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CAGR (ty ddng) CAGR nam qua, trudgc sy sut giam gia cao su va nang suat,
2 EE dny =0 = 1,6% gid cd phiéu PHR d& gidm nhanh hon chi s6 VN-Index
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PHR  Cung nganh VNI nang sinh IGi du kién sé dugc duy tri nhG vao viéc quan
P/E 6,57 9,99 12,83 ly tot chi phi va nguon thu nhap 6n dinh hang nam tu
Eg?m g;; 321351; 185 thanh ly vugn cay trong.
o o na . -n? < ~ ~ ' , A
EV/EBITDA 8,03 519 946 ° Thrlen vong nganNha‘n kljon? thua_lln Iqlu. Chung toi chq
NG vay/ VCSH 0,33 0,07 1,13 rang nam 2015 sé la mot nam khd khan cho PHR khi
Bién LN 16,44% 27,56% 9,71% gia cao su van & mudc thap. Haon nira, PHR da trong lai
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thac sé co6 nang suat thap trong mot vai nam tdi.
Gidi thiéu cong ty: « Tri€n vong dai han kha quan hon: Chlng tdi tin réng
PHR la doanh nghiép nha nudc truc thuéc Tap doan gid cao su s& dan phuc hdi ké tir nam 2015. Ngoai ra,
Cong mglifey Cze =0 WAst LR euge Wemn [ aer dy dn Cam-pu-chia cia PHR sé& bat dau tao ra doanh

1993. Vao nam 2006, céng ty dugc cd phan héa va
sau dé niém yét vao nam 2009.

Cac hoat dong kinh doanh cla céng ty bao gom
trong cao su; khai thac, ch& bién va xudt khdu mu

thu I8n t&r nam 2016. Bat ky su phuc hdi nao clia gia cao
su sau ndm 2015 cd thé& gilp trién vong kha quan haon.
Lgi suat co tirc hap dan sé dudc duy tri: M3c du kha

’0

’0

cao su. nang sinh IGi hién dang giam, chdng téi tin rang PHR
K&t qua kinh doanh ndm 2014: Doanh thu thuén: van c6 thé duy tri trd cd tlc bang tién mat t6i thiéu la
1.605 ty dong; Lgi nhuan rong: 264 ty dong; Von 20% trén ménh gia, ddn dén muc Igi sudt c6 tic hdp

hu sé hitu: 2.253 ty dong. X PR PR - A . A
chu s huu >3ty dong dan so vdi lai suat tién gui ngan hang hién nay.

Vui long doc ky khuyén nghj & cudi bao cao
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KET QUA KINH DOANH NAM 2014

n C n K&t qua ndm 2014 bi anh hudng tiéu cuc do gia cao su giam nhung van

oanh thu va Igi nhuan N . ~ . ” . “ ) a

gidm manh do xu hudng hoan tt!an“h ké h?ach Igi nhuanl ror:g. Doanh trlu thuan cua cong ty Te da:c

gidm cua gid cao su nhung 1.333 ty dong, giam 17,4% so véi nam 2013. Tong doanh thu (bao gom ca

PHR vaAn hoan thanh k&  doanh thu tai chinh va thu nhap khac) dat 1.642 ty dong, giam 11,9% so vdi

hoach Igi nhuén rong. nam trudc nhung hoan thanh 111,5 % k€& hoach ca nam. Lgi nhuan rong giam
manh 27,0% so vd8i nam 2013 va dat 271 ty dong, hoan thanh 165,0% ké
hoach Igi nhuan.

Theo bao cdo tai chinh hgp nhat, doanh thu thuan va Igi nhudn rong lan lugt
dat 1.605 ty dong (gidm 15,3%) va 263 ty dong (giam 29,0% so v@i nam
2013). Mac du két qua kinh doanh nam 2014 ctda PHR giam manh, nhung két
qua dat dudc trén phan Ién tudng dong vdéi du bao cua ching toi trong bao cao
phat hanh ngay 5 thang 12 nam 2014. Trong bao cao dd, ching t6i da du kién
réang PHR sé& dat 197 ty dong Igi nhuan rong, con s6 nay thdp han 66 ty déng so
vGi két qua thuc hién. Nguyén nhan la do trong quy 4 nam 2014, PHR da ghi
nhén 64 ty déng thu nhap bat thudng. Khoan thu nhap nay la phan bbi thudng
ma cbéng ty nhan dudgc khi chuyén muc dich s dung tir dat trong cao su sang
dat san xudt tai CTCP Nam Tan Uyén.

Kha nang sinh I8i 8 mic thap nhat trong nam nam qua. Gia cao su giam
chinh 13 y&u t& chinh din dén kha ndng sinh I8i cia PHR giam trong nhirng ndm
gan day. Gia ban cua cong ty dat miic cao nhat vao nam 2011 va sau dé da
gidm manh.

San lugng san xuat giam gan day cling khién kha nang sinh IGi giam. Hién nay,
khoang ba phan tu s8 cdy cao su clia PHR déu trén 24 tudi va can dudgc thay
thé. PHR thanh ly khoang 1.000 ha cay cao su hang nam nhung dién tich cay
mdi dua vao khai thdc mdi ndm lai it hon so véi dién tich thanh ly, dan dén dién
tich khai thac giam. Cac cay mdgi cling c6 nang suat san xudt thap han trong
nhitng ndm d4u cua qué trinh khai thac, ddn dén téng san lugng san xuét gidam
trong nhitng nam gan day.

M3c du téng san lugng san xudt giam, tdng san lugng ban ra da tang nhe do
gia tang san lugng tu cac hoat dong thu mua. Tuy nhién hoat dong nay cé bién
Igi nhuan gop rat thdp & muc khoang 2,2% trong nam 2014.

San lugng tiéu thu, dién tich khai thac va gia ban Kha nang sinh IGi

e=l= Doanh thu

—Séﬂn Iu’,qng Sél.’l xula”lt mmmm T8ng san lugng tiéu thu et Gi& v8n hang ban
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Thanh Iy vuen cay sé déng LG nhu@n 8n dinh tir thanh ly vudn cdy da déng gop dang ké vao Igi

gép mét phan quan trong nhudn rong. PHR c6 k& hoach thanh Iy khoang 1.000 ha mdi ndm cho dén
vao loi nhudn rong trong nam 2020 va thay thé bdng vudn cay trong mdi. Hoat dong nay dong gop
vai ndm tdi. khoang 100 ty dong vao Igi nhuan rong hang nam, nam 2014 la 117,6 ty dong.

Néu gid cao su van & muc thap, Igi nhuan tir hoat dong kinh doanh chinh sé&
gidm dang k& nhung Igi nhudn tir hoat déng thanh ly s& cé déng gdp 18n vao Igi
nhuan trong vai nam tdi. Han nira, khoan Igi nhuan nay sé mang lai dong tién
dn dinh cho k& hoach tréng lai vudn cdy cua PHR.

HOAT PONG KINH DOANH NAM 2014

Dién tich khai thdc cla Dién tich khai thac cua PHR tai Viét Nam sé tiép tuc giam trong nam
PHR tai Viét Nam gidm nam téi. Trong nam 2014, PHR da trong lai 997,09 ha, hoan thanh 100% ké
qua cdc ndm, trong lai hoach n&m. PHR c6 k& hoach thanh ly khoang tir 800 dén 1.000 ha mdi ndm va
vuon cay la muc tiéu trong lai véi dién tich tuong (ng cho dén ndam 2020. Tuy nhién, ching toi cho
chinh cho dén nam 2020. ré&ng dién tich khai thac tai Viét Nam s& tiép tuc giam do dién tich mdi dudc dua

vao khai thac nho haon dién tich thanh ly. Tinh dén ngay 31 thang 12 nam 2014,
dién tich khai thac cta PHR la 9.450 ha, giam 0,6% so v&i nam 2013; dién tich
mdi chua dudc khai thac la 3.432 ha.

Sén luong khai théc & Du an trong cao su 8 Cam-pu-chia da hoan thanh nhung hoan khai thac
Cam-pu-chia s&  ting cho dé&n ndm 2016. Tinh dén ngay 31 thang 12 ndm 2014, téng dién tich

trudng manh tir ndm 2016 trong cao su d Cam-pu-chia la 7.584 ha, trong do, 500 ha trong vao nam 2009
nhung khd ndng sinh Igi c6 thé dudc khai thac tir ndm 2015. Tuy nhién, do gid cao su hién dang & muc
van la mét cau hoi. thdp, PHR cb k& hoach ddi lai viéc khai thac sang ndm 2016. Bén canh dod, giai

doan dau khai thac cé chi phi cao han do cac cdy cao su non cé nang suat thap,
dan dén chi phi san xudt cao. Tri hodn viéc khai thac d&n ndm 2016 sé giup chi
phi san xuét trén t&n san pham thip hon.

T nam 2016, ching toi ky vong dién tich khai thac tai Cam-pu-chia s€ la 2.500
ha, day la dién tich ma PHR d& bat dau trong tir nédm 2009 va nam 2010. Tuy
nhién, ching téi cho réng du &n 8 Cam-pu-chia khéng thé tao ra Igi nhuén
trong nhitng nam dau vai gia cao su thap nhu hién nay.

K& hoach thodi vén s& tao P& ban toan bd cé phan ciia CTCP Pau tu Sai Gon VRG; CTCP Ché bién
ra dong tién dép Ung cac G6 Thuan An (GTA) va Cong ty TNHH Pau Tu Ha Tang VRG. Trong quy 3

nhu cdu vé vén cho mang nam 2014, PHR d3 ban thanh céng toan bd ¢ phan cua CTCP Dau tu Sai Gon
kinh doanh chinh, va téi VRG va CTCP Ché& bi&n G Thuan An (GTA). Chlng t6i udc tinh rédng PHR d& thu
uu hoa kha nang sinh I0i. vé dugc khodng 144 ty dong tir hai thuong vu ndy. Vao thadng 1 ndm 2015, PHR

da thoai toan bo von dau tu tai Cong ty TNHH Dau Tu Ha Tang VRG, tri gia 83,3
ty dong theo udc tinh clia ching téi.

Trong nam 2015, PHR c6 k€& hoach ti€p tuc thoai von tai hai cong ty khac la
CTCP Thay dién S6ng Con Geruco va CTCP Thuy dién VRG Ngoc Linh. Tinh dén
ngay 31 thang 12 nam 2014, gia tri dau tu cda PHR tai hai cong ty nay la 85,5
ty dong.

Cd tirc nam 2014 1a 20% trén ménh gia, va du kién khéng déi cho nam
2015. Pai hdi c6 déng thudng nién clia PHR t6 chifc vao ngay 12 thang 3 ndm
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2015 d3 thdng qua ty 1é cd tdc tién mat ndm 2014 1a 20% trén ménh gia. Ty |1é
nay cho ndm 2015 du kién dugc gilt nguyén khéng dai.

TRIEN VONG NAM 2015

Sén luong du thira cao su San lugng du thira cao su tu nhién toan cau dugc du bao sé giam 46%

t nhién toan ciu ducde du trong n@m 2015, Theo bao cdo hdi thang 7 ndm 2014 cua T6 chdc Nghién clu

béo sé gidm. Gia cao su Cao su Qudc té (IRSG), téng san lugng cao su thé gidi dugc du bdo tang 2%

du kién sé duoc phuc hbi Ién 12,28 triéu tan trong nam 2014, va tang 2,8% lén 12,64 triéu tan vao nam

ké tir ndm nay. 2015, trong khi @4, nhu ciu du kién sé tdng 1én 11,9 triéu t&n (+4,5%) trong
ndm 2014 va dat 12,43 triéu tan trong ndm 2015. Néu vay, diéu nay sé dan
dén san lugng du thira khodng 200.000 tan trong nam 2015, tudng ducng muc
giam 46% so vdéi nam 2014.

Gia cao su thién nhién trong nudc va thé gidi

Gia cao su RSS3 trong nudc ~ eeeeee Gia ban trung binh ctua PHR
— (G RSS3 tai TOCOM
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Nguén: Bloomberg, VPBS
Gia cao su da cham day nhung xu hudéng phuc h6éi khong manh. Giad cao
su giam manh trong nam 2014 khién gia ban 8 muc thap nhat trong vong nam
nam qua. Tai Viét Nam, vao cubi nam 2014, gid cao su va chi phi san xuat cla
nhiéu nha san xuat cao su tu nhién gan ngang nhau. Chung t6i ky vong gia cao
su sé phuc h6i tir nam 2015, néu khong san lugng san xudt toan cau sé giam
dang ké&. Tuy nhién, ching t6i du bdo rang su phuc hdi trong ndm 2015 sé& &
muc tuong d6i do nhitng han ché sau: (1) gid dau dang & muc thép: su phuc
hoi sé gap phai trd do gia dau thadp nhu hién nay, mac du gia dau thap ciling sé
kich thich nganh cong nghiép x3m 16p dan dén téng tiéu thu cao su cling nhu
cao su tu nhién tdng l1&n dang k&; (2) su chitng lai ctia nén kinh té& Trung Quédc
- qudc gia tiéu thu cao su thién nhién I6n nhat thé gidi, nhung cac quéc gia mdi
ndi khac cling nhu su tdng trudng manh mé & My sé& hd trd nhu cau tiéu thu
tang trudng; va (3) dién tich cao su trong mdgi ¢ Cam-pu-chia va Lao sé gop
phan gia tang ngudn cung va tao ra su canh tranh vé gid ca gilta cac nha san

xuat cao su.
PHR dua ra k& hoach Igi ] . . .
nhuén rong cho ném 2015 K& hoach kinh doanh ndm 2015 cua PHR sut giam manh vé Igi nhuén

giam manh nhung ching  rong. PHR dat muc tiéu dat 115,7 ty dong Igi nhuén rong cho nam 2015 (day
t6i cho réng k& hoach nay  la k& hoach cho cong ty me; nhung két qua thuc hién trong nhitng nam trudc
qua thén trong.
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cho thdy khéng cé nhiéu khac biét gilta Igi nhuan rong cldia cong ty me va két
qua hdp nhét). K& hoach nay giam 56,1% so véi két qua nam trudc do gia ban
cao su hién tai dang & mulc thdp. Cu thé, gid ban binh quén du kién gidm
18,3% tu 38,5 triéu déng/tdn trong nam 2014 xubdng 31,5 triéu dong/tan.
Chulng tdi cho rang k& hoach nay la qua thén trong. Trén thuc té&, gid ban binh
quan trong hai thang dau nam 2015 & khoang 32 dén 33 triéu dong/tan. Chang
toi tin rdng gid cao su sé& phuc hdi tir ndm 2015 va Igi nhudn rong sé cao han
nhiéu so v3i muc tiéu cia PHR. Bén canh d6, PHR hién dang cd gang giam chi
phi san xuat tir khoang 36 triéu dong/tdn xudng 30 triéu dong/tan. Chung toi
ky vong rang PHR sé& dat dugc 190 ty dong Igi nhuédn rong hgp nhét trong ndm
2015, cao hdn 64,2% so v@i ké hoach cua cong ty.

PINH GIA

Trong bdo cdo nay, chiing téi dat ty trong bang nhau cho phudng phéap dinh gia
DCF va phuong phap P/E. Ching tdi dua ra gid muc tiéu la 24.600 ddng/cd
phi€u, cao han 11,3% so vdi gid thi trudng 22.100 dong tai ngay 19 thang 3

nam 2014.
Phuong phap
DCF 25.058 50%
P/E 24.136 50%
| Gia muc tiéu (déng/cd phiéu) 24.600 |
Ngubn: VPBS

Phuong phap so sanh P/E

Hién c6 nam cong ty cao su tu nhién niém yét trén HSX. Tat ca déu cd cung
nganh nghé kinh doanh va cung thuéc Tap doan Cong nghiép Cao su Viét
Nam (VRG), ngoai trr TNC do UBND tinh Ba Rja Viing Tau ndam 51%. Do d¢,
ching tdi s dung chi s& P/E cua cdc cdng ty nay lam cd sé dé xac dinh gia
muc tiéu cho PHR.

Chi s6 P/E cla nhitng cbng ty nay ndm trong khoang tur 5,5 lan dén 13,9 Ian.
Trir TNC va HRC, cac cong ty khac cé chi s6 P/E kha thap so vdi thi trudng do
nha dau tu lo ngai vé gid cao su dang & muc thap nhu hién nay. Mac du vay,
ching to6i tin rang cac céng ty cao su ndi chung va PHR ndi riéng sé co khoan
Igi nhudn dang ké mdi ndm nhd vao viéc quan ly tét chi phi sdn xudt va
khoan thu nhap tir thanh ly vudn cay.

Do chi s6 P/E cua cac cong ty trong nganh cé su phan hoa Ién, chidng toi dung
muc trung vi cho phuang phap dinh gia nay. Theo dd, ching to6i ap dung chi
s6 P/E muc tiéu la 10 lan, cao haon chi s6 P/E hién tai cia PHR (6,6 Ian), va ky
vong su thay dGi nay s& s6m phan anh vao gia c6 phiéu PHR do cac khoan Igi
nhudn cua cdng ty dudc du dodn sé& giam dang k& trong ndm 2015.

V@i EPS du phong nam 2015 la 2.415 dong va chi s6 P/E muc tiéu la 10 lan,
chiing t6i udc tinh gid c6 phiéu PHR la 24.136 d6ng/cd phiéu.
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Cong ty cao su niém yét

Tén cong ty Von héa P/E P/B ROA ROE

(Ty déng)  (1an)  (1an) (%) (%)

TRC VN CTCP Cao su Tay Ninh 760 5,5 0,5 7,81 9,65
DPR VN CTCP Cao su Bong Phu 1.485 7,1 0,7 6,47 9,58
TNC VN CTCP Cao su Théng Nhat 227 12,9 0,8 5,19 5,72
HRC VN CTCP Cao su Hoa Binh 780 13,9 1,5 8,10 11,12
Trung binh 9,9 0,9 6,89 9,02
Trung vi 10,0 0,7 7,14 9,62

| PHR VN CTCP Cao su Phudc Hoa 1.735 6,6 08 7,81 11,97

Cap nhét tai ngay 19 thang 3 nam 2015. Ngudn: Bloomberg, VPBS
M6 hinh DCF

Dua vao nhitng giad dinh du bdo vé dong tién, ching téi xac dinh gia tri cé
phi€éu clia PHR 1a 25.058 ddng/c6 phi€u bang phuong phap chiét khiu dong

tién (DCF).
Lgi sudt trai phi€u chinh phi 5 nam 5,45%
Béta (3 nam) 0,73
Phan bu rui ro thi trudng 8,76%
Chi phi von 11,81%

Lai sudt vay dai han 8,92%
Thué suat 22%
Chi phi 1ai vay sau thué 7,0%
Gia c8 phiéu hién tai (dong) 22.100
Khéi lugng ¢ phiéu luu hanh (triéu) 78,49
Vén hoda (ty dong) 1.734,63
Ng (ty dong) 748,29
WACC 10,34%
Tang trudng dai han 5,0%

Dir liéu ngay 19 thang 3 nam 2015; nguén: Bloomberg, VPBS

So v@i bao cao cap nhat lan trudc, ching t6i co su diéu chinh nhe gia dinh gia
ban cao su trong giai doan tir ndm 2015 dén ndm 2019 dé€ phan anh su ky
vong cla chdng t6i vao su phuc hoi nhe gid cao su nam 2015.

Gia ban cao su ctia PHR 2013A 2014A 2015F 2016F 2017F 2018F 2019F

Bdo cédo ngay 5/12/2014 53,8 38,5

B&o céo [an nay 53,8 38,5 34 38 38 38 38
Ngudn: PRH, VPBS
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PHAN TICH PO NHAY

Po nhay cua gia cé phiéu doi véi gia ban san pham

EPS nam | Gia muc %
2015 2016 2017 2018 2019 2015 tiéu Thay
(déng) (dong) doi

Gia ban trung binh (triéu déng/tan)

Gidm 10% 30,6 34,2 34,2 34,2 34,2 2.121 17.300 -30%
Gidm 5% 32,3 36,1 36,1 36,1 36,1 2.268 20.900 -15%
Ky vong cluia VPBS 34 38 38 38 38 2.415 24.600 0%
Tang 5% 35,7 39,9 39,9 39,9 39,9 2.562 28.300 15%
Tang 10% 37,4 41,8 41,8 41,8 41,8 2.709 31.900 30%

DIEN BIEN GIA CO PHIEU
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35.000 -

30.000 +
Gid muc tiéu 4/12/14:

25.000

Gia c6 phiéu (VND/cp)

Gia muc tiéu 19/3/2015: 24.600

20.000 T T : : : : ! !
u u X X tx rx b‘ ™ ™ > ) ) %)
M M A A MM M MR
O G I L\ T LT U\ UIVS IR RN G

Trong bdo cdo clp nhat cd phi€u PHR phat hanh ngay 5/12/2014, c6 phiéu
giao dich 8 mUc gid 27.500 ddng/c6 phi€u va chidng t6i dua ra khuyé&n nghi
Nam Gilr v8i mlrc gid muc tiéu 1a 26.100 ddng/cd phiéu, thdp hon 5,1% so Vdi
gid thi trudng. Sau d6 gid c6 phiéu cham mulc gid muc tiéu d6 vao ngay
17/12/2014 va dao dong quanh vung nay cho dén khi giam manh vao thang
2 ndm 2015. Tuy nhién, ching téi tin rdng nganh cao su s& sém phuc hoi dan
va giad c6 phiéu PHR s& tang trd lai. Ching tdi cdp nhat mirc gid muc tiéu mdi
Ia 24.600 ddng/cé phiéu, cao han 11,3% so véi gia thi trudng.

PHAN TICH KY THUAT

D6 thi k§ thudt cho thdy xu hudng gidm diém cua cé phi€u PHR khi gid cé
phiu nay d& pha v3 su hd trg cua dudng MA 50 ngay tai 29.900 ddng vao
ngay 13 thang 10 nam 2014, va giam xuéng muc gia thap nhat tai 20.500
dong vao ngay 10 thang 2 nam 2015. Sau khi tao day quanh mdc gia nay va
phuc hoi trd lai dé kiém tra ngudng khang cu 23.900 ddng clia dudng MA 50
ngay, gia cd phiéu PHR da tiép tuc diéu chinh cho dén nay.

Khéi lugng giao dich cua cé phiéu PHR mac du tdng dang k& trong thdi gian 1
thang trd lai day, tuy nhién van chi & mlc kha th&p khi thanh khoan trung
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binh mudi phién gan nhat chi x8p xi 20.000 c6 phiéu, cho thdy ca Iuc cung va
lvc cdu déu kha yéu. Gia c6 phi€u PHR hién tai dang dao ddng xung quanh
dudng MA 20 ngay va chua phat di tin hiéu vé xu hudng.

Vi vay, chiing téi khuyén nghi NAM GIU c6 phiéu PHR tai thdi diém phat hanh
bdo cdo nay.

M3 PHR (dong/cp)

Thai gian phan tich 3 dén 6 thang
Gia cao nhat trong 3 thang 27.000
Gia thap nhat trong 3 thang 20.500
MA50 ngay hién tai 23.600
MA100 ngay hién tai 25.400
NguGng khang cu trung han 23.600
Ngudng hd trd trung han 20.500
Khuyé&n nghi GIU

30.00

28.00

26.00

24.00

22.00

10/01/2014 110372014 12/01/2014 01/01/2015 02/02/2015 0302/2015
[Valume [20,410]

70,000
80,000
50,000
40,000
30,000
20,000
10,000

_m&&_w "

Ngudn: VPBS
KET LUAN

Mdc du gid cao su hién § muc thdp sé anh hudng xau dén PHR trong nam
2015, ching t6i ky vong ré&ng PHR van cé Igi nhudn 6n dinh nhd vao viéc
quan ly t6t chi phi va ngudn thu nhap tir cac hoat déng khac nhu thanh ly cay
cao su. Ngoai ra, ching téi tin rdng gid cao su da cham day va sé phuc hoi
dan k& tir ndm 2015. Chung t6i cho rdng thi trudng hién cé cdi nhin kha bi
quan d6i véi nganh cao su tu nhién va dinh giad thap c6 phiéu PHR. V3&i mic
gid muc tiéu 1a 24.600 ddng/c6 phiéu, ching téi khuyén nghi MUA dai han ddi
vdi c6 phiéu nay.
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Két qua kinh doanh (ty déng)
Doanh thu

Doanh thu tir cao su Viét Nam

Téc dé tang trudng
Doanh thu tlr cao su mua ngoai
Téc dé tang trudng
Doanh thu tir duv @n Campuchia
Téc dé tang trudng
Doanh thu khac
Téc dé tang trudng
Téng doanh thu
Téc dé tang trudng

Gia von hang ban
Lgi nhuan goép
Bién Igi nhuén gop

Tong chi phi ban hang & QLDN
Thu nhap tir cong ty lién doanh
EBITDA

Bién Igi nhudn EBITDA

Khau hao
EBIT

Doanh thu tai chinh

Chi phi tai chinh

Chi phi 13i vay

Lgi nhuan tai chinh rong
Lgi nhuan khac

Lgi nhuan trudc thué
Thué TNDN

Lgi nhuan rong

Bién Igi nhuén rong

S8 lugng c8 phi€u luu hanh trung binh (triéu cé phiéu)
EPS (Viét Nam D6ng)

www.VPBS.com.vn

2013A 2014A 2015F
1.299 1.081 821 606 647 618 587 556
-19% -17% -24% -26% 7% -4% -5% -5%
702 524 496 437 489 489 489 489
-14% -25% -5% -12% 12% 0% 0% 0%
116 242 366 404
109% 51% 11%
213 291 288 288 288 288 288 288
41% 36% -1% 0% 0% 0% 0% 0%
2.215 1.896 1.605 1.332 1.540 1.637 1.730 1.738
-14% -14% -15% -17% 16% 6% 6% 0%
1.507 1.345 1.282 1.072 1.251 1.362 1.468  1.477
708 550 323 260 288 276 262 261
32% 29% 20% 20% 19% 17% 15% 15%
24 34 39 33 38 40 42 43
71 87 82 80 86 91 96 99
8 9 11 9 4 4 4 4
622 439 212 157 168 149 128 124
28% 23% 13% 12% 11% 9% 7% 7%
52 53 48 52 52 51 51 50
570 386 165 105 117 97 77 73
46 45 70 a4 33 34 35 35
11 10 32 34 36 36 34 32
11 12 31 34 36 36 34 32
34 35 38 10 3) ) 0 4
199 69 141 131 131 131 131 131
803 489 344 246 245 227 209 208
160 114 77 54 49 45 42 42
643 375 267 192 196 181 167 167
4 4 3 2 2 2 2 2
639 372 264 190 193 179 165 165
29% 20% 16% 14% 13% 11% 10% 9%
79 78 78 78 78 78 78 78
8.110 4.735 3.362 2.415 2.464 2.286 2.103 2.100
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Can doi k& toan (ty dong)

Tai san Ngan han

Tién va tudng dugng tién 446 486 465 287 314 330 346 333
PAau tu ngdn han 119 233 360 356 356 356 356 356
Phai thu khach hang 380 235 108 91 105 112 118 119
Hang ton kho 316 322 215 176 206 224 241 243
Tai san khac 22 47 61 61 61 61 61 61
Téng tai san ngé"!n han 1.283 1.322 1.210 972 1.042 1.084 1.123 1.113

Tai san dai han

Nguyén gia 1.200 1.198 1.228 1.215 1.453 1.748 2.004 2.007
Hao mon Iy ké& 651 646 650 702 754 805 856 906
Gia tri con lai 549 553 578 513 699 942 1.148 1.101
DAu tu dai han 451 448 307 221 221 221 221 221
Tai san vo hinh

Tai san dai han khac 868 1.081 1.334 1.449 1.290 1.050 828 860
Tong tai san dai han 1.868 2.081 2.219 2.183 2.211 2.214 2.198 2.183
Tong tai san 3.151 3.403 3.429 3.155 3.253 3.298 3.321 3.295
No ngén han

Phai tra ngudi ban 11 14 25 21 24 26 28 28
NG ngdn han 204 544 491 381 409 414 410 351
NG ngén han khac 768 424 312 259 300 319 337 338
Téng ng ngan han 983 981 829 661 733 759 775 717
Ng dai han

Vay dai han 40 197 257 184 168 162 158 182
Ng dai han khac 42 42 44 36 42 44 47 47
Tong ng dai han 82 239 301 220 210 206 205 229
Téng ng 1.065 1.221 1.130 881 943 965 980 946
Ng vay trén vén dau tu 10,6% 25,6% 24,9%  20,2%  20,3%  20,1% 19,8% 18,8%

Ngudn vén

Vén chd sé hitu 813 813 813 813 813 813 813 813
Lgi nhuan giif lai 838 822 483 410 409 392 364 339
V6n khac 411 520 957 1.005 1.043 1.082 1.117 1.150
Tong vén chu sé hitu 2.062 2.155 2.253 2.228 2.264 2.287 2.295 2.303
Lgi ich c§ dong thiéu s6 24 27 46 46 46 46 46 46
Téng ng va vén chu sé hitu 3.151 3.403 3.429 3.155 3.254 3.298 3.321 3.295
S8 lugng cb phiéu Iuu hanh trung binh (triéu c8 phiéu) 78 78 78 78 78 78 78 78
Gid tri s6 sach cua c6 phiéu (Viét Nam Ddng) 26.268 27.456 28.705  28.385 28.850  29.136  29.238  29.338
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Luu chuyén tién té (ty déng) 2012A 2013A 2015F 2016F 2017F 2018F 2019F

Luu chuyén tién thuan tir hoat ddng kinh doanh 106 103 85 113 132 110 95 96
Luu chuyén tién thuan tir hoat ddng dau tu (95) (240) 6 107 39 65 85 84
Luu chuyén tién thuan tir hoat ddng tai chinh (202) 182 (111) (398) (144) (159) (164) (192)
S6 du tién dau ky 637 446 486 465 287 314 330 346
Luu chuyé&n tién thuin trong ky (190) 44 (20) (179) 27 16 16 (13)
SG6 du tién cudi ky 446 491 465 287 314 330 346 333
Dong tién tu do FCFF (71) (88) (61) 72 116 119 123 120

Phan tich cac chi s6 2012A 2013A 2017F 2018F

P/E 6,57 9,2 x 9,0 x 9,7 x 10,5 x 10,5 x
T8c db tang P/E -0,23 (0,3) 4,4 (1,3) (1,3)  (75,7)
EV/EBIT 11,47 18,0 x 16,2 x 19,4x  24,5x 257X
EV/EBITDA 8,0 x 10,9 x 10,1 x 11,5 x 13,3 x 13,8 x
Thi gia/gia tri s6 sach 0,77 0,8 x 0,8 x 0,8 x 0,8 x 0,8 x
Ty sudt sinh Igi tir ¢8 tic 9,05%  9,05%  9,05%  9,05%  9,05%  9,05%
Bién LN gbp 31,97%  29,03%  20,12% 19,53% 18,73% 16,83% 15,14% 15,04%
Bién EBITDA 28,06%  23,15%  13,22% 11,77% 10,94%  9,07%  7,39%  7,11%
Bién LN hoat dong 25,71%  20,35%  10,26%  7,86%  7,57%  5,94%  4,45%  4,23%
Bién LN rong 28,86%  19,60%  16,44% 14,24% 12,56% 10,96% 9,54% 9,48%
ROA 20,61%  11,45% 7,81%  5,82%  6,10%  5,54%  5,04%  5,04%
ROE 33,44%  17,63% 11,97%  8,46%  8,61%  7,89%  7,20%  7,17%
EBIT/ I&i vay 53,11 32,44 5,27 3,12 3,21 2,73 2,24 2,32

EBITDA / (I + Cap Ex) 3,15 2,07 1,05 1,56 2,06 2,69 3,73 3,81

NG vay /t8ng ngudn vén 0,11 0,26 0,25 0,20 0,20 0,20 0,20 0,19

Ng vay/téng v8n chu s& hitu 0,12 0,34 0,33 0,25 0,26 0,25 0,25 0,23

Chi s6 thanh khoan

Vong quay tai san (lan) 0,7 x 0,6 x 0,5 x 0,4 x 0,5 x 0,5 x 0,5 x 0,5 x
Vong quay cac khoan phai thu (ngay) 62,6 45,2 24,6 25,0 25,0 25,0 25,0 25,0
Vong quay cac khodn phai tra (ngay) 2,7 3,7 7,2 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0
Vong quay hang tén kho (ngay) 76,5 87,4 61,2 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0
Hé s6 thanh khoan hién hanh 1,3 x 1,3 x 1,5 x 1,5x 1,4 x 1,4 x 1,5x 1,6 x
Hé s6 thanh khoan nhanh 1,0 x 1,0 x 1,1 x 1,1 x 1,1x 1,1 x 1,1x 1,1x
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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 doc Khéi Phan tich
barryw@vpbs.com.vn

Nguyén Thé Duy Lé Thi Diéu Linh
Chuyén vién Phan tich Trg ly Phan tich
duynt@vpbs.com.vn linhltd@vpbs.com.vn

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

Marc Djandji, CFA

Gidm d6c Khai Mbi gidi Khach hang T8 chirc
& Nha dau tu Nudc ngoai
marcdjandji@vpbs.com.vn

+848 3823 8608 Ext: 158

Ly Dac Diing

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

+844 3974 3655 Ext: 335

Vo6 Van Phuadng B Domalux

Gidam dbc Moi gidi Nguyen Chi Thanh 1 Gidm d6c Mai gidi 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 DPdc 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 khoadn 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 chdt cung cdp théng tin cho nha
dau tu cling nhu khéng dudc phép sao chép hoac phan phdi lai cho bat ky bén th ba nao
khac. T4t 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 dé
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 chlrc, 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 ching 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 cac 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 cla bén th& ba khéng dugdc 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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