidm anh hudéng tiéu cuc dén két qua kinh doanh cua PHR,
I&nh dao cdng ty da quyét dinh gidam ty 1é c6 tlc. Quyét dinh nay da dugc c6
déng thong qua bang phuong thic 1dy y kién bdng van ban ngay 1/12/2014.
V@&i gia hién tai 27.500 dbng/ cd phiéu, Igi sudt cé tic nam 2014 ky vong la
7,3%.

TRIEN VONG NAM 2015

San lugng cao su du thira toan cau uéc tinh sé giam khoang 46%
trong ndm 2015. Dua vao mdt bdo cdo cla TS chic Nghién cltu Cao su Quéc
té (IRSG), téng san lugng cao su thé gidi udc tinh sé& tdng 2% lén muic 12,28
triéu tdn vao nam 2014, va tang 2,8% lén 12,64 triéu td&n nam 2015; trong
khi nhu cau udc tinh sé tang tir 11,9 triéu tan (+4,5%) trong nam nay lén
dén 12,43 triéu tdn ndm 2015. Diéu nay sé dan dén du thira khodng 200
nghin tadn trong nam 2015, thdp hon 46% so vdi lugng du thira nam 2014.

Trong moét bdo cdo clia World Bank vao thang 10/2014, gid cao su RSS3 udc
tinh sé dat 1.980 USD/tan trong nam 2014, giam 29% so véi nam trudc. Mac
du vay, gia trung binh ky vong sé tang Ién mdc 2.100 USD trong nam 2015,
va ti€p tuc tdng trudng vdéi téc do CAGR la 2,9% tir nam 2015 dén nam 2025.
Gid cao su giam trong nam nay lam anh hudng dén kha nang sinh IGi cla
PHR.

Dua trén nhirng du bao trén, ching t6i ky vong ap luc giam gia cao su sé
gidam dan tir nam 2015.
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Gia cao su nodi dia va thé gidi

Gia cao su RSS3 trong nudc
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Dién tich khai thac cia PHR tang dan sau nam 2015. PHR c6 mét lugng
I6n cdy cao su gia va cong ty du dinh sé thanh ly khodng 800 dén 1.000
ha/nam. Mac du vay, nhd vao dién tich trong mdi tr nam 2008 va dién tich tu
du &n Campuchia cé thé b3t dau khai thac sau ndm 2015, dién tich khai thac
cla PHR udc tinh s& tdng dadng k&€ sau ndm 2015. Ching tdi udc tinh téng
dién tich khai thac s& dat 12.000 ha vao ndm 2016, tdng 26% so véi téng
dién tich khai thac cudi nam 2013.

PINH GIA

Chang tbi du bao chi s6 ROE va ROA ciing sé giam sau va theo d6 P/E sé tang
trong nam 2015. Do d6, sir dung phuong phap P/E sé& khdong hdp ly dé dinh gia
c6 phiéu PHR tai thdi diém nay. Trong bdo cdo nay, ching téi dat ty trong la
80% cho phuadng phap dinh gid DCF va 20% cho phudng phap so sanh P/E, va
tinh todn dudc gid muc tiéu clia cd phi€u PHR la 26.100 ddng/cd phiéu, thdp
hon 5% so vdi gia giao dich 27.500 déng tai ngay 4/12/2014.

Phuaong phap dinh gia (d6ng/c6 phiéu) Ty trong
DCF 26.538 80%
P/E 24.125 20%
Gia muc tiéu (dong/cp) 26.100

Ngudn: VPBS

Phuaong phap so sanh P/E

San giao dich HSX hién c6 nam cbng ty cao su tu nhién dang niém yét, co
chung linh vuc kinh doanh, va déu la cong ty con ctia VRG (tr&r TNC & tinh Ba
Ria Viing Tau). Do d6, chung toi st dung phudgng phap so sanh P/E cua nhiing
céng ty nay dé€ tinh ra gid muc tiéu ctia PHR.

Chi s6 P/E clia nhitng cdng ty ndm trong khoang tur 5,1 14n dén 13,3 lan (trir
TNC la 18,2 lan), kha thap so v8i mlc P/E thi trudng do nha dau tu lo ngai vé
muUc gid cao su thdp va thanh khoadn kém cla nhitng c6 phiéu nay (cd ddng 18n
ndm tir 51% dén 70% tdng s8 cd phiéu). Mdc du vy, chlng tdi tin réng nhitng
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cong ty cao su ndi chung va PHR ndi riéng sé cé khoan Igi nhuan dang k& moi
nam nhd vao viéc quan ly chi phi sdn xuat tét va nhd vao khoan Igi nhuan tur
thanh ly vudn cay cao su.

Do chi s6 P/E cua cac cong ty trong nganh cé su phan hda I8n, ching t6i dung
muUc trung vi dé xac dinh chi s6 P/E muc tiéu. Theo dd, ching tdi danh gid c6
phiéu PHR dang dugc dinh giad thdp hon nhitng cong ty khac ciing nganh.

V@i udc tinh EPS trong nam 2014 la 2.513 dong va chi s6 P/E muc tiéu la 9,6
lan, ching t6i xac dinh gia c6 phiéu PHR la 24.125 déng/c6 phiéu.

CoOng ty cao su niém yét

Von hoéa

Ma Tén cong ty (ty déng) P/E ROA ROE
HRC CTCP Cao su Hoa Binh 707 13,3 7,8% 10,9%
DPR CTCP Cao su Bong Phu 1.693 5,9 9,3% 12,8%
TNC CTCP Cao su Théng Nhat 271 18,2 4,4% 4,9%
TRC CTCP Cao su Tay Ninh 891 51 10,7% 12,7%
Trung vi 9,6

[ PHR CTCP Cao su Phudc Hoa 2.158 6,2 11,2% 16,6% |

D7 liéu ngay 04/12/2014. Ngudn: VPBS

Mo hinh DCF

Dua vao nhiing gia dinh du bdo vé dong tién, gia tri c8 phiéu cua PHR dudc xac
dinh 13 26.538 ddng/c6 phiéu qua phudng phap chiét khdu dong tién. Két qua
nay dudc tinh toan vdéi WACC la 11,2% vdi s6 liéu chi ti€t nhu sau:

Lgi sudt trai phi€u chinh pht 5 nam 5,85%

Beta 0,72

Ty sudt Igi nhuan thi trudng 15,0%
Chi phi vén 12,47%

Chi phi 13i vay

L3i sudt vay dai han 8,7%
Thué suat 22%
Chi phi 1&i sau thué 6,8%
Gia hién tai (VND) 27.500
Khéi lugng cd phiéu luu hanh (triéu) 78,49
VG6n hoda (ty dong) 2.158
NG 610
WACC 11,2%
T6c do tang trudng dai han 5,0%
Gia 8 phiéu 26.538

Dir liéu ngay 04/12/2014. Ngudbn: Bloomberg, VPBS

PHAN TICH PO NHAY

Do nhay cua gia cdé phiéu ddi véi gia ban san pham

Gia
2015 2016 2017 2018 2019 250P155 muc | % Thay
Gia ban trung binh (triéu déng/tan) (VND) | ;"3‘:‘“9) doi
Gia bén giam 10% 32,4 36,0 36,0 36,0 36,0 1.907 | 20.900 -20%
Gia ban giam 5% 34,2 38,0 38,0 38,0 38,0 2.069 | 23.500 -10%
Ky vong cua VPBS 36,0 40,0 40,0 40,0 40,0 2.231 | 26.100 0%
Gia ban tang 5% 37,8 42,0 42,0 42,0 42,0 2.392 | 28.600 10%
Gia ban ting 10% 39,6 44,0 44,0 44,0 44,0  2.554  31.200 20%
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P nhay cua NPV/cd phiéu cho du an Pak Liak. N&u cdng ty cé thé trién
khai du &n & D&k Lk trong ndm 2015 thi mdi ndm sé trong dugc 2.000 ha va
du &n sé& bat dau tao ra doanh thu tir ndm 2021. Ching t6i udc tinh PHR c6 thé
tédng 1.367 ddng/cd phiéu véi nhitng gia dinh sau:

Gia dinh cho du an Pak Lik

T6ng dién tich trong cay 7.000 ha
Chi phi dau tu 110 triéu déng/ha
Gia ban cao su tr nam 2021 45 triéu dong/tan
Ty sudt Igi nhuan thi trudng 15,00%
Chi phi v8n 12,40%
Ng/ téng dau tu 50%
L3i sudt cho vay 9%
Toc do tang trudng dai han 5,00%
NPV clia v8n chu s hitu (ty déng) 107
NPV (dong/ c6 phiéu) 1.367
Ngubn: VPBS
i NPV/cd phiéu (dong)

35 -4.707

40 -1.670

45 1.367

50 4.405

55 7.442

Ngubén: VPBS
40.000 -
Bdo cao lan dau (19/3): 34.700
35.000 -
30.000 -
25.000 - ! R
Cap nhat (4/12): 26.100
20.000 T T T r
3/19/2014 5/19/2014 7/19/2014 9/19/2014 11/19/2014

Vao thdi diém ching tdi dua ra bdo cdo phan tich 1an dau cho cé phiéu PHR
ngay 19/3/2014, chdng téi dua ra khuy&n nghi Nadm Gilr véi mlc gia muc tiéu
la 34.700 dong, cao hon 11% so v@i gia giao dich lac do6 la 31.100 dong. Tuy
nhién, bai vi gia cao su lién tuc gidm trong khoang thgi gian sau dd, ching toi
cap nhét lai gid muc tiéu mdi cho ¢ phiéu PHR [a 26.100 déng, thadp hon 5%
so véi gid hién 27.500 ddng/cd phiéu tai ngay 4/12/2014.
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PHAN TICH KY THUAT

D6 thi ky thudt ciua cé phiéu PHR cho thdy mot giai doan sut giam cla c6
phi€u nay khi giam ti dinh gid 33.500 ddng/cd phiéu va pha v& dudng ho trg
trung han MAS50 tai mUlc gid 29.400 d6ng/cd phiéu vao ngay 25/9/2014.

C6 phiéu PHR hién dang giao dich quanh muc gid 27.000 ddng/cd phi€u, ndm
trén vung ho trg tao bdi kénh di ngang tU thdng 6 dén thang 8 ndm 2014.
Khoi lugng giao dich hién tai cling 8 mdrc th&p va hd trg cho xu hudng tich Idy
cua c6 phiéu nay.

Vi vay, ching t6i khuy&n nghi NAM GIU c6 phiéu PHR tai thdi diém phat hanh
bao cao nay.

Ma PHR (dong/cp)
Thai gian phan tich 3 dén 6 thang
Gia cao nhat trong 3 thang 33.500

Gia thap nhat trong 3 thang 26.600
MA50 ngay hién tai 28.800
MA100 ngay hién tai 28.900
Ngudng khang cu trung han 28.900
Ngudng hd trg trung han 27.000
Khuyén nghi NAM GIU

33.00

ormirts 0812014 oamiro1e H0m72014 13014 120042014

[Volume 2.680]
70,000

60,000

20,000

20,000

MA50 |,

T
T

|
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Ngudn: VPBS
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KET LUAN

Do xu hudng gidm gid cao su hién tai, ching tdi cho réng gid cao su van tiép
tuc & mic thap trong nam 2015. Vi vay, ty suat sinh IGi cia PHR ciling nhu céac
cong ty trong trong nganh cao su tu nhién sé bi anh hudng tiéu cuc. Chung toi
khuyén nghi NAM GIU véi c6 phiéu PHR.

Bén canh dd, trong mé hinh DCF, ching tdi khéng dua du an D3k L3k vao dinh
gia. Pay la mot du an kha I6n cua cong ty nhung hién tai bi cham tién do vi ly
do phap ly da dudc dé cap 4 trén. Theo tinh toan cta ching toéi, ty suat sinh IJi
cla du an nay phu thudc rat I6n vao gia ban cao su tuong lai. Tuy nhién, néu
PHR cé thé bat dau lai du an va thoai vén thanh cdng nhitng khoan dau tu
ngoai nganh va dung ngudn vén dé vao du an Dak L3k, chidng tdi tin rdng dong
tién cta PHR sé tang manh haon trong thai gian tdi.

KET QUA KINH DOANH (Ty déng) 2014E 2015F 2016F 2017F 2018F 2019F
Doanh thu

Doanh thu tir cao su Viét Nam 700 623 686 674 660 658
Doanh thu tir cao su mua ngoai 387 360 400 400 400 400
Doanh thu tir du an Campuchia - 15 90 243 382 425
Doanh thu khac 305 321 337 353 371 390
Téng doanh thu 1.393 1.319 1.513 1.670 1.813 1.872
Gia von hang ban 1.120 1.084 1.228 1.357 1.467 1.506
Lgi nhuén gép 272 235 285 313 346 366
Bién Igi nhuéan gép 20% 18% 19% 19% 19% 20%
Tong chi phi ban hang & QLDN 80 82 88 94 100 104
Thu nhap tur cong ty lién doanh, lién két 9 9 9 9 9 9
EBITDA 187 149 191 212 237 252
Bién Igi nhudn EBITDA 13% 11% 13% 13% 13% 13%
Doanh thu tai chinh 46 41 35 34 33 33
Chi phi tai chinh 33 33 35 37 39 40
Chi phi 1&i vay 30 30 31 33 34 35
Lgi nhuan tai chinh rong 12 8 (0) 4) (6) (7)
Lgi nhuan khac 69 69 69 69 69 69
Lgi nhuan trudc thué 255 227 248 250 259 268
Thué TNDN 56 50 54 55 57 59
Thué suét hiéu dung 22% 22% 22% 22% 22% 22%
Lgi nhuan rong sau thué 197 175 191 193 200 207
Bién Igi nhudn rong 14% 13% 13% 12% 11% 11%
S6 lugng c6 phiéu luu hanh trung binh 78 78 78 78 78 78
EPS (d6ng) 2.513 2.231 2.436 2.461 2.552 2.638
C8 tlrc (ddng) 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000
Ty 1€ chia c6 tic 80% 90% 82% 81% 78% 76%
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BANG CAN POI KE TOAN (Ty ddng)

Tai san Ngan han

Tién va tuong dudng tién 451 302 279 263 260 253
Dau tu ngan han 124 124 124 124 124 124
Phai thu khach hang 172 163 187 206 224 231
Hang ton kho 276 267 303 335 362 371
Tai san khac 49 51 54 57 59 62
Tong tai san ngan han 1.072 908 947 984 1.029 1.042

Tai san dai han

Nguyén gia 1.258 1.348 1.601 1.895 2.163 2.267
Hao mon ldy ké 659 657 669 695 736 782
Gia tri con lai 600 691 932 1.200 1.427 1.484
bau tu dai han 477 477 477 477 477 477
Tai san vo hinh - - - - - -
Tai san dai han khac 1.050 1.066 918 728 565 568
Tdng tai san dai han 2.127 2.233 2.327 2.405 2.470 2.530
Téng tai san 3.199 3.141 3.274 3.389 3.499 3.571
NG ngan han

Phai tréd ngudi ban 12 12 13 15 16 17
Chi phi phai tra - - - - - -
Ng ngan han 322 311 353 390 421 432
Ng ngan han khac 311 295 338 373 405 418
Tong ng ngan han 645 618 704 778 843 867
Ng dai han

Vay dai han 289 240 252 258 260 257
Ng dai han khac 42 42 42 42 42 42
Téng ng dai han 331 282 294 300 302 299
Tong no 976 900 999 1.078 1.144 1.167
Nguon von

C8 phiéu uu dai - - - - - -

Von chu sé hitu 813 813 813 813 813 813
Lgi nhuan gil lai 441 420 419 417 422 432
Von khac 941 981 1.016 1.054 1.093 1.133
Téng von chu sé hitu 2.195 2.213 2.248 2.284 2.327 2.377
Lgi ich c8 déng thiéu s& 27,44 27,44 27,44 27,44 27,44 27,44
Téng nd va von cha sé hitu 3.199 3.141 3.274 3.390 3.499 3.571
S8 lugng c8 phiéu luu hanh trung binh 78 78 78 78 78 78
Gia tri s6 sach cua cd phiéu (d6ng) 27.968 28.199 28.635 29.096 29.647 30.286
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LUU CHUYEN TIEN TE (Ty dong

Luu chuyén tién thuin tir hoat ddng kinh doanh 234
Luu chuyén tién thuin tir hoat ddng dau tu 19
Luu chuyén tién thuln tir hoat ddng tai chinh (288)
S6 du tién dau ky 486
Luu chuyén tién thuan trong ky (34)
SG du tién cudi ky 451
Phan tich cac chi s6 2014E
P/E 10,9
T6c dd tdng P/E (0,2)
EV/EBIT 12
EV/EBITDA 11
Thi gia/gia tri s6 sach 1,0
Ty suét sinh Igi tir c8 tdc 7%
Bién LN gop 19,56%
Bién EBITDA 13,46%
Bién LN hoat dong 12,52%
Bién LN rong 14,16%
ROA 6%
ROE 9%
EBIT/ lai vay 5,91
EBITDA / (I + Cap Ex) 2,09
Ng/téng ngudn vén 0,22
Ng/téng vén chu sé hitu 0,28

Chi s6 thanh khoan

Vong quay tai san 0,44
Vong quay cac khoan phai thu 8,11
Vong quay cac khoan phai tra 91,25
Vong quay hang tén kho 4,06
Hé s6 thanh khoan hién hanh 1,66
Hé s6 thanh khoan nhanh 1,23

156
(89)
(216)

451
(149)
302

2015F

12,3
(1,1)
14
14
1,0
7%

17,78%
11,29%
11,41%
13,27%
6%
8%

5,10
1,25
0,20
0,25

0,42
8,11
91,25
4,06
1,47
1,04

2016F
334
(253)
(103)

302
(23)
279

2016F

11,3
1,2
12
11
1,0
7%

18,81%
12,60%
11,83%
12,64%
6%
9%

5,82
0,67
0,21
0,27

0,46
8,11
91,25
4,06
1,34
0,91

2017F
392
(294)
(114)

279
(16)
263

2017F

11,2
11,0
11
10
0,9
7%

18,74%
12,67%
11,07%
11,56%
6%
9%

5,63
0,65
0,22
0,28

0,49
8,11
91,25
4,06
1,27
0,84

2018F
389
(268)
(124)

263

(3)
260

2018F

10,8
2,9
11
9
0,9
7%

19,07%
13,08%
10,85%
11,05%
6%
9%

5,75
0,78
0,23
0,29

0,52
8,11
91,25
4,06
1,22
0,79

2019F
244

(103)
(148)

260

(7)
253

2019F

10,4
3,1
10

8
0,9
7%

19,54%
13,47%
11,01%
11,06%
6%
9%

5,95
1,83
0,22
0,29

0,52
8,11
91,25
4,06
1,20
0,77
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HUONG DAN KHUYEN NGHI

Cong ty TNHH Chitng khoan Ngan hang TMCP Viét Nam Thinh Vugng (VPBS) sif dung hé thong khuyén nghi
nhu sau:

Mua: Lgi sudt ky vong bao gém c8 tirc trong 12 thang t&i I6n hon +15%

Giir: Lgi suat ky vong bao gobm c6 tiic trong 12 thang téi dao ddng tir -10% dén 15%

Ban: Lgi suit ky vong bao gdm c6 tiic trong 12 thang tdi thap haon -10%

LIEN HE

Moi thong tin lién quan dén bao cao nay, xin vui long lién hé Phong Phan tich caa VPBS:
Barry David Weisblatt

Giam dbc Khéi Phan tich

barryw@vpbs.com.vn

Nguyén Thé Duy Poan Thanh Tra
Chuyén vién Phan tich Trg ly Phan tich
duynt@vpbs.com.vn tradt@vpbs.com.vn

Moi thong tin lién quan dén tai khoan cua quy khach, xin vui long lién hé:
Marc Djandji, CFA

Giam d6c Khai Méi gidi Khach hang Té chirc

& Nha dau tu Nudc ngoai

marcdjandji@vpbs.com.vn

+848 3823 8608 Ext: 158

Ly Pac Diing

Giam dbc Khéi Méi gidi Khach hang Ca nhan
dungld@vpbs.com.vn

+844 3974 3655 Ext: 335

V6 Van Phucng B Domalux

Giam d6c Moi gidi Nguyen Chi Thanh 1 Gidm d6c Méi gisi Nguyén Chi Thanh 2
Thanh ph6 H6 Chi Minh Thanh phd H6 Chi Minh
phuongvv@vpbs.com.vn domalux@vpbs.com.vn

+848 6296 4210 Ext: 130 +848 6296 4210 Ext: 128

Tran Pdc Vinh Nguyén Danh Vinh

Giam do6c Moi gidi PGD Lang Ha Phé Giam dbc MGi gidi Lé Lai

Ha Noi Thanh phd H6 Chi Minh
vinhtd@vpbs.com.vn vinhnd@vpbs.com.vn

+844 3835 6688 Ext: 369 +848 3823 8608 Ext: 146
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HOi sé Ha Noi

362 PhG Hué

Quén Hai Ba Trung, Ha Noi
T - +84 (0) 4 3974 3655
F - +84 (0) 4 3974 3656

Chi nhanh H6 Chi Minh
76 Lé Lai

Quén 1, Tp. H6 Chi Minh
T - +84 (0) 8 3823 8608
F - +84 (0) 8 3823 8609

Chi nhanh Pa Ning

112 Phan Chau Trinh,_
Quéan Hai Chau, ba Nang
T - +84 (0) 511 356 5419
F - +84 (0) 511 356 5418

www.VPBS.com.vn

KHUYEN CAO

Bédo cdo phén tich dugc l1ap va phat hanh bgi Cong ty TNHH Chiing khoédn Ngan hang TMCP
Viét Nam Thinh Vugng (VPBS). Bdo cdo nay khoéng truc ti€p hodc ngu y dung d& phan phéi,
phat hanh hay st dung cho béat ki cd nhan hay t& chlc nao la cdng dan hay thudng trd hodc
tam tru tai bat ki dia phudng, 13nh thd, quéc gia hodc don vi cé chld quyén nao khac ma viéc
phan phdi, phat hanh hay sir dung d6 trai véi quy dinh cla phap luat. Bao cdo nay khong
nham phat hanh réng rdi ra cdng ching va chi mang tinh chit cung cdp théng tin cho nha
dau tu cling nhu khéng dudc phép sao chép hoac phan phdi lai cho bat ky bén thd ba nao
khac. Tat ca nhitng cd nhan, t& chirc ndm gilr bdo cdo nay déu phai tuan thu nhitng diéu trén.
Moi quan diém va khuyén nghi vé bat ky hay toan b6 ma ching khoan hay t6 chirc phat hanh
la d6i tugng dé cap trong ban bao cao nay déu phan anh chinh xac y ki€n ca nhan cta nhing
chuyén gia phén tich tham gia vao quéa trinh chudn bi va lap bado cdo, theo dd,lucng va
thudng cua nhitng chuyén gia phan tich da, dang va sé khong lién quan truc ti€p hay gian
ti€p ddi v8i nhitng quan diém hodc khuyé&n nghi dugc dua ra bdi cac chuyén gia phan tich d6
trong bdo cdo nay. Cac chuyén gia phan tich tham gia vao viéc chuén bi va |ap bdo cdo khdng
cé quyén dai dién (thuc té€, ngu y hay céng khai) cho bat ky t& chirc phat hanh nao dugc dé
cap trong ban bao cao.

Cac bao cdo nghlen ctu chi nhdm muc dich cung cdp thong tin cho nhitng nha dau tu ca nhéan
va t6 chirc cua VPBS. Bao cdo nghién clu nay khéng phai la moét 161 kéu goi, dé nghi, mai
chao mua hodc ban bat ky méa chirng khoan nao.

Céc théng tin trong bao cdo nghién clru dudc chudn bi tir cac théng tin cdng bé cong khai, dir
liéu phat trién ndi bd va cac ngudn khac dudc cho 1a dang tin cdy, nhung chua dugc kiém
chﬂ’ng doc 1ap bdi VPBS va VPBS sé kh6ng dai dién hoac dam bao dGi vdi tinh chinh xac, ding
dan va day du ctia nhitng thong tin nay. Toan bd nerng danh g|a guan diém va khuyen nghi
néu tai day dudc thuc hién tai ngady dua ra bao cdo va cé thé dudc thay d6i ma khong bao
trudc. VPBS khong cé nghia vu pha| cap nhat, stra d8i hodc b8 sung ban bao cdo cling nhu
khéng c6 nghia vu théng bao cho t6 chilrc, cd nhan nhan dugc ban bdo cdo nay trong trudng
hop cac danh gia, quan diém hay khuyé&n nghi dudc dua ra cé su thay d6i hodc tré nén khong
con chinh xac hay trong trudng hgp bao cao bi thu hoi.

Céac dién bién trong quéa khr khéng dam bao két qua trong tudng lai, khong dai dién hodc bao
dam, cong khai hay ngu y, cho dién bién tucng lai cia bat ki ma chdng khoan nao dé cap
trong ban bao cdo nay. Gia clia cac ma chirng khoan dugc dé cap trong ban bao céo va Igi
nhuén tr cdc ma chiing khoan dé c6 thé dugc dao ddng va/hodc bi anh hudng trai chiéu bdi
nhitng yéu t6 thi trudng hay ty gia va nha dau tu phai y thic dugc rd rang vé kha nang thua
16 khi dau tu vao nhitng ma ching khoan dd, bao gém ca nhitng khoan lam vao vén dau tu
ban dau. Hon nifa, cac chirng khoan dugc dé cép trong ban bdo cdo cé thé khéng cé tinh
thanh khoan cao, hoac gia ca bi bi€n dong Idn, hay cé nhitng rui ro cong hudng va dac biét
gan véi cdc ma chiing khodn va viéc dau tu vao thi trudng mdi ndi va/hodc thi trudng nudc
ngoai khién tang tinh rai ro cling nhu khéng phu hgp cho tat ca cac nha dau tu. VPBS khong
chiu trach nhiém vé bat ky thiét hai nao phat sinh tir viéc sir dung hodc dua vao cac thong tin
trong ban béo céo nay.

Cac ma chirng khodn trong ban bdo cdo cé thé khéng phu hgp véi tat ca cac nha dau tu, va
ndi dung cla ban bao cdo khéng dé cap dén cac nhu cau dau tu, muc tiéu va diéu kién tai
chinh cua bt ky nha dau tu cu thé ndo. Nha dau tu khdng nén chi dua trén nhitng khuyén
nghi dau tu, néu cd, tai ban bdo cdo nay dé thay thé cho nhitng danh gia doc lap trong viéc
dua ra cac quyet dinh dau tu cda chinh minh va, trudc khi thuc hién dau tu bat ky ma chu’ng
khoan nao néu trong bao cao nay, nha dau tu nén lién hé véi nhitng cd van dau tu cua ho dé
thao ludn vé trudng hop cu thé cta minh.

VPBS va nhiing don vi thanh vién, nhan vién, giam d6c va nhan sy cua VPBS trén toan thé
gidi, tly tirng thdi diém,céd quy@n cam k&t mua hodc cam k&t ban, mua hodc ban ciac ma
chitng khoan thudc sé hitu clia (nhitng) t8 chirc phat hanh dugc dé cip trong ban bao cao nay
cho chinh minh; dugc quyén tham gia vao bat ki giao dich nao khac lién quan dén nhitng ma
chirng khoan dd; dugc quyén thu phi moi gidi hodc nhitng khoan hoa hong khac; dugc quyén
thiét 1ap thi trudng giao dich cho cac céng cu tai chinh cda (nhitng) t6 chc phat hanh dé;
dugc quyén trd thanh nha tu van hodc bén vay/cho vay d&i v8i (nhitng) t& chirc phat hanh
dd; hay néi cach khac la ludn tén tai nhitng xung dot tiém &n vé Igi ich trong bat ky khuyén
nghi va théng tin, quan diém c6 lién quan nao dugc néu trong ban bao cao nay.

B4t ky viéc sao chép hodc phan ph6i mot phan hodc toan bé bao cdo nghién clru nay ma
khong dugc su cho phép clia VPBS déu bi cam.

Né&u bdo cdo nghién clru nay dudc phan phdi bang phuang tién dién t&r, nhu e-mail, thi khéng
thé dam bao réng phuong thifc truyén thong ndy s& an toan hodc khéng méc nhimng 16i nhu
théng tin cb thé bi chdn, bi hong, bi mét, bi pha hly, d&n mudn, khdéng day du hay cé chlra
virus. Do dd, néu bao cdo cung cdp dia chi trang web, hodc chlra cac lién két dén trang web
thr ba, VPBS khdéng xem xét lai va khong chiu trach nhiém cho bat cr ndi dung nao trong
nhitng trang web d4. Pia chi web va hodc cac lién két chi dugc cung cip dé thuén tién cho
ngudi doc, va ndi dung clia cac trang web clia bén th& ba khéng dugc dua vao bao cao dudi
bat ky hinh thic ndo. Ngudi doc cé thé tlly chon truy cdp vao dia chi trang web hodc st dung
nhirng lién két dé va chiu hoan toan rui ro.
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