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cung sé ho trg xu hudng phuc hdi clia gid cao su mac du

Gidi thidu v& cbng ty: xu hudng nay sé gap phai mot sb tré ngai tiém tang.

+~Du an tai Campuchia la dong Iluc cho su tang
truedng dai han: Du an tai Campuchia con trong giai

— Hoat dong kinh doanh: Trong cay cao su; khai thac,
ché& bién va xudt khdu mul cao su. Ché& bién va xuét

nhap khau gd. San xuét giéng cay cao su. doan dau tu, nhung sé giup tang gap d6i quy mo hién tai
~ Lich sf cong ty: TRC xuét than tir mgt doanh nghigp clia TRC khi du &n di vao hoat déng. Mac du TRC d& dau
nha nudc thudéc Tap doan Cao su Viét Nam va dugc ~ . ~ , N ~ oy . A .
thanh 1ap vao ndm 1993. Céng ty dugc c6 phan hda tL‘I: rat nhieu Von,’dl_,l’ ?n Tay d_“ CO\Fhe, tao ra IGNI nrluan t,u
vao ndm 2006 va niém yé&t vao ndm 2007. nam 2019, do dé kha nang sinh IGi cua TRC sé€ giam sut
- Quy md: Tinh dén cudi ndm 2014, téng tai san dat trong mot vai nam téi mac du tiém nang tang trudng cla

1.587 ty dong va v6n chu sd hitu la 1.447 ty dong. c6ng ty 13 rat cao

Vui Iong doc khuyén nghj & cubi béo cdo nay
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KET QUA TAI CHINH NAM 2014

San lugng san xuat 6n dinh. San lugng san xudt cta TRC kha én dinh qua
cdc ndm, su bién ddng trong tdng san lugng tiéu thu chu yéu do su thay doi
san lugng mua ngoai. Trong nam 2014, san lugng san xudt va tiéu thu cta TRC
lan lugt dat 11.410 tan va 12.016 tan, tudng Ung tang 6,4% va 0,8% so Vdi
nam trudc.

Kha nang sinh Idi 8 mic thap nhat trong vong nam nam qua do gia cao
su sut giam. Su sut gidm gid cao su la nhan té chinh lam gidm Igi nhuan cla
TRC trong nhifng ndm qua. Gid ban cao su cla cdng ty d3 gidam dang ké tir mirc
dinh nam 2011.

San lugng va dién tich khai thac Kha nang sinh IGi
mmmmm Doanh thu

mmmm San lugng san xuat mmmm TENg san lugng tiéu thu Gia v6n hang ban
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Doanh thu va Igi nhuén chiu D3&i vdi cdng ty me, tdng doanh thu (bao gom doanh thu tai chinh va thu nhép
anh hudng xau do gia cao su khac) dat 598,3 ty ddng, giam 24,3% so v48i ndm trudc nhung hoan thanh

giam nhung van dat duoc ké

0 - 108,5% ké& hoach dat ra. Lgi nhuan rong giam manh 39% so v@i nam trudc dat
oach dé ra.

muc 136,9 ty dong nhung bang 248,2% so vdi k& hoach. K&t qua Igi nhuan cao
so v@i ké hoach chu la do cé su chénh |éch gilta gia thanh thuc té (30,8 triéu
dong/tdn) va gia thanh udc tinh (36,0 triéu dong/tan).

DGi v@i bao cao hdp nhat, doanh thu thuén tudng duong vd@i doanh thu thuan
cua cébng ty me (500,6 ty dong) trong khi Igi nhuadn rong dat dugc 139,5 ty
dong giam 39,3% so v4@i nam trudc.

Gig thanh gidm dang ké do Chi phi san xuat cai thién, giGp giam tac dong tu su sut giam cua gia
nang suét cay cao su tang va ban cao su. Mdc du két qua kinh doanh ctia TRC giam manh trong nam 2014,
chi phi'nhén cong giam. nhung kha quan hon so vdi du phéng cla ching tdi trong bdo cdo cip nhét
phat hanh ngay 29/12/2014. Trong bao cdo do, ching t6i du kién gia thanh san
xuat cta TRC nam 2014 la 33,1 triéu dong/tan va Igi nhuan rong la 105 ty
dong. Tuy nhién, TRC da thanh cong giam gia thanh san xuat trong nam 2014
din dén su chénh I&ch gitta Igi nhuan thuc té& va ky vong cla ching téi. Chlng
t6i cho rdng c6 hai ly do chinh gilp gia thanh gidm dang k& trong ndm 2014:
Th{& nhat, ndng sudt trung binh tdng dang k& tir 2,14 tdn/ha ndm 2013 1&én muc
2,36 tan/ha nam 2014, do d6 TRC trd thanh cong ty cé nang sudt cay cao su
cao nhat trong Tap doan Cao su Viét Nam (VRG). Nguyén nhan con lai la do chi
phi nhan cong gidm, chi phi nay chiém ty trong I6n nhat trong cd cau gia thanh
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va c6 méi tudng quan vdi gia cao su. Trong qua kh&, TRC ap mdc chi phi nhan
cdng bang 40% doanh thu. Ty I& nay hién khéng con dudc ap dung do gid ban
cao su giam manh trong khi tién luong c6 giam nhung khéng thé gidam & mic

tuong Ung.
Trong ndm 2014, TRC da Thanh ly cdy cao su sé tiép tuc déng gép dang ké& vao Igi nhuén. Trong
thanh ly 447 ha cdy cao su nam 2014, TRC da thanh ly 447 ha cay cao su dong gop 54 ty déng vao Igi
dong gop 54 ty dong vao lgi nhudn rong. TRC cé ké hoach thanh Iy khoang 300 ha cdy cao su gid cdi moi

nhugn rong. nam dé thay thé& bang dién tich trong mdi. Trong nam 2015, TRC du kién thanh

ly 229 ha, déng gdp dang ké vao Igi nhuén rong cua cdng ty trong trudng hap
gia cao su van & muc thdp nhu hién nay.

Doanh thu va Igi nhuan quy 1 nam 2015 giam manh nhung két qua nay
da dudc du bao trudc. Trong quy 1 nam 2015, doanh thu thuan va Igi nhuan
rong lan lugt dat 85,2 ty dong va 16,7 ty dong, tudng Ung giam 39,6% va
61,6% so vdéi cung ky nam trudc do gid ban cao su sut giam. Chung t6i cho
rang két qua kinh doanh s& dudc cai thién dan dén cudi nam nhd vao su phuc
hoi gid cao su va kha nang TRC thanh céng trong viéc gidm gia thanh san xuat.

HOAT PONG KINH DOANH NAM 2014 & 2015

Tinh dén cubi ndm 2014, Gia tang chi phi dau tu du an tai Campuchia do gap khé khan trong viéc

TRC da trong duoc tong cong  mé réng dién tich tréng. Téng dién tich cua du &n la 7.600 ha, trong d6 dién

4.499 ha tai Campuchia. TRC p w s PP ‘A ’ “ C oy \

. - ap ax x tich trong cao su la 6.157 ha. So vd@i tdng dién tich tréng tai Viét Nam la 7.200

phai mua thém dat dé tang R A A A N ) 2, i ~ . )

dién tich tréng Ién 6.157 ha. ha, day la mot du an I6n cua TRC va c6 anh hudng dén su tang trudng trong
dai han cla cdng ty. Tai thdi diém cudi ndm 2014, TRC da trong dudc téng cong
4.499 ha. Tuy nhién, TRC khéng thé s dung quy dat con lai dé ti€p tuc trong
1.657 ha cao su, do dién tich nay hién dang tranh chdp véi ngudi dan
Campuchia mac du TRC da dugc cap phép trén dién tich nay. Trong nam 2014,
TRC d3 ky hdp déng mua 1.860 ha tai Campuchia vdi gia tri 1a 101 ty dong dé
ti€p tuc viéc trong cao su.

Du &n tai Campuchia cé thé tao ra doanh thu t&r ndm 2019. TRC du kién san
xudt sdn phdm mu td (cao su RSS) va xdy dung mét nha may vdi cdng suét
10.000 tdn/na@m va von dau tu 72 ty dong. San lugng ban dau clua nha may
khoang 1.000 tdn/nam va sau dé sé nang lén dan khi cay cao su trudng thanh.

Su thay déi trong chi phi déu Téng v6n dang ky dau tu cua du an tai Campuchia la 1.361 ty ddng. Tai thdi
tu thuc t& cua du an tai diém cudi ndm 2014, TRC d& dau tu 692 ty dong, khoang 51% téng v6n ding
Campuchia s& anh hung o Trong ndm 2015, TRC du kidn dau tu thém 368 ty ddng vao du an va s& két
dén gia tri cua céng ty. y 9 ! ; Y g -
thuc viéc dau tu trong nam 2016. Do chi phi dau tu thuc té cé thé khac nhung
khéng dudc vugt quéa vén dau tu ddng ky, nén bat c su thay d6i nao trong chi
phi dau tu thuc t&€ cé thé anh hudng dén gia tri doanh nghiép ctia TRC. Chlng
téi ky vong téng vén dau tu thuc t& clia du an nay sé la 1.077 ty dong, khoang
79% téng v6n dang ky dau tu. Chdng tdi udc tinh chi phi tréng cao su tai
Campuchia cao hon tai Viét Nam (khoang 36%) chu yéu do chi phi mua dat, chi
phi giai phong mat bang va chi phi xady dung ha tang. Tuy nhién, chi phi dau tu
s& giam dang k& sau mét chu ky trong cao su (khoang 27 ndm) do nhitng chi
phi k& trén chi xay ra trong giai doan dau cua du an.
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San pham mdi sé gép phan gia ting kha nang sinh 18i. TRC dang md rong
nha mdy tai Viét Nam dé& san xut san phdm médi - mu t& (cao su RSS) vdi céng
sudt ban dau 1a 1.000 t&n/ndm (khoang 8% so vdi tdng san lugng tiéu thu hién
tai cua TRC), chi phi dau tu la 8 ty dong. Theo TRC, cao su mu t& hién co nhu
cdu cao tai Viét Nam, bién Igi nhudn cla san phadm nay ciing t6t hon so Vvdi
nhitng san phdm khac nhu SVR 3L va SVR 10.

Khoén déu tu tai CTCP Ché Nhirng khoan dau tu bén ngoai khong hiéu qua, ngoai trir khoan dau tu

bién XNK Go Tay Ninh ¢6 lgi tai CTCP Ché& bién XNK Go Tay Ninh. Khoan dau tu tai CTCP Ché& bién XNK

f;ff’s chlg.rc la 21,4% trong GO Tay Ninh (TRC hién dang ndm giif 49% c4 phan) cé ty sudt sinh I5i cao Vi
ty 1& cd tlc trén vén dau tu ndm 2014 1& 21,4%. Nhitng khoan dau tu khac
khong mang lai Igi nhuan. Ngay 8/4/2015, TRC da thoai thanh céng von tai
CT TNHH Dau tu Ha tang VRG vdi gia tri l1a 28,6 ty dong. Ching t6i udc tinh Igi
nhuén tUr viéc thodi v8n nay |a khéng dang k&, khoang 1,8 ty ddng.

Ty 1é cé tirc trén ménh gia ndm 2014 13 25%, du kién giam xudéng mirc
15% nam 2015. Dai hdi c6 ddng thudng nién ndm 2015 td chlc ngay
17/4/2015 d3 thdng qua ty 1& c6 tdc ndm 2014 1a 25% trén ménh gid. Trong
nam 2015, TRC du kién Igi nhuan clua céng ty sé sut gidm trong khi cong ty can
thém v6n dé dau tu vao du an tai Campuchia, do d6 TRC c6 k€& hoach giam ty 1&
c6 tlrc trén ménh gid xuéng mic 15%.

TRIEN VONG NAM 2015

Gig cao su hdi phuc déng k€  Gia cao su thién nhién thé gidi dang ¢ mic thap nhat trong vong nam

tr mic thap nhat trong thang  n@m. Gid cao su thién nhién da giam manh trong nam 2014 va hién dang &

9 nam 2014. mUc thap nhat trong vong ndm ndm gan day. Trong quy 1 ndm 2015, gid cao
su da phuc hdi nhe (khoang 2% tai Thai Lan, va 5% tai Nhat Ban) va tang dang
ké so v3i mirc ddy vao thang 9 ndm 2014 (khodng 16% tai Thai Lan, va 18%
tai Nhat Ban), tuy nhién gia cao su hién tai van con § mirc thap so vdi gia trong
qua khr.

Gia cao su trong nudc va thé gidi

Giad cao su RSS3 trong nudc ~ eeeeee Gia ban trung binh ctua PHR
70 - Gia cao su RSS3 tai TOCOM - 3.600 _
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Nguén: Bloomberg, TRC, VPBS
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Ap luc gidm gid cao su s San lugng cao su thién nh’ién thé gidi Ian dau tién giam trong vong nam

mat din tir ndm 2015 do nam qua, dan dén su thi€éu hut nhe trong nam 2014. M(c gid ban cao ky

sén lugng cao su gidm. luc trong n8m 2010 d& d&y ngudn cung cao su td&ng manh sau do, trong khi nhu
cau cao su da giam nhip tang do su chirng lai cta kinh té Trung Quéc - qudc gia
tiéu thu cao su thién nhién I8n nhat thé gidi va chiém khoang 30%-40% nhu
cu cao su thién nhién toan cau. Tuy nhién, theo Té chic Nghién clru Cao su
Thé gidi (IFSG), san lugng cao su thién nhién da gidm lan dau tién sau nam
nam, khoang 3,3% so vdi nam trudc, do cac nha san xudt cao su thién nhién da
ngung khai thac va chuyén sang cac cdy trong khac dé ddi phé vdi tinh trang
gid cao su xubng thap. Thi trudng cao su thién nhién da bi thi€u hut nhe
khoang 45.000 tan trong nam 2014 sau giai doan du thira I6n tir nam 2010 dén
2013. Chung t6i cho réng, néu gid cao su van & mdc thdp nhu hién tai thi s& cé
mot su thi€u hut nghiém trong vé nguon cung cao su thién nhién.

So sanh cung, cau va gia cao su thién nhién

Téng cung toan cau (nghin tan) BB T6ng ciu toan ciu (nghin tén)
Gia cao su RSS3 tai Tocom (USD/tén)
c 13.000 5.600 c
' o
£ 12.000 4.900 5
5 i
Z 11.000 4.200
3.500
10.000
2.800
9.000
2.100
8.000 1.400
7.000 700
6.000 0

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016F
Ngubn: Bloomberg, IFSG; gia tri ndm 2015 dugc udc tinh bdi IFSG

T6c dd phuc hdi gia cao su thién nhién sé khéng manh do van con cé
mot s6 tré ngai. Su phuc hoéi clia gia cao su thién nhién sé bi anh hudng bdi
muc gid dau thdp nhu hién tai, mac du gid ddu & mulc thap cling sé& thic day
nganh sam 16p va lam gia tang nhu cau cao su, bao gbm ca cao su nhan tao va
cao su thién nhién. Theo nghién clfu cua ching t6i, gia dau thd cé hé sb tudng
quan cao la 0,82 so v@i gia cao su thién nhién khi ap dung di liéu theo quy tu
nam 2000 dén nam 2014, tuy nhién hé sb tudng quan rat thap la 0,15 khi ap
dung cung di liéu nhung trong khodng thdi gian tir nam 2010 dén 2014. Chudng
tdi cho rang gid cao su thién nhién bi anh hudng nhiéu han bdi méi quan hé
gita cung va cau cao su thién nhién, hon la gid dau tho.
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MGi quan hé gilta gia cao su thién nhién va gia dau tho

USD/thung ==== Gid dau thé WTI Gia cao su RSS3 tai TOCOM USD/tan
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Ngudn: Bloomberg

Su cham lai ciia nén kinh té Trung QuéGc - qudc gia tiéu thu cao su I6n nhat thé
gidi - cling 1a mét trd ngai I6n, mdc du nhitng nén kinh t& méi n6i khac va su
tdng trudng manh cla nén kinh t& My s& hd trg lam tdng nhu cau cao su thién
nhién. Ngoai ra, dién tich mé& rong cady cao su tai Campuchia va Lao sé tao
thém ngudn cung va lam gia tang su canh tranh vé gid. Tuy nhién, theo quan
sat clia chldng t6i, mo6t vai cong ty cao su thién nhién cta Viét Nam co6 dién tich
trong tai Campuchia va Lao da tam ngung khai thac mdi va chd dgi su phuc hoi
cla gid cao su. Diéu nay cing cd quan diém cla ching tdi rang giad cao su thién
nhién sé phuc hoi tir nam 2015 mac du téc d6 phuc hoi con khiém ton.

PINH GIA

Chung toi du doan rang chi s6 ROA va ROE cla cac céng ty trong nganh cao su
tu nhién sé giam dot ngot va chi s6 P/E sé diéu chinh tang trong nam 2015.
Ngoai ra, dién tich cao su tai Campuchia ciia TRC chua thé tao ra Igi nhuén
trong mot vai nam téi. Do d6, phuong phap dinh gid P/E sé khéng danh gia
dudc mic gid hop ly cho TRC. Vi vay, trong bdo cdo an nay, ching tdi van duy
tri ty trong cao haon cho phucng phap DCF la 80% va chi 20% cho phudng phap
P/E. Chung tbi xac dinh gid muc tiéu TRC & 35.400 d6ng/cd phiéu, cao hon
37% so véi gid déng clra 25.800 déng vao ngay 14/5/2015.

Phuang phap dinh gia (d6ng/cd phiéu) Ty trong
DCF 39.082 80%
P/E 20.661 20%
| Gida muc tiéu (ddng/c6 phiéu) 35.400 |
Nguén: VPBS

Phuong phap chiét khau dong tién (DCF)
Ching t6i cap nhat mé hinh dinh gid dua trén nhitng diéu chinh chinh sau day:
Gia ban cao su

Chung to6i diéu chinh giam nhe gia ban cao su trong giai doan tir nam 2015
dé&n 2019; sau ndm 2019, gid ban van duy tri mdc du phéng trude dé.
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Gia ban cao su cua TRC Sau

2013A 2014A 2015F 2016F 2017F 2018F 2019F

2019
B&o c4o ngay 29/12/2014 52,9 38,8 33,0 35,0 40,0 40,0 40,0 40,0
Cap nhat mdi 52,9 38,8 33,0 35,0 38,0 38,0 38,0 40,0

Chi phi dau tu du an tai Campuchia

Téng v6n dau tu dang ky cho du an tai Campuchia la 1,361 ty ddng. Chung
téi du ki€n téng vén dau tu thuc té€ s& Ia 1,077 ty déng, khoang 79% vén
dang ky. Muc von gia dinh nay cao haon 11% so véi du phdng trong bao cao
trudc d6 cha ching toi, diéu nay lam gidm mic gid muc tiéu cd phiéu TRC
theo mo hinh dinh giad DCF.

Gia dinh khéc

Chi phi st dung von

Lgi sudt trai phi€u chinh phd 5 nam 5,9%
Beta 5 nam 0,63
Phan bu rui ro thi trudng 8,56%
Chi phi vén 11,33%
Lai sudt vay dai han 7,00%
Thué suat 13%
Chi phi 1ai sau thué 6,1%
lwace...___________________________________|
Gia hién tai (d6ng/c6 phiéu) 25.800
Kh&i lugng cd phiéu luu hanh (triéu) 29,13
VG6n hda (ty dong) 751,43
Ng vay 48,14
WACC 11,01%
T6c do6 tang trudng dai han (sau nam 2016) 2,0%

Phuong phap P/E

Chi s6 P/E trugt cua cac céng ty thudéc nhédm tucng dudng cung nganh dang
niém yét la tr 5,9 lan dén 13,8 lan. Do chi s6 P/E cd su phéan hoda Ién, ching
t6i ap dung mdc trung vi cho phudng phap nay. Dua vao EPS udc tinh cho
nam 2015 la 2.659 dong va P/E muc tiéu la 7,8 lan, chidng t6i xac dinh gia
moi c6 phiéu TRC 13 20.661 dong.

CoOng ty cao su niém yét

~ A Von héa
Ma Tén cong ty (Ty dbng) P/E P/B ROA ROE
PHR CTCP Cao su Phudc Hoa 1.570 5,9 0,7 7,7% 12,0%
DPR CTCP Cao su Bong Phu 1.348 6,5 0,6 6,5% 9,6%
TNC CTCP Cao su Théng Nhat 210 9,1 0,7 5,2% 5,7%
HRC CTCP Cao su Hoa Binh 803 13,8 1,5 8,4% 11,3%
Trung binh 8,8 0,9 7,0% 9,6%
| Trung vi 7,8 0,7 7,1% 10,4%
TRC CTCP Cao su Tay Ninh 751 5,39 0,52 7,9% 9,8%

D{r liéu ngay 14/5/2015. Ngudn: Bloomberg, VPBS
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PHAN TICH PO NHAY

Pd nhay cua gia cé phiéu theo mé hinh DCF do su thay ddi caa gia ban
san pham

Nam Nam Nam Nam Nam  Sau :;:1 I‘I?I.I:: Th:/;
2015 2016 2017 2018 2019 2019 2015 tidu asi
Gia ban trung binh (triéu dong/tan) (P6ng) (P6ng)
Giam 10% 30 32 34 34 34 36 2.128 26.226 -33%
Giam 5% 31 33 36 36 36 38 2.394 32.656 -16%
Ky vong cua VPBS 33 35 38 38 38 40 2.659 39.082 0%
Tang 5% 35 37 40 40 40 42 2.925 45.505 16%
Tang 10% 36 39 42 42 42 44 3.191 51.927 33%
Ngudn: VPBS

Pod nhay cua gia cd phié€u theo mé hinh DCF do su thay ddéi caa vén
dau tu du an tai Campuchia

. Ky von <
Giam h)i/én-ta? Tang
% Thay d6i von dau tu -30% -20% -10% 0% 10% 20% 30%
V6n ding ky (ty déng) 1.361  1.361  1.361 1.361 1.361  1.361 1.361
Vén dau tu thuc té 754 862 970 1.078 1.185 1.293 1.401
% ty 1é trén von déng ky 55% 63% 71% 79% 87% 95% 103%
Gia muc tiéu DCF 44.651 42.795 40.938 39.082 37.225 35.368 33.511

Pd nhay cua gia cé phiéu theo md hinh DCF do su thay déi cia WACC

WACC

9,0% 9,5% 10,0% 10,5% 11,0% 13,0% 14,0% 15,0% 16,0%
7% | 154.727 120.966  98.561 82.640 70.547 43.509 35.923 30.341 26.088
6% | 108.378 90.744 77.601 67.448 59.231 39.054 32.891 28.199 24.530
5% 85.204 73.955 65.025 57.781 51.679 35.714 30.533 26.485 23.255
4% 71.299 63.270 56.642 51.088 46.282 33.115 28.646 25.083 22.193
3% 62.029 55.873 50.653 46.180 42.233 31.037 27.102 23.914 21.294
2% 55.408 50.449 46.162 42.426 39.082 29.336 25.816 22.926 20.523
1% 50.442 46.301 42.669 39.463 36.560 27.919 24.728 22.078 19.855
0% 46.580 43.026 39.874  37.064 34.497 26.720 23.795 21.344 19.271
-1% | 43.490 40.375 37.588 35.083 32.777 25.692 22.986 20.701 18.755
-2% | 40.962 38.185 35.682 33.418 31.322 24.801 22.279 20.134 18.297
-3% | 38.855 36.345 34.070 32.000 30.074 24.021 21.654 19.630 17.887

TGc do tang truang dai han
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Trong bdo cdo cdp nhat cua chdng tdi phat hanh vao ngay 26/12/2014, cé
phi€u TRC giao dich tai mirc 28.500 déng/cd phiéu. Chlng tdi dua ra khuyén
nghi MUA dai han v3&i mdc gid muc tiéu 1a 37.200 déng/cd phiéu, cao hon
31% so vdéi gia thi trudng.

Chuing téi cdp nhat gid muc tiéu mdi ctia TRC |1a 35.400 ddng/c6 phiéu, thép
hon gid muc tiéu trudc dé cha yéu do su diéu chinh tang chi phi dau tu du an
tai Campuchia.

PHAN TICH KY THUAT

Db thi ky thuat cho thdy mot xu hudng tdng gid cua cd phi€u TRC nhd su hd
trg cia dudng trung binh dong ngdn han MA10 va dudng trung binh ddng
trung han cta dudng MA50. Khdi lugng giao dich ctia TRC tang nhe trong thdi
gian gan day, cao han muc trung binh ciia mugi phién gan nhat, cho thay luc
cdu dang tang dan. Gid cd phiéu TRC hién dang giao dich bén dudi ving
khang cu trung han quanh mrc gid 26.300 ddng/cé phiéu.

Vi vay, ching t6i khuy&n nghi NAM GIU c8 phiéu TRC tai thdi diém phat hanh
bao cao nay.

Ma TRC (dong/cp)

Thai gian phan tich 3 dén 6 thang
Gia cao nhat trong 3 thang 26.300
Gia thdp nhét trong 3 thang 23.300
MA50 ngay hién tai 24.100
MA100 ngay hién tai 24.900
NguGng khang cu trung han 26.300
Ngudng hd trd trung han 24.900
Khuyén nghi NAM GIU

www.VPBS.com.vn Trang | 10



KET LUAN

Dua trén xu hudng gidm hién tai, ching téi du bdo gid cao su s& van & murc
thd@p trong nam 2015 va Igi nhuén ctia TRC sé chiu anh hudng xau. Ngoai ra,
chdng téi tin rang dong tién tlir hoat ddéng kinh doanh cta céng ty sé khdng du
dé dau tu cho du 4n Campuchia. Vi vy, trong ndm 2015, TRC s& phai tim
dé&n ngudn vén vay tir ngan hang, dan dén chi phi tai chinh ting trong khi thu
nhap tu tién 13i lai giam dang k& do s6 du tién mat giam.

Méc du ching t6i du dodn rdng kha nang sinh IGi cia TRC sé khéng cao trong
giai doan tir ndm 2015 dén ndm 2020, tuy nhién ching téi van cho réng két
qua kinh doanh cua TRC sé dudc cai thién manh mé sau dd, nhdg vao su déng
gbp clia du an tai Campuchia. V8i mdc gid muc tiéu 1a 35.400 déng/cd phiéu,
chiing t6i dua ra khuyé&n nghi MUA dai han cho c6 phiéu TRC.

www.VPBS.com.vn Trang | 11



K&t qua kinh doanh (Ty dong 2012A

Doanh thu
Doanh thu tir cao su Viét Nam 760 530 436 348 367 416 417 422
% Tang trudng -26% -30% -18% -20% 6% 13% 0% 1%
Doanh thu tir cao su mua ngoai 109 106 31 56 60 65 65 65
% Tang trudng -16% -3% -70% 78% 6% 9% 0% 0%
Doanh thu tir du an Campuchia 0 0 0 0 0 0 0 22
% Tang trudng
Doanh thu khac 39 36 33 33 33 33 33 33
% Tang trudng 9% -8% -6% 0% 0% 0% 0% 0%
Tong doanh thu 908 671 501 437 460 514 515 541
Téc dd tdng doanh thu -24% -26% -25% -13% 5% 12% 0% 5%
Gia vOn cao su tai Viét Nam 464 335 315 275 283 309 309 312
Gia von cao su mua ngoai 109 105 40 55 59 64 64 64
Gia von cao su tai Campuchia - - - - - - - 22
Gia von khac 38 35 24 32 32 32 32 32
Khau hao trong gia vén 23 25 26 27 27 27 27 30
Gia von hang ban (Khéng bao gom khau hao) 588 450 354 335 347 377 378 400
Lgi nhuan gép 320 221 147 102 113 137 137 141
Bién Igi nhuén gép 35% 33% 29% 23% 25% 27% 27% 26%
Tong chi phi ban hang 8 5 4 4 4 4 4 5
% Doanh thu 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Téng chi phi QLDN 34 27 27 23 24 27 27 29
% Doanh thu 4% 4% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
Thu nhap tur céng ty lién doanh, lién két - 5 5 6 6 6 6 6
EBITDA 279 194 122 81 91 111 111 114
Bién Igi nhudn EBITDA 31% 29% 24% 19% 20% 22% 22% 21%
Khau hao 23 25 26 27 27 27 27 30
EBIT 256 170 96 54 64 84 85 84
Doanh thu tai chinh 59 51 25 9 7 7 8 5
Chi phi tai chinh 3 9 (0) 7 14 19 22 22
Lgi nhuén tai chinh réng 56 42 25 1 (8) (12) (14) (17)
Lgi nhuan khac 86 54 44 33 33 33 33 33
Lgi nhuan trudc thué 397 266 164 89 90 105 104 101
Thué& TNDN 43 36 25 12 11 18 17 20
Lgi nhudn rong 354 230 139 77 79 88 87 81
Bién Igi nhuén rong 39% 34% 28% 18% 17% 17% 17% 15%
S6 lugng cé phiéu luu hanh trung binh (triéu) 29 29 29 29 29 29 29 29
EPS (D06ng) 12.040 7.893 4.789 2.659 2.707 3.015 2.988 2.772
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Bang can doi ké toan (ty dong)
Tai san Ngén han

Tién va tudng dudng tién 559 591 181 175 189 203 133 86
Pau tu ngdn han 210 292 44 - - - - -
Phai thu khach hang 108 145 191 122 113 110 97 89
Tai san khac 6 16 21 21 21 21 21 21
Tong tai san ngén han 959 1.138 524 396 404 422 339 289
Tai san dai han

Nguyén gia 449 453 481 484 488 507 514 603
Hao mon Iiy ké 205 211 219 236 253 271 289 310
Gia tri con lai 244 242 262 248 235 236 225 293
Dau tu dai han 172 183 197 183 183 183 183 183
Tai san vo hinh 2 2 3 3 3 3 3 3
Tai san dai han khac 105 369 601 885 993 1.086 1.191 1.178
Téng tai san dai han 524 796 1.063 1.319 1.414 1.507 1.602 1.657
Téng tai san 1.483 1.934 1.587 1.715 1.818 1.929 1.940 1.946

NG ngan han

Phai trd ngudi ban 1 5 5 9 10 10 10 11
Chi phi phai tra 4 2 2 - - - -
NG ngan han 4 374 1 - - - - -
Ng ngén han khac 154 147 86 86 86 86 86 86
Tong nd ngan han 163 528 93 95 95 96 96 97
Ng dai han

Vay dai han 5 1 47 195 277 359 359 359
Ng dai han khac - 0 0 0 0 0 0 0
Téng ng dai han 5 2 47 195 277 359 359 359
Tong ng 168 530 140 290 372 456 456 456
Ng vay trén vén déu tu 0,7% 21,1% 3,2% 12,0% 16,1% 19,6% 19,5%  19,4%
Nguon von

C6 phiu uu dai - - - - -
VGn chu sé hitu 300 300 300 300 300 300 300 300
Lgi nhuan gitr lai 311 192 144 115 119 132 126 113
Vén khac 704 912 1.003 1.010 1.026 1.042 1.059 1.077
Téng von chu sé hitu 1.315 1.404 1.447 1.426 1.445 1.474 1.485 1.490
Lgi ich c6 déng thi€u s& - - - - - - - -
Tong ng va von chu sé hitu 1.483 1.934 1.587 1.715 1.818 1.929 1.940 1.946
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Luu chuyén tién té (Ty déng)

Luu chuyén tién thuan tir hoat déng kinh doanh
Luu chuyén tién thuan tir hoat dong dau tu
Luu chuyén tién thuan tir hoat dong tai chinh

SO du tién dau ky
Luu chuyén tién thuan trong ky
SG du tién cudi ky

Dong tién tu do FCFF

Phan tich ty s0
Chi s6 dinh gia
P/E

T6c db tang P/E
EV/EBIT
EV/EBITDA

P/B

Lgi suét cé tic

Chi s0 sinh IgGi

Bién LN gop (khéng gom khau hao)
Bién EBITDA

Bién LN hoat dong

Bién LN rong

ROA

ROE

Chi s6 don bay

EBIT/ lai vay

EBITDA / (I + Cap Ex)
Ng/téng ngudn vén
Ng/tdng v6n chl sé hitu

Chi s6 thanh khoan

Vong quay tai san (Ian)

Vong quay cac khoan phai thu (ngay)
Vong quay cac khoan phai tra (ngay)
Vong quay hang ton kho (ngay)

Hé s6 thanh khoan hién hanh

Hé s6 thanh khoan nhanh

www.VPBS.com.vn

2012A 2013A 2014A 2015F 2016F 2017F 2018F 2019F
(102) (62) 10 152 78 79 92 81
141 (2) (20)  (205) (88) (87) (88) (52)
(156) 73 (400) 48 23 23 (76) (76)
675 580 591 181 175 189 203 133
(117) 9 (410) (6) 14 15 (71) (46)
558 589 180 175 189 203 133 86
(92) (65) (18) (111) (3) 2 17 41
2012A 2014A 2016F 2017F 2018F
5,4 9,7 9,5 8,6 8,6 9,3
(0,1) (0,2) 5,3 0,8 (9,6) (1,3)
6,0 10,6 9,0 6,9 6,8 6,9
4,7 7,1 6,3 5,2 5,2 5,0
0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
9,69% 5,81% 5,81% 7,75% 7,75% 7,75%
35,26% 32,91% 29,38% 23,32% 24,56% 26,62% 26,64% 26,13%
30,71% 28,94% 24,29% 18,52% 19,69% 21,61% 21,63% 21,07%
28,15% 25,28% 19,13% 12,45% 13,91% 16,30% 16,45% 15,51%
39,02% 34,25% 27,86% 17,71% 17,14% 17,08% 16,88% 14,92%
23,98% 13,46%  7,92%  4,69%  4,46% = 4,69%  4,50% 4,15%
29,01% 16,91%  9,78%  5,39%  5,49%  6,02% 5,88% 5,43%
172,44 240,05 384,14 7,52 4,52 4,39 3,93 3,89
26,19 42,68 4,30 7,78 4,84 2,95 3,91 1,03
0,66% 21,10%  3,22% 12,01% 16,08% 19,60% 19,48% 19,43%
0,66% 26,74%  3,33% 13,65% 19,16% 24,38% 24,20% 24,12%
0,61 0,35 0,32 0,26 0,25 0,27 0,27 0,28
8,42 4,64 2,63 3,58 4,06 4,69 5,30 6,08
526,91 95,12 74,15 36,50 36,50 36,50 36,50 36,50
7,69 4,76 4,00 4,29 4,29 4,29 4,29 4,29
5,88 2,15 5,61 4,17 4,24 4,39 3,52 2,99
5,42 1,98 4,66 3,35 3,39 3,47 2,61 2,03
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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 Khai Phan tich
barryw@vpbs.com.vn

Nguyén Thé Duy
Chuyén vién Phan tich
duynt@vpbs.com.vn

Moi thong tin lién quan dén tai khoan cta 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 gigi Khach hang Ca nhan
dungld@vpbs.com.vn

+844 3974 3655 Ext: 335

V6 Van Phucng B Domalux

Giam 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 phdé 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 s Ha Noi

362 PhG Hué

Quan 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

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

Chi nhanh Pa Ning

112 Phan Chéau 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 khoan Ngan hang TMCP
Viét Nam Thinh Vugng (VPBS). Bdo cdo nay khéng 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, 18nh thd, quéc gia hodc don vi cé chld quyén nao khac ma viéc
phan phdi, phat hanh hay si&r 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 dugdc phép sao chép hoac phan phdi lai cho bat ky bén th ba nao
khac. Tt 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 chiing 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 nhitng
chuyén gia phan 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 khuyén 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
c6 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 chic cua VPBS. Bao cdo nghién cliu nay khéng phai la moét 161 kéu goi, dé nghi, mai
chao mua hodc ban bat ky ma 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 béo 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 khir khéng dam bao két qua trong tudng lai, khong dai dién hodc bao
dam, cong khai hay ngu y, cho dién bién tucng lai cua 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 thifc dugc rd rang vé kha nang thua
106 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 cap 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 ciac ma
chitng khoan thudc sé hitu clia (nhitng) t8 chitc 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 cta (nhitng) t6 chc phat hanh dé;
dugc quyén trd thanh nha tu v&n hodc bén vay/cho vay déi véi (nhitng) t8 chirc phat hanh
dd; hay néi cach khac 1a ludn tn tai nhitng xung dét tiém &n vé Igi ich trong bt 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 cé thé bi chdn, bi hong, bi méat, bi pha hldy, d&n mudn, khéng 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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