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So lwoc cong ty

Ma CP VHG

Vén didu 1& (ty ddng) 750.0

CP dang Iwu hanh (triéu) 75.0

Vén héa (ty dong) 13,096
Bién do 52 tudn (ddng) 8,000 ~ 17,600
KLGD trung binh 3 thang 2,836,800
Beta 1.53

S& hiru nwéc ngoai 0.6%
Ngay niém yét dau tién 28/01/2008

C6 dong Ién
Quy dau tw Sao Vang 1.6%

CTCK IB 0.8%

97.6%

= Quff d4u fr Sao Vang CTCKIB Khac

Bién dong gia

3thang 6thang 12 thang
Tuyét déi -0.8 4.3 -0.3
Phan tram (%) -8.4% -33.1% -3.3%
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Coéng ty C6 phan Dau tw Cao Su Quang Nam

Nganh: Cao Su

Két qua hoat déong VHG tang manh
sau viéc chuyén hwéng kinh doanh

Hoat déng kinh doanh khé&i sac

Nhin chung, tinh hinh kinh doanh cta VHG kha bién dong ké ti khi
thanh lap. V&i két qua 16 lién tiép 2 nam 2011 va 2012, ¢ phiéu VHG
da bi dwa vao dién tam ngirng giao dich. Tuy nhién, sau khi ddy manh
thwe hién tai cAu tric toan dién cong ty theo dinh hwéng mai thi tlr ndm
2013, két qua hoat ddng san xuét kinh doanh ctia VHG da c6 nhirng
bwéc tién méi. T hoat ddng ban dau la san xuét cap vién théng cong
ty da chuyén hwéng va dét trong tam vao linh vie cao su va xay dwng
co s& ha tang.

Nhirng ndm gan day, CAGR cua doanh thu trong giai doan 2010 - 2013
tang cao la 16.8%. Cu thé, nam 2014 doanh thu tdng manh 111.6% so
v&i cling ky nam trwdc khi dat 394.9 ty dong va vuot 12,9% ké hoach
dé ra cho ndm 2014. Trong d6, linh vwc ddng gép chi yéu vao két qua
hoat ddng kinh doanh la cao su.

Cung v6i sy tang trwdng clta doanh thu, chi phi dwoc kiém soat hiéu
qué ciing la mét yéu té tich cwc hd tro két qua kinh doanh. Trong do, ty
trong GVHB/doanh thu nam 2014 la 88.3%, cai thién so v&i mic 95.7%
ctia ndm 2013 va la mic thap nhat trong vong 4 ndm qua. Ciing trong
nam 2014, chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép ciing dworc tiét
gidm dang ké, bén canh d6 1a chi phi I4i vay chi con 6.4 ty déng, gidm
45.3% so v&i ciing ky 2013 do trong ndm cdng ty huy déng thém vén va
kha nang ty tai trg da tang cao.

Vi vay, lgi nhuan sau thué nam 2014 dat 91.1 ty tang 9.9% so v&i 2013
va ROE, ROA Ian Iwot dat 13.7% va 11.1%.

C6 thé thay, nhe tinh hinh kinh doanh thuan loi kém theo viéc kiém
soat chi phi hiéu qua ma 2 nam gan day cong ty da thoat khai tinh trang
thua 16. Néu nhw ndm 2013 VHG thoat 16 ngoan muc nhé vao loi nhuan
hoat dong tai chinh thi ndm 2014 ting trwéng loi nhuan cha yéu tir hoat
dong kinh doanh chinh thé hién sw bén virng trong hoat déng ctia céng
ty.

Hon niva, két qua kinh doanh trong Q1/2015 tiép tuc khéi séc, theo d6
doanh thu va lgi nhuan sau thué Ian lwot dat 91.8 ty (+150%) va 11.9 ty
(+174%) do hoat ddng kinh doanh t&r cao su, linh viwc néng nghiép,
phan bén, s&n phdm cap nhwa da 6n dinh va phét trién hon so véi cling
ky. Ky vong trién vong ctia VHG trong nhirng ndm t&i sé rat bt pha do
lgi nhuan t hang loat dw 4n mang lai. Dwoc biét theo dy kién cta ban
quan ly, khoang quy 3,4/2015, cong ty sé tang vbn 1én 1,500 ty dé tai
tro cho nhirtng dw &n dang d& va ban lanh dao rat tw tin v& sy thanh
cong trong dot phat hanh t&i day.

Trién vong nam 2015:

Nhirng nam trwéc, VHG 1a mét trong nhirng cong ty Ién nhat nwéc vé
san xuét cac san pham vién théng, sdn phdm nhya nhw cap quang,
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(Ty VND) 2013
Bién LN gép 4.3%
Bién LN HPKD -10.5%
LN truwdc thué 93.5
LN sau thué 82.9
Ty
EPS (TTM) 2,652
Gia trj sb sach 11,570
P/IE 2.7
P/B 0.6

2014

395

11.7%
9.2%
98.7
91.1

9.9%

1,619
12,005
7.3
1.0

KH
2015

950 382

2015E

5.1%
3.5%
65.1
225 50.8

-44.2%

677
13,004
16.5
0.9

Sau hon 10 ndm phat trién, VHG da xay dung dwoc thwong hiéu va
hinh anh vitng chéc vé& doanh nghiép san xuét va cung cép san
phdm cép cho cac khach hang 1a nhitng tap doan I&n nhw FPT,
Viettel...

Tuy nhién, khi linh viwc hoat dong truyén théng cta VHG dang trong
giai doan thodi trao, Cong ty da chuyén hwéng kinh doanh vao céac
linh vwe tiém nang khac nhw cao su, xay dwng ha tang va khai
khoang. Bwéc diu nhirtng mang nay da dem lai nhirng két qua sang
sUa trong tinh hinh kinh doanh cla cong ty.

Vé mang cao su: day la mang kinh doanh chinh mang lai phan Ién
doanh thu va lgi nhuan cho VHG trong nam 2014. Céng ty dau tw
gian tiép thong qua viéc gép vén vao cac cong ty con va cong ty lién
két nhw gép 95% vén cd phan & CTCP Cao Su Viét Han va VHG
cing mua 20% vén c¢b phan ctia CTCP Cao Su Sao Vang.

Dién tich tréng cao su cla cong ty lién tuc mé& réng. Néu nhw nam
2008, VHG m&i bat dau trién khai dy an tréng 4,115 ha cao su tai
Quang Nam thi nam 2009 dién tich da m& rong ra thanh 9,000 ha.
Va tinh dén thang 09/2014, cong ty tréng va khai thac 13,300 ha
(tdng 2.3 1an so v&i 2008). Ké hoach trong cao su dén nam 2016 Ia
22,034 ha va dén nam 2020 13 48,593 ha.

Ngoai san phdm mu cao su, cong ty van dang trién khai cac hoat
dong hé tro ché bién sau cao su htva hen mang lai ty suét loi nhuan
cao hon.

Vé mang bat déng san: cong ty cling thwe hién viéc gop von dau tw
vao cac cong ty con va cong ty lién két.

Trong n&m 2014, VHG gép vén vao CTCP Dau tw Develyn (89% vén
cb phan) bang quyén s dung dat dé xay dwng cao éc D’EVELYN
Tower tai s6 09 Lé Duén véi quy mé 34 tang va 02 tdng hdm. Tuy
nhién, sau khi céng ty con thanh lap VHG sé thyc hién viéc chuyén
nhwong cb phan ngay cho dbi tac khac. Viéc chuyén nhwong dwoc
thwe hién theo 16 trinh tién t&i chi con ndm gitr tr 25% - 35% ky vong
sé mang lai mét khodng lgi nhuan t&r hoat déng tai chinh.

Coéng ty TNHH Qué Viét - Quang Nam ciing dwoc VHG gép vén dau
tw (86% von cd phan) dé thwc hién duw an khu nghi dwéng D’evelyn
Beach ndm trén tuyén dwérng cao téc ven bién tlr D4 Nang - Quang
Nam, v&i quy mé 29 Villa va khach san. Theo tién do thwc hién, dw
an bat dau khéi cdng vao thang 05/2015, nhwng viéc trién khai dy an
Qué Viét c6 chat cham tré do thay dbéi quy hoach téng thé nhung co
ban moi thi tuc da hoan thanh va trong quy 3, quy 4 cong ty sé tién
hanh kh&i cong va sau khodng gan 2 ndm sé hoan thanh va dua vao
khai thac. Bat dong san nghi dwéng |a mot mang tuy méi nhung cé
tiém nang lén.

Ngoai ra, trong ndm 2013, VHG da ky két Hop déng lién doanh cung
Tap doan HYDROCHINA va Coéng ty c¢d phan Co dién Mién Trung dé
d4u thau thwe hién dy an phét trién bén viing thanh phé Ba Nang
gdm tham gia d4u thau cac dw an thi céng, san l4p lam nén, duwong
cao tbc, ha tAng khu coéng nghiép, khu dé thi, thay dién, hé théng
thoat nwéc. Tuy nhién, tinh hinh dau tw van con cham do con phu
thudc vao ngudn ngan sach thanh phd Ba Néng. Theo ban Ianh dao
cong ty, kha nang trong ndm 2016 thanh phd sé gidi ngan vén va cac
dy an d6 méi dworc tién hanh.
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Dé chuan bj cho cong tac dau tw xay dwng ha tang cong ty con trién
khai hoat dong khai khodng nhdm chi déng ngudn vat liéu xay dwng.
Cu thé, VHG dau tw vao cong ty con |a CTCP Khoang san Quang
Nam (75% vén cb phan) hién dang khai thac cac dy an mé da, cat;
nhdm cha déng ngudn dau vao da va cat phuc vu hé tro hoat dong
thi céng xay dwng ha tang, khu Céng nghiép va duwéng giao théng
nham trién khai thyc hién cac dw an Ién, trong diém cla québc gia va
trong khu vic mién Trung nhw cac dy an lam dwong cao téc, dy an
cép thoat nwéc, cac dw an ha tang khu d6 thi, khu céng nghiép.

Ngoai ra, trién vong nganh cao su dwoc dy bao sé khéi séc trong
thoi gian téi 1a moét yéu td thic day hoat dong kinh doanh cta cong ty
twong trwdng tot. DU bdi canh thj trwong thé gidi cling nhw trong
nwéc suy gidm nhwng két qua kinh doanh ctia VHG trong nam qua 1a
mot diém khich é.

Gia cao su trén thj tredng thé gidi trong ndm 2014 da gidm kha sau
do sy &nh hwéng cla suy thoai kinh té toan cau, nhu cau tiéu thu cao
su da giam déc biét 1a tai thi trwéng Trung Qudc, noi ma tiéu thu hon
30% san lwong cao su trén toan thé gidi trong khi d6 nguén cung cao
su van tiép tuc ting lén tai cac nwéc Pong Nam A nhu Viét Nam,
Lao, Campuchia....

Tuy nhién, theo bao céo cta Quy Tién t& Quéc té, nhu cau cao su
thién nhién toan cau nam 2015 dy doan tiang 5,3%. Dy bao clia RNR
Research, tiéu thu s&m I6p sé tang trwdng 4,3%/nam trong giai doan
2014-2017 va dat 2,9 ty don vi vao 2017.

Trong khi d6, ngudn cung cao su trén thé gidi sé giam do gia cao su
da gidm sau vi chinh sach khuyén khich chat bot cay cao su dé giam
san lwong va tan dung g cao su dé xay dwng dwdng sa, dé ngan ld
tai nhiéu quédc gia. Té chirc Nghién ciru Cao su quéc té & Singapore
dw bao ngudn cung cao su toan ciu ndm 2015 sé gidm 46% so VOi
2014 xudng mirc 202,000 tAn. Day chinh 1a nhitng dau hiéu tich cuc
b&o hiéu thj trwérng cao su sé cé sw phuc hdi tich cuwc trong thdi gian
toi.

Khuyén nghi TANG TY TRONG

Gia VHG hién dang & mac 8,800 dbéng. Chung téi dinh gia cb phiéu
VHG & mc 11,000 VND dwa trén 2 phwong phap: P/B (ty trong
70%, P/B w&c tinh nam 2015 la 0.87x va BVPS dy phéng cho nam
2015) va P/S (ty trong 30%, P/S wéc tinh nam 2015 la 2.0 va doanh
thu trén méi cbé phiéu ky vong nam 2015). Chang téi khuyén nghi
TANG TY TRONG déi v&i cb phiéu nay.
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So’ lwoc cOng ty

Cong ty dwoc thanh Iap tr nam 2003 véi tén ban dau la Cong ty cd phan Dau tw
& San xuét Viét-Han va try s& dwoc dat tai tai Quang Nam. Hoat dong kinh
doanh ban dau cta cong ty la san xuét day cap déng véi thwong hiéu VIET-HAN
CABLE, sgi cap quang hoc, cap vién thong. N&m 2008, cb phiéu cong ty dwoc
niém yét trén san HOSE.

N&m 2013 VHG co cAu hoan toan lai cdng ty, thay déi chién lwoc phat trién. Bén
canh san pham cép truyén théng, VHG mé rong thém cac mang kinh doanh hoan
toan méi véi dinh hwédng mii nhon kinh doanh theo thr tw wu tién la B4t dong
san, ha tAng coéng nghiép dich vu - Trédng va ché bién cao su - San xuét vat liéu
XD co ban - Dau tw khai thac ché bién kim loai mau.

Viéc mé& réng dau tw thong qua dau tw vao cac cong ty con hoat ddng trong cac
[inh viec nay nhw CTCP Cao Su Viét Han (gép 95% VDL), CTCP Cao Su Sao
Vang (gop 20% VBL) kinh doanh cao su; Céng ty TNHH Qué Viét - Quang Nam
(9%p 86% VDL) dau tw vao BDS nghi dwéng; CTCP Khoang san Quang Nam (gop
75% VBL) khai thac cac mé da.

V&i viéc 14y cao su lam linh vyc cha dao trong nhirng nam gan day, thang
09/2014, codng ty dbi tén thanh Cong ty ¢ phan Dau tw Cao su Quang Nam.

Qud trinh ting vén (ty VND)
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Chisé tai chinh (ty VND)

gitag#é L) Lwu chuyén tién té 2013 2014 2015 E
Doanh thu thuan 168.3 186.6 394.9 382.4 | Loinhuan trudc thué (36.1) 93.5 98.7 65.1
Gia vén hang ban 160.1 | 1785| 3488 | 363.0 | Khoan myc khong phai tin 36.1| (935)| (98.7)| (64.0)
Loi nhuan gop 8.2 8.1 46.1 19.4 | Thay ddi vén lwu déng 6.0 14.0 | (127.3) | (120.1)
Chi phi bé&n hang 11.0 6.8 0.2 0.2 | o chuyentien thuan tir O 6.0 140 | (127.3) | (119.0)
Chi phi QLDN 16.9 20.8 9.4 6.0 | piuchuyentien thuan tir O (5.3) 427 | (2042)| 15638
Loinhuan t HDKD | (19.7) |  (19.5) 36.5 13.2 | Luu chuyén tién thusn ttr HO 08| (33.8)| 372.3| (100.0)
Loi nhuan tai chinh 03| 1247 68.6 57.4 | Tién trong ky 15| 229| 408]| (621)
Chi phi I&i vay 16.7 11.7 6.4 5.4 | Tién mat dau nam 5.1 6.6 29.5 70.3
LD (36.1) 935 98.7 65.1 | Tién mét cudi nam 66| 205| 703 8.2
Thué TNDN 0.1 10.7 7.7 14.3 Chi s6 tai chinh 2015 E

Loi nhuan sau thué

Can Péi Ké Toan

Co cau von

TS ngén han/Téng TS

Tai San Ngan Han 170.4 141.6 442.3 492.8 | TS dai han/Téng TS 66% 75% 59% 58%
e 6.6 29.5 70.3 8.2 | Téng No/Téng TS 28% | 18% | 12% | 12%
e 2.9 2.8 13.3 2.8 | Téng Vén/Téng TS 72% | 7% | 84% | 84%
Phai thu ngén han 86.8 99.8 342.8 372.4 | Chi sb chi tra Iai vay (1.2) 9.0 16.4 13.0
jasan e (121 5.3 8.8 135 16.2 | Thanh khoan hign thoi 1.3 1.4 35 3.6
Tai San Dai Han 328.6 421.4 629.7 672.6 | Thanh khoan nhanh 0.8 1.4 35 2.9
Phai thu dai han - 16.6 0.7 - | Vong quay tién mat (ngay) 308.6 172.3 269.7 347.6
Tai san c6 dinh 202.2 163.5 180.9 208.3 | Dong tién hoat dong/DT 0.0 0.1 (0.3) (0.3)
Bét dong san dau tw 119.6 91.2 91.2 78.8 | Dong tién hoat dong/Lai suét 0.4 1.2 (19.9) (21.9)
E:;‘ turtai chinh dai - 850 | 2507 | 2507 | o9 ;‘2: hoat dong/Ne 0.0 01| @o)| (09
R CEh sl 6.7 65.0 972 | 125.9 | Dong tién tw do 174 | 671 | (3256)| 421
Téng cdng tai san 499.0 562.9 1,072.0 1,165.4 RGIETIGITENGE R (1]}

No phai tra 140.1 99.2 126.8 135.6 | Sé ngay tén kho 154.6 1.4 2.5 92.6
Ng ngéan han 133.1 99.2 126.8 135.6 | Sé ngay thu tién 185.7 192.5 312.6 350.6
No dai han 7.0 - - - | Véng quay TS ngén han 1.0 1.3 0.9 0.8
Vén chii sé htru 358.9 433.9 900.4 975.3 | Vong quay TS cb dinh 0.8 1.1 2.2 1.8
Vén diéu 1& 250.0 375.0 750.0 750.0 | Vong quay téng TS 0.3 0.3 0.4 0.3
QuY khac 108.9 58.9 150.4 225.3 IVARTEAGLTED

Tbng ngudn vén 1,072.0 | 1,165.4 | Ty suétlgi nhuan gép 4.8% 43% | 11.7% 5.1%

Chi s6 dinh gia

diu tw 2012 2013 2014 PIIEN=l Ty suét loi nhuan HDKD -11.7% | -10.5% 9.2% 3.5%
P/S 1.3 15 1.3 1.7 | Ty suét lgi nhuan rong -21.5% 44.4% 23.1% 13.3%
P/B 0.2 0.6 1.0 0.7 | Thué suét hiéu dung -0.2% 11.4% 7.8% 22.0%
PICF (Hoat dong) 36.7 19.6 (3.9) (5.5) | ROE 9.6% | 20.9% | 13.7% | 5.4%
PEG 1
(PE/Tang trwéng n/a n/a 0.4 0.5 | ROA -7.0% 15.6% 11.1% 4.5%
DT)
PEG 2 N
(PE/Tang trudng n/a na | #NUMI 28 ISR 2012 2013 2014 2015E
EPS)
Bién Igi nhuan rong (1) (0.2) 0.4 0.2 0.1
Vong quay Téng TS (2) 0.3 0.3 0.4 0.3
Pon bay (3) 1.4 1.3 1.2 1.2

Ngudn: VHG va PHS dw phéng
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Pam bao phan tich

M&i nhan vién phu trach vé phan tich, chién lugc hay nghién clu chiu trach nhiém cho su chuén bj va néi dung cla tat ca cac phan cé trong ban bao céo nghién
cltu ndy dam bao rang, tat ca cac y kién clia nhiing ngudi phan tich, chién lugc hay nghién cliu déu phan anh trung thuc va chinh xac y kién ca nhan cua ho vé
nhitng van dé trong ban bao c4o. M&i nhan vién phan tich, chién lugc hay nghién clru dam bao rang ho khéng dugc hudng bat ci khoan chi tré nao trong qué
khu, hién tai cling nhu tuong lai lién quan dén cac khuyén cao hay y kién thé hién trong ban béo céo nay.

Pinh nghia xép loai

Tang ty trong = cao hon thj trudng ndi dia trén 10%

Trung lap = bang thj trudng ndi dia véi ti 1& tir +10%~ -10%

Giam ty trong = thap hon thi trudng ndi dia dudi 10%.

Khéng déanh gia = ¢4 phiéu khéng dugc xép loai trong Phd Hung hodc chua niém yét.
Biéu hién dugc xac dinh bang téng thu héi trong 12 thang (gém ca ¢6 tiic).

Mién trach

Théng tin nay dugc t8ng hgp tif cdc ngudn ma ching téi cho réng dang tin cdy, nhung ching t6i khéng chiu trach nhiém vé sy hoan chinh hay tinh chinh xac
cta né. Day khdng phai 14 ban chao hang hay su nai khdn mua clia bat cr ¢6 phi€u nao. Chiing khoan Phi Hung va céc chi nhanh va van phong va nhan vién
clia minh c6 thé ¢ hodc khdng cé vi tri lién quan dén cac ¢6 phiéu dugc nhac téi & day. Chiing khoan Phu Hung (hodc chi nhanh) déi khi c6 thé c6 dau tu hoac
cac dich vu khac hay thu hit dau tu hodc cac hoat déng kinh doanh khac cho bat ky céng ty ndo dugc nhac dén trong bao cdo nay. Tat ca cac y kién va dy doan
6 trong bao céo nay dugc tao thanh tir cc danh gia cla ching téi vao ngay nay va cé thé thay déi khéng can bao trudc.

Céng ty chirng khoan Phua Hwng (PHS)

Tang 4, 109 Tén Dat Tién, F.Tan Pha, Quan 7

Thanh phé H6 Chi Minh, Viét Nam

bién thoai: (84-8) 5413 5479 | Fax: (84-8) 5 413 5472
Website: www.phs.vn | E-mail: info@phs.vn
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