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BAO CAO PHAN TIiCH

CONG TY CO PHAN CAO SUDONG PHU - DPR

CONG TY CO PHAN CAO SU PONG PHU

Théng tin cé phiéu Ngay 28.09.2015
Ma DPR
Nganh Cao su tu nhién
san HOSE
Gia dong cira (VND) 32.000
Thip nhat — cao nhét 52 tuan(ddng) 40.400
Vén héa thi truong (ty dong) 1.275
KLPLH 40.124.790
P/E trailing 6,23
P/B 0,48
EPS trailing (dong) 5.120

T6 chac Nghién ciru Cao su Quéc té (IRSG) du bao du thira cao su toan cau ¢ thé
giam 46% trong nam 2015. Tuy nhién, san luong van vuot nhu cau 202.000 tan, giam
so v6i 371.000 tan nam 2014 va 650.000 tin so vGi nam 2013. Bén canh d6, gia dau
mac di khé giam sau nhung ciing chua thé ting manh nén gia mua cao su dugc dy bao
s& on dinh hoic tang gia nhe trong nira cudi nam 2015.

Chung t6i danh gia DPR 1a doanh nghiép cao ty nhién c6 co ban tét nho: (1) Co cdu
vuon cy tré co ning sudt cao; (2) Co cdu san pham tap trung vao cac mat hang c6 gia
ban cao va it phy thudc vao thi truong Trung Quéc; (3) Dién tich vudn cy cao su tai
Campuchia khi di vao hoat dong s& thiic day tang truang doanh thu va lgi nhuan

Két thuc 6T.2015, DPR dat 250 ty dong DTT (-23,7% yoy) va 102,8 ty d¢ong LNST
(+37,9% yoy). Mac du DTT giam nhung LNST lai ting trudng vugt bac so véi cung
ki 2014 chu yéu do: (1) Bién LN gop dat 25,7% cao hon cung ki nim 2014 1a 22,3%
nho san lugng mii thu mua (c6 bién LN gop thip) giam 36,5% yoy; (2) Khoan LN tir
ban dat nén Khu dan cu Cao su Dong Phu (4,6 ty dong); (3) LN khac dat 74,6 ty dong
(+214% yoy) nhd thanh 1y vudn cdy cao su va khoan thu bdi thuong ton that tai san.

Theo phuong phap chiét khéu dong tién tu do FCFF thi gié tri hop Iy cho mot ¢b phiéu
DPR 13 43.558 dong/cd phiéu, ty suit sinh loi ky vong 1a 36,1%. Ching t6i khuyén
nghi MUA cho muc dich dau tu ting truong dai han.

CAéc chi tiéu co ban

TTS (Ty dong) 2.430 2.819 3.314 3.312
Vén chii s¢ hitu (Ty dong) 1.910 2192 2.298 2.195
Vén diéu 1¢ (Ty dong) 430 430 430 430
Doanh thu thuan (Ty dong) 1.837 1.390 1.100 938
EBIT (Ty dong) 876 605 420 260
LNST (Ty dong) 802 550 367 213
No/ TTS (%) 15 45 5,8 8,3
TSLN gop (%) 47,1 40,7 38,6 30,4
TSLN rong (%) 43,7 39,6 33,4 22,8
ROA (%) 33 19,5 11,1 6,5
ROE (%) 13,6 4,6 1,6 0,6
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BAO CAO PHAN TICH

VCBS v CONG TY CO PHAN CAO SU PONG PHU - DPR

Vietcombank Securities

THONG TIN DOANH NGHIEP

Lich sir hinh thanh va phat 2006: Cong ty cb phan Cao su Pong Phu dugc chuyén dbi tir Doanh nghiép Nha nuéc chinh thic di
trién vao hoat dong.

2007: Cong ty chinh thic niém yét trén san giao dich chitng khoan TP.HCM véi ma chieng khoan la
DPR.

Tai thoi diém 31/12/2014, DPR ¢6 5 cong ty con va c6 1 cong ty lién két nhung chwa dwgc hop nhat
do cong ty nay chua 1ap xong BCTC. Danh sach cé4c cong ty con cua DPR gom:

Tén cong ty Von diéu ké (ty Ty 18 sé hiru Nganh nghé kinh doanh
dong) (%)

CTCP Cao su bong 700 54,09 Trong, khai thac va ché
Phi Kratie bién san pham cao su
CTCP Cao su bong 120 88,41 Trong, khai thac va ché
Phi Bik Nong bién san pham cao su
CTCP Khu Céng 100 51 Kinh doanh ha taing khu
nghiép Bic Bdng Phu Cong nghiép
CTCP Cao su Ky 180 74,57 San xuit ném cao su
thuat Bong Phi
CTCP Gb Bdng Phu 52 52 Ché bién gd

Nguan: DPR, VCBS téng hop

Linh vuc hoat dong 1) Trong va ché bién mi cao su
2) Mua ban, xuat nhap khau mu cao su céc loai
3) Thanh 1y vuon cay cao su
4) Khai thac go (cao su)
5) Cho thué ha ting khu cong nghiép
6) San xuét va kinh doanh ném cao su va céc san phiam khac

Qua trinh ting vén Cong ty niém yét trén san chirng khoan véi vén diéu 18 1a 400 ty ddng nim 2007. Trong ndm 2009,
DPR quyét dinh tang v6n 1én 430 ty dong va vén diéu 1¢ cua cong ty khong doi cho dén nay.

Thong tin c6 dong 6 do Ty 18 sov Sb ® Tap Poan CN Cao
hitu lwong su Viét Nam
(%) (triéu = Halley Sicav
CP) Nguyén Thanh
. %
Nha nuée 59,81 24 g
C4 nhan va to chuc 2,27 0,9 Nguyén Thanh
trong nudc 0.1% Binh
Ca nhan va t6 chac | 27,01 10,8 0.2% = Khac
nudc ngoai

Cudi nam 2014, DPR c¢6 co cau ¢ dong kha c¢6 dong véi 59,81% dwoc nam gitr boi Tap Poan Cong
nghiép Cao su Viét Nam (VRG) va cac c& nhan té chirc nudc ngoai hau hét 1a cac quy dau tu nim
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Vi thé va ning luc

Thi truong tiéu thu

So sanh véi cac dbi thii trong
nganh

27,01% vén diéu 1é. VRG 1a cong ty me c6 hd tro rat nhidu cho DPR vé gidng, ky thuat va kinh
doanh theo dinh hudng chung.

Tai thoi diém 2014, DPR la cong ty cao su ty nhién c6 niang suét cao thir 2 (2,2 tan/ha) sau TRC
(2,36 tan/ha) va c6 dién tich khai thac ding thir 2 (7.233 ha) sau PHR (hon 10.000 ha). Hang nam,
cong ty cung cip ra thi truong khoang 20.000 tin mu san pham céc loai dé xuat khau va bén lai
trong nuéc. Ngoai ra, cong ty con c¢6 khoang 130 ha dién tich khu cong nghiép dé cho thué va
hai cong ty con chuyén san xuit ném mang thwong hi¢u Pong Phi va san phim G§ Pong Phu
gilp mang lai ngudn thu tir chinh san phdm mi va gd cay cao su caa cong ty. Vuon cay cua
cong ty toa lac tai tinh Binh Phudc 13 1 trong nhitng tinh ¢6 thé nhudng va diéu kién khi hau rat phu
hop cho tréng cay cao su, vi thé ning suét cua cong ty luon duy tri hon 2 tdn/ha trong vong 5 nim
tré lai day.

Dién tich khai thac qua cac niam (nghin ha) San lwgng khai thac va thu mua 2014 (tan)

12 4 40,000
10
10
10 10
o " 30,000
08 1 07 08 07 12,296
1 Wos 05 20,000
06 o o
04
10,000
0w 03 02 02 .
0 0 o
2011 2012 2013 2014 DPR TRC PHR TNC HRC
®DPR ®TRC ~TNC mPHR =HRC ® Mi khai thic = M thu mua

Nguan: VBCS téng hop

Thi trudng tiéu thu cao su ty nhién sé 1 cua Viét Nam Ia Trung Qudc (hon 48% san lugng),
Malaysia (18% san lugng), An D6 (8,3% san lugng). Tuy nhién, DPR cho biét cong ty khong truc
tiép xuat sang Trung Qudc ma bén lai cho cac cong ty trong nudc va cac cong ty ndy sau d6 s& xuat
sang cac nudc theo hop dong di ky véi khach hang. Ngoai ra, DPR c6 thé uy thac xuat khiu thdng
qua T4p doan VRG nhung s6 lwong twong déi it. Didu nay ciing phu hop vai viéc Viét Nam tiéu thu
& trong nuéc khoang 80-85% (sau d6 dugc xut di thong qua cac ddu mdi xuat khau) va xuat khau
truc tiép chi khoang 15-20%.

TTS(ty VPL(ty | Tysuit Vénvay/VCSH ROA Giatri EPS (ttm,
dong) dong) LN rong (%) sb sach dong)
(%) (déng)

DPR | 3.312 430 23 12 6,4 | 97 | 54717 | 5.120
TRC 3.428 300 28 3 8,8 9,6 | 49.680 4,789
PHR 1.587 813 17 33 1,7 11,7 | 28.705 3.362
HRC 686 172 35 27 8,2 11,1 | 29.220 3.254
TNC 332 192 27 0 5,2 58 | 15.672 909

35.598 3.486

Nguén: VBCS téng hop

DPR ¢6 TTS cao thir 2 (chi sau TRC) trong s6 cac doanh nghiép cao su ty nhién niém yét do c6 co
Ccéu vuon cay tré va dang trong qué trinh XDCB vuon cy tai Campuchia. Ty suat LN rong caa DPR
thdp so véi trung binh nganh (chi cao hon PHR) do ty suat LN thanh 1y vuon cdy trén DT cia cac
cong ty khac cao hon. Hé sé ROA va ROE cia DPR lan lugt thip va cao hon so véi trung binh
nganh do DPR ¢6 TTS Ién va EPS cao nhét trong nganh. Hé sé No vay/VCSH cua DPR thdp hon
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trung binh nganh do cong ty co ban di hoan thanh trong méi du &n & Campuchia nén nhu cau vay s&
giam dan.

Niing suat virdn cay khai thac qua cac nam (tin/ha)

Doanh thu

Sw bién dgng doanh thu giai
dogn 2011-2014 twong quan
chat ché véi bién déng gia cao
su thién nhién

25 1 2.3 2.3 4
2L 22 *"ZZ-Z

15 4 4
11 1

10 4 1.0 2

0.9 0.9

05 -

2011 2012 2013 2014
TRC DPR PHR HRC TNC

Nguén: VBCS téng hop

PHAN TICH SWOT

Piém manh

Piém yéu

e Gié ban trung binh cao nhat nganh

e Co chu vuon cay tré cho nang suat cao

e Puoc hd tro vé& chuyén mén va hoat dong
kinh doanh tir Tap doan Cao su Viét Nam
(VRG)

e Tinh hinh tai chinh lanh manh

Co hoi

e Dién tich vuon cdy tai Campuchia di vao
khai thac s€ giup gia ting DT va LN cho
cong ty

e Céc qudc gia trong cao su lon trén thé gigi
dang cb gang cat giam san lugng nham hd
tro gid cao su

e Gia ban phu thudc hoan toan vao bién

dong gia cao su thé gisi
e Thanh khoan trung binh cua cé phiéu kha
thap, chi khoang 6.725 c6 phiéu/phién

Théch thikc

e Dién tich trong cao su tai Campuchia
khoang 6.300 ha nén s& can mot lugng 16n
nhén céng cao mu

e Rui so sau bénh hai, thoi tiét xdu co thé
lam chét cay hozc 1am nang suét giam

 Nguon cung cao su van vuot nhu cau do
cac dién tich méi dua vao khai thac

HOAT PONG KINH DOANH GIAI POAN 2011-2014

Trong bdi canh dw thira ngudn cung va luc cau yéu cua thi trwdng cao su thé giéi nén gia cao
su lién tuc sut giam trong giai doan 2011-2014. Cy thé, gia ban trung binh mu cao su (RSS 3) da
giam manh tir mic hon 5.000 USD/tdn nam 2011 xudng dudi 1.500 USD/tan trong 2014, tuong
duong mtc giam hon 70%. DT cua DPR ciing suy giam lién tuc (trung binh 20%/nam) tir 2011-
2014 va gia béan trung binh trong giai doan nay ciing giam manh tir mirc hon 95 trd/tin xuéng con
46,2 trd/tan, twong duong muc giam 51,3%.

Co cau DT cua cong ty khé tap trung trong giai doan ny véi hon 70% dén tir mang mi cao su
khai thac, mang cay cao su chiém khoang 11%, mang mi cao su thu mua chiém khoang 12%,
mang dém cao su co ty trong tang dan va chiém 4% nam 2014, hai mang dich vu va khu cong
nghiép chiém ty trong khong dang ké. DT cua cong ty chu yéu dén tir hoat dong kinh doanh chinh
1a san xuét, hoat dong tai chinh (chu yéu 12 13i tién guri) chi chiém 6-7% DT.
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Trong nam 2014, DTT cua DPR dat 939 ty dong (-14,2% yoy), su suy giam cua DT chu yéu do gia
ban trung binh cua cong ty chi dat 38,3 triéu ddng/tin (-28% yoy) mic du san luong tiéu thu dat
20.316 tin (+6,32% yoy). Trong do6, cong ty diy manh mua va tiéu thu mu thu mua bén ngoai véi
san luong 14 4.429 tin (+59% yoy).

San lwgng tiéu thu ciaa DPR (tén) Gi4 cao su (USD/tan)
20,500 - 20,316 ETB Viét Nam EBRSS3 mSTR20 =SVR3L

20,000 -
4,988

19,500 1 19267 5,

19,146 19,107

- J I I
18,500 - T T T

2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013 2014

5,

N

Nguén: VBCS téng hop

Trong co cau san luong theo san pham ma cia DPR thi khoang 40% la mi SVR 3L/5, 28% la mu
SVR 10/20, 24% la cao su Latex ly tam, 6% la ma SVR CV 50/60 va 2% san pham mu khac. Tuy
nhién, cong ty dang cb gang timg budc chuyén ddi co cdu san pham mu theo ding dinh hudng
chung cia VRG la giam dan san pham mu SVR 3L va ting dan cac san pham mu c6 gié tri cao nhu
SVR CV 50/60, SVR 10/20, RSS 3 dép tmg duoc yéu ciu cua thi trudng. Hién tai, SVR CV 50/60
c6 gié béan cao nhit, ké dén 1a Latex, RSS 3, SVR 3L, SVR 5 va cudi cung la SVR 10/20.

Co ciu san lrgng theo sian pham ciia DPR Gié ban san phidm cao su nim 2014 (USD/t4n)

1700 1 1680 1670

"SVRCVS060 . | 1636 1630
"SVR3L,5 1600 1
1550 - 1530 4599
= SVR 10, 20 1500 - =~
" Lytam 14501
1400 -
Khac 1350 -

SVR SVR Latex SVR SVR5 SVR SVR
CV 50 CV 60 3L 10 20

Nguén: VBCS téng hop

Loi nhuan goép Doanh thu ciia DPR qua cac nim (ty ddng) Bién LN gép cia DPR va céc cong ty
2,000 ;1 1,837
Bién LN ggp cO sw suy giam
X , A 1500 i 1,390
nhung van cao hon cdc cong ty :
trong nganh 1,100 939
1,000 -
(]
500 -
| Ko
- - - - 2011A 2012A 2013A 2014A

2011 2012 2013 2014 et TRC e PHR i DPR e HRC e TNGC

Nguén: VCBS téng hop
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Bién LN gép cia DPR giam tir 47% niam 2011 xudng con 30% nim 2014 nhung vin duy tri
cao hon cic cong ty trong cing nganh. Trong co cdu LN gop ciia cdng ty, mang cao su khai thac
c6 bién LN gop giam manh tir 52% xudng con 26% va chiém khoang 70% gié tri tbng LN gop.
Mang cao su thu mua va mang dém cao su c6 bién LN gop 6n dinh lan luot 1a 1% va 17% nhung
hai mang chiém gié tri khéng qua 2% trong tong LN gop. Mang cay cao su c6 bién LN gop lon
nhat véi khoang 85% va chiém 35% trong tng LN gop cua cong ty. Mang dich va va khu cong
nghiép déu c6 bién LN gop khoang 30% nhung chiém khong dén 1% gid tri trong tong LN gop cua

cong ty.
Chi phi Co céu chi phi theo yéu té nim 2014 Co céu chi phi trén doanh thu
6.00% -
) . i o ® Nguyén vit liéu 0 4.649% 5.061% S.441%
Chi phi tién liwong chiém ty trong . 12% W
. 4 4 © Ahi 0 = Tién lwong 400% 4| 3715% : 054
lon r]hat trong co ccfu f:hl Aphl 3604%
(khoang 41%). DPR va céac cong # khiu hao 005k 550 2047%0
ty trong nganh qudn ly chi phi Rt 7W
lwong bang cach khoan theo ]n)éf)gi"‘-‘ mua oo
B (' T T T
doanh thu Khac 2011 2012 2013 2014
@ Chi phi ban hang e Chi phi QLDN

Chi phi thué TNDN
Nguén: DPR, VCBS téng hop

Trong co' ciu chi phi theo yéu té nim 2014 thi chi phi tién lwong chiém ty ¢ cao nhit véi
khoang 41%, ké dén la chi phi nguyén vat li¢u (chiém 34%) va chi phi khau hao (chiém 9%).
Do dic thi la nganh tham dung lao dong khi can mot lugng I6n nhan céng cao mu nén nganh cao su
tu nhién c6 chi phi tién luong rat cao. Bé quan ly tét chi phi nay thi cac cong ty trong nganh da thuc
hién khoan theo doanh thu, do d6 khi gia mu bién dong thi chi phi tién lwong ciing s& bién dong
theo. Chi phi nguyén vat ligu chiém 34% trong d6 gom chi phi mu thu mua bén ngoai va chi phi
phén bon (khoang 5-10%). Chi phi khu hao chiém khoang 9% do nganh cao su tién hanh khau hao
vuon cdy theo nam véi mic khau hao ting dan va cham muc cao nhit vao nam thir 11 (ty 1¢ 7%) roi
giam dan sau d6. Do d6, chi phi khiu hao s& bién dong chat ch& véi san lwong mu tao ra do bat dau
tir nam thir 6 - 7 cao su magi cho mu va dat dinh vao khoang nam thir 16.

Trong co cAu chi phi trén DT niim 2014 thi chi phi quan Iy DN kha én dinh va chiém ty 1é 5%
chii yéu Ia chi phi nhan céng va chi phi khac bang tién. Chi phi thué TNDN cua DPR ¢6 xu
huéng 6n dinh va chiém ty ¢ khoang 4,5%, thap hon so véi cac cong ty niém yét ciing nganh do
hoat dong thanh 1y vuon cdy cua cong ty dugc ghi nhan & DTT nén chi chiu muc thué suat 1a 15%
s0 véi viéc ghi nhan ¢ LN khac (phai chiu thué suat 22% nhu cac cong ty khac). Chi phi ban hang
ciing dwoc DPR quan ly kha tét khi chi chiém khoang 2% DT.

Loi nhuin Bién LN tir HDKD va LN rong caa DPR LN tir HPKD va LN rong ciaa DPR (ty dong)
0, - 1 -
60% 144 ) 000 s
Bién LN tur hoat déng kinh doanh 40% 3%
2 A ) 40% T 552
cua DPR luén duy tri cao hon 42% 497
. ~ N 36% 3204 3% 500 - 369
cac cong ty trong nganh trong  ,q, p— 351 13
- (0]
giai dogn 2011-2014 nhé vic I 215
ghi nhdn hogt dong ban cay cao 0% ; ; ; . 0 - : : .
su vao DTT. 2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013 2014
= Bi¢n LN tir HDKD  ====Bién LN rong = LN tr HDKD = LN rong

Nguén: DPR, VBCS téng hop
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Tai san

Tdang dan qua timg ndm, chii yéu
la gia tri XDCB do dang vuon
cay cao su tgi Campuchia

Ngudn vén

No vay co xu hwong tang trong
giai dogn 2011-2014, chi yéu la
von vay dau tw cho vieon cay cao
su tgi Campuchia

Bién LN rong ciia DPR giam din qua tirng nim tir mirc 44% nim 2011 xudng con 23% nim
2014 chi yéu do bién LN gdp giam. Cac cong ty cuing nganh véi DPR c6 bién LN rong ludn cao
hon bién LN hoat dong kinh doanh nhd cac khoan LN kh4c tir thanh 1y vuon cdy. Trong khi do,
DPR lai ghi nhan viéc ban cdy cao su vao DTT nén bién LN tir hoat dong kinh doanh cua DPR
khong qué chénh léch so vai bién LN rong va ludn duy tri cao hon cac cong ty di thi.

HOAT PONG TAI CHINH GIAI POAN 2011-2014

TS ngéin han WTS dai han ETSCD ©XDCB dé dang BVuon ciy VN = Vuon ciy CPC

960 1085 576
501
l 1,86 641 685
1,087 516
389 223
247 %86 176
1,343 1517 1453 1293
2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013 2014

Co céu tai san ciaa DPR (ty dong) TSCP va XDCB dé dang (ty dong) Gié tri vudn cay KTCB (ty dong)

Nguon: DPR, VBCS téng hop

Téng tai san, tai san ngin va dai han cia DPR ting truwéng véi toc dp CAGR lan lwot 12 11%,
-1% va 23% trong giai doan 2011-2014. Nam 2014, co cAu tai san cua cong ty cha yéu tap trung &
tai san dai han khi chiém 61% va 39%. Trong co cau tai san dai han, chiém ty trong 16n nhat 1a TS
cb dinh (21%) va chi phi xay dung co ban dé dang (33%) khi cong ty dang dua vao khai thac cac
vudn cdy méi trong nude va dau tu vuon cdy tai Campuchia. DSi véi vuon cay tai Campuchia thi
DPR diu tu théng qua cong ty con la Bong Phi — Kratie (ndm 54% VDL) da hoan thanh trong
6.300 ha vuon cay.

Co cau ngudn vén cua cac cdng ty cao su ty nhién niém yét va DPR kha an toan vai ngudn vén chi
s& hitu chiém khoang 70%. Tai thoi diém cudi 2014, hé s6 No vay/VCSH ciia DPR dang co xu
huéng ting dan va & mac 0,12 lan cao hon so voi TRC la 0,03 lan nhung thdp hon nhiéu so véi cac
cong ty khéc. Bén canh d6, hé s6 EBIT/I4i vay cua DPR & muc 48 lan va hé sé thanh toan hién hanh
& muc 3,9 lan. Mzc du con nhiéu du dia dé ting hé s6 no vay nhung hién tai viéc dau tu vuon cay
tai Campuchia co ban da hoan thanh va chi con chd dau tu nha may ché bién ma cua du an vao nim
2017 theo chi dao cia VRG. Ching téi lwu y viec NHTW Campuchia yéu ciu cac ngan hang
trong nwéc khong cho vay virot qua 8 triéu USD cho mdi don vi. Py dwoc xem la vweéng mic
khi cac cong ty cao su tai Viét Nam di vao khai thac va dau tw xay dwng nha may ché bién mi
tai quéc gia nay.

Co ciu ngudn vén ciia DPR (ty di‘)ng) Neo vay/VCSH
15% - 12%
2500 Lot0 2,192 2,195
2000 10% - 8%
1500 6%
1000 ]
5% 2%
500
0 0%
2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013 2014
No vay ®VCSH =Téngng = N¢ vay/VCSH

Nguén: DPR, VCBS téng hop
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Dén cudi nam 2014, DPR da vay tong cong 13,88 trieu USD tir ngén hang SHB Campuchia, nhu
vay gié tri cia khoang vay da vuot qua quy dinh trén cia NHTW Campuchia. Tuy nhién, ching téi
cho riang Tap doan Cao su Viét Nam s& dung ra giai quyét bang cach cho DPR vay phan vuot han
muc cia NHTW Campuchia. Mic di DPR vay no bang ddng USD nhung rui ro ty gia cia cong ty
1a khong dang ké do DT tir b4n mu cao su cia cong ty ciing dwoc tinh bing USD nén s& han ché
duoc rai ro nay.

Gia tri khoan vay cia DPR tai SHB — CN PhndmPenh cudi nim 2014 chiém 72% téng no dai han
cuia cong ty va chi c6 khoang 7,2 ty dong no dai han s& d4o han trong ndm 2015 nén khong ¢ nhidu
&p luc tra ng trong ngén han. Chi tiét cac khoan vay tai SHB — CN PhnémPenh nhu sau:

L&isuat Ngay dén han Muc dich vay Phai tra trong

(%/niim) 2015 (ty ddng)

1 | 500.000 6 29/02/2024 | Cham séc va trong 0
mai cdy cao su

2 | 5.530.000 6 15/12/2025 | Cham s6c va trong 0
mai cdy cao su

3 | 780.000 6 29/09/2026 | Cham séc va trong 0
mai cay cao su

Nguén: DPR, VCBS téng hop

Hléu qua HPKD 160% 1 151
140% -
ROE ¢6 xu huong giam trong

giai dogn 2011-2014 do kho 120% -

khan chung cuia nganh 100% -
80% | 0.76
60% -
14% 0.49
o 42N° 0.28
20% - 2556 23%

16% 0%

2011 2012 2013 2014
ROE Dupont =~ === Bjén LNST Vong quay TTS Don biy tai chinh

0%

Nguén: DPR, VCBS tinh toan

ROE ciia DPR giam manh tir mirc 42% niim 2011 xudng con 10% nim 2014 do bién LNST va
vong quay téng tai san giam bét chdp don biy tai chinh ting. Cu thé, bién LNST ciia DPR giam
manh tir mic 44% nam 2011 xudng con 23% nim 2014 do gia cao su lién tuc sut giam da lam anh
huong dén hoat dong kinh doanh cua cong ty. Ngoai ra, vong quay tong tai san giam tir 0,76 lan
xudng con 0,28 lan do phan I6n tai san cia cong ty 1a vuon cay KTCB chua tao ra nhiéu doanh thu
ciing da gop phan lam cho ROE cua cong ty suy giam.

Phan tich dong tién Trong giai doan 2011-2014, Dong tién tir hoat dong kinh doanh c6 xu huéng giam nhung luén
dwong chu yéu do doanh thu ban ma suy giam. Pic trung cta nganh cao su Viét Nam chi yéu 1a
xuit khau hozc ban cho mot doanh nghiép xuét khiu khac va thu tién ngay nén cac khoan phai thu
1a khong dang ké va it cé phat sinh no kho doi. Nam 2014, dong tién tir HDKD giam manh so véi
2013 do trong nam DPR hop nhat cong ty con la Cong ty ¢6 phan g Bong Phi (DPR so hitu 52%
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Cé tuc

Cé tirc bang tién mat cao nhung
6 xu hwéng giam dan tir 2011

Két thiic 6T.2015, DPR dat 250
ty dong DTT (-23,7% yoy) va
102,8 ty dong LNST (+37,9%
yoy), bién LN gép dat 25,7% cao
hon muc 22,3% cung ki nam
2014

v6n) nén khoan muc tién chi tra cho ngudi cung cép ting 1én. Dong tién tir hoat déng dau tu lién
tuc &m trong giai doan nay chi yéu la tién dung dé dau tu dy &n trong cao su tai Campuchia va cac
khoan tién gui tai ngan hang. Dong tién tir hoat ddng tai tro' ciing lién tuc am trong giai doan
2011-2014 chi yéu la dong tién chi tra ¢ tirc cho ¢ dong.

2011 2012 2013 A KH 2015

Ty Ié chi tra c6 tic trén ménh gia 50% 40% 35% 25% * 25%
Ty Ié chi tra c6 tirc trén LNST 20,6% | 40,5% | 46,6% | 79,2% 35%
* K¢ hoach chia ¢o tuc bang tién cho nam 2014 13 30% va da tra 25%
Nguon: DPR

Céc cong ty cao su tw nhién niém yét ludn duy tri ty I8 chi tra ¢ tirc bang tién mit cho cé dong qua
cac nam trong d6 ¢6 DPR v&i muc chi tra nam 2014 1a 25% (ké hoach 1a 30%), PHR (20%), TRC
(25%), TNC (5%) va HRC (25%). Nam 2015, DPR du kién chia c6 tuc bang tién ty I¢ 25% ménh
gi4 trong dwong véi 100,3 ty ddng. S6 du tién va twong duong tién cudi T6.2015 cua DPR 1a hon
754 ty dong va hon 132 ty ddng tién guri ngan hang nén DPR hoan toan du kha ning chi tra khoan
o tuc trén.

SAN XUAT KINH DOANH 6T.2015

Két thic 6T.2015, DPR dat 250 ty dong DTT (-23,7% yoy) va 102,8 ty ddng LNST (+37,9% yoy).
DTT giam so vai cung ki 2014 do san lwong tiéu thy dat 5.394 tan (-15,8% yoy) va gia béan binh
quéan dat 33,7 triéu dong/tan (-22,7% yoy). Mat khac, LNST lai ting truong vuot bac so véi cing ki
2014 chu yéu do: (1) Bién LN gop dat 25,7% cao hon cung ki ndm 2014 14 22,3% nh¢ san lugng mu
thu mua (c6 bién LN gop thap) giam 36,5% yoy; (2) LN tir ban dit nén Khu dan cu Cao su Dong
Phi dat 4,6 ty dong (cuing ki nam 2014 khong phaét sinh); (3) LN khéc dat 74,6 ty dong (+214% yoy)
nho cong ty ddy manh thanh Iy vuon cy cao su (dat hon 51 ty ddng) va khoan thu bdi thuong tén
that tai san hon 17 ty dong (cung ki nam 2014 khong phét sinh).

Gia ban cao su binh quan 6T.2015 ciia cac cong ty niém yét (trd/tin)

367 33.7
- 335

34 1 323 a1s
32 :
20 | 29.3
28 - L
26 T T T T T

DPR PHR TRC HRC TNC

Nguan: VCBS téng hop

Gia ban mu cao su cia DPR cao nhét so véi cac cong ty niém yét con lai chi yéu do DPR tap trung
Va0 cAC san pham c6 gia ban cao nhu Latex, SVR 3L (chiém 72,5% trong co co cau san pham).
Ngoai ra, d¢ tudi vuon cdy ciia DPR kha tré chi khoang 19 - 22 nim va thoi diém nay cy cao su
cho ning suat cao nhét (trong téng vong doi khoang 24 - 26 nam). Minh chang 1a viéc DPR ludn
duy tri mic nang suat hon 2 tan/ha trong vong 5 nim qua. Mat khac, DPR luén dam bao viéc thanh
ly vuon cay gia va dua vao khai thac vuon cdy méi mot cach hop ly nham gdi dau, dam bao cho
nang suét 6n dinh.
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Du bao KQKD ca nam 2015

Nganh Cao su tw nhién trong
nam 2015 van con nhiéu thach
thitc mdc du da cham day trong
Q4.2014.

Ning suét theo vong doi cia cay cao su (tin/ha)

2.5 4

15

0.5 1

6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26
(Ngudn: VCBS téng hop)

Piém qua tinh hinh tai chinh ciia DPR trong 6T.2015 nhuw sau: (1) TSCD giam 13% so véi dau
nam do cong ty thuc hién thanh 1y vuon cdy hon 21,5 ty dong va cac khoan giam khac hon 87 ty
ddng; (2) Chi phi xay dung co ban dé dang dat 1.316 ty dong (+9,1% so véi dau nam) do khoan
tang dau tu vao vuon cay tai Campuchia (+30,2% so voi dau nam); (3) Pau tu tai chinh dai han
giam 46 ty ddng so véi dau nam cha yéu 1a khoan thodi vén hon 43,4 ty dong tai cong ty TNHH
Pau tu ha tang VRG; (4) Vay no ngan han giam chi con 6,1 ty dong (tat ca 1a ng dai han dén han
tra) so voi mirc 67,7 ty dong lic dau nam 2015; (5) Trong ki, cong ty ciing da thuc hién chia ¢ tic
dot 2 nam 2014 véi ty 1é 15% bang tién mat cho ¢ dong (du kién muc chia ¢b tic cho nam 2015 tir
20 - 25%).

Ching t6i dy bao nam 2015, DPR dat 793,2 ty ddng DTT (-15,5% yoy, hoan thanh vuot 25,9% KH
2015) dua trén: (1) San luong tiéu thu dat 20.721 tan (+2% yoy, hoan thanh vuot 3,6% KH nim);
(2) gia ban mu trung binh dwgc dy béo giam 4% dat 37,2 ty dong do gia thé gisi van bi &p luc boi
nguon cung doi dao. Ngoai ra, ching téi du bdo LNST cua DPR s& dat 228,5 ty dong (+6,8% yoy)
nho loi nhuan tir thanh 1y vuon cay khoang hon 20 ty dong cho 6 thang cudi nam.

Chung t6i lwu y ndm 2014 1a nam cudi cing DPR dugc xép mang cay cao su vao DTT do wu dii tir
cb phan hoé. Tir 2015 tré di DPR sé phai ghi nhan DT va chi phi tir ban cay cao su vao DT va
chi phi khac gidng nhw cac cong ty khac trong nganh va chiu mirc thué suit 1a 22% so véi
15% caia cach ghi nhan cii. Viéc ndy s& tac dong lam giam bién LN gop cua DPR do hing nim
mang cay cao su (c6 bién LN gop khoang 85%) déng gop 35% vio tong LN gop cua cong ty, dong
thoi chi phi thué TNDN ciing sé tang lén.

TRIEN VONG NGANH

T6 chirc Nghién ctru Cao su Quéc té (IRSG) du bao du thira cao su toan cau c6 thé giam 46% trong
nam 2015. Tuy nhién, san lwong van vuot nhu cau 202.000 tin, giam so véi 371.000 tan nam 2014
va 650.000 tan so v&i nam 2013. Bén canh do6, gia dau mac du kho giam sau nhung ciing chwa thé
tang manh nén gi4 mu cao su dwoc dy bao s& 6n dinh hoic tang gia nhe trong nira cubi 2015. Két
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Hién nong El Nino c6 thé lam
giam san heong cung. Nhu cau tir
An D¢ sé han ché bot da giam
cua gia.

Phy thugc hoan toan vao gia cao
su thé gigi. KOKD duwoc du béo
khéng c6 nhiéu dgt bién nhung
sé dan 6n dinh

thiic 6T.2015, nganh Cao su tu nhién van tiép tuc ghi nhan sy sut giam vé DT va LN so véi cang ki
do gia mua ban van con ¢ muc thip. DBiém lac quan caa nganh hién tai 13 viéc gia mu cao su da cham
day ngan han trong Q4/2014.

BRENT CRUDE OIL RUBBER

n & P
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Gia dau thé giéi (USD/thung) Gia cao su SIR 20 (USD/tan)
(Nguén: Trading economic, VRA)

Theo théng tin tir hiép hoi cac nude san xuit cao su (IRCo) thi san lugng cao su san xuat giam
35.000 tan xubng con 5.041 triéu tin trong 6T.2015 so véi mic 5.076 triéu tan trong 6T.2014.
Ngoai ra, gia ban thap khién nong dan khéng man ma cao mu cao su cling véi ning néng va khd han
kéo dai do hién twong El Nino & Pong Nam A ciing 1a 1y do khién san lwong giam. Ngoai ra, san
luong san xuat cao su cia An P9 dugc du bao c6 thé s& giam khoang 12% -15% (thap nhat 20 nim
gua) va nhu cau du bao ting 4% nén An D¢ nhiéu kha ning s& phai tang nhap khau cao su khi nuéc
nay la quéc gia nhap khau cao su dung thir 2 thé gici va san xuat cao su xép thir 5 thé gidi. Ngoai ra,
do nhu cau nganh 6 t6 va sam 16p xe tai Trung Qudc ting nén viéc tiéu thu cao su tu nhién s& tiép
tuc tang va dy kién dat 6,8 triéu tn vao nam 2018 sau khi da tang 13,1% (4,8 triéu tin) trong nim
2014.

Trung Quédc vira tuyén bd pha gia dong Nhan dan té 4.55% da khién gia hang hoa toan ciu bi anh
huéng trong d6 ¢6 cao su. Tuy nhién, vé dai han ching tdi cho rang nganh cao su s& duoc huang loi
do Trung Quéc la qudc gia nhap khau cao su s6 1 thé gisi va viéc giam gia Nhan dan té nham thic
day xuat khau ciia nu6c nay sé gitip 1am gia ting nhu cau cao su tu nhién.

TRIEN VONG DOANH NGHIEP

Trién vong ciia DPR phu thudc hoan toan vao bién ddng cia gia cao su thé giéi. Do gia cao su
Vvé co ban di cham day trong Q4.2014 nén ching t6i cho rang thoi ki khé khin nhit caa nganh cao
su Viét Nam néi chung va DPR néi riéng da qua. Trong thoi gian toi két qua kinh doanh ciia DPR
khéng c6 nhiéu dot bién nhung s& dan on dinh. Du béo, gi4 ban cao su s& 6n dinh trong nira cudi
nam 2015 va tuong dwong mirc gia trung binh 6 thang dau nam.

Ngoai ra, trong dai han thi dw an tréng cao su tai Campuchia hon 6.300 ha sé& 1a dong luc ting
truéng chinh cho DPR tir 2018 tré di. Theo wéc tinh, sé c6 khoang hon 3.000 ha di vao khai
thac tir nim 2018 sé déng gép khoing 200-300 ty déng DT. Vai du an nay thi DPR dugc chap
thuan chi truong xay dyng nha may san xuat san pham mu to SVR 10,20 ¢6 nhu cau cao. Binh
huéng dai han cua Tap doan cao su Viét Nam la céc doanh nghiép sam 16p trong nuée c6 thé dang
ngudn cao su thién nhién noi dia dé san xuat.
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Phwong phap chiét khiu dong
tién tw do (FCFF).

Két qua dinh gia cua DPR theo
phwong phdp chiét khau dong
tiecn FCFF 1a 43.558 donglco
phiéu

PINH GIA DOANH NGHIEP

Gia dinh m6 hinh:

Chi tiéu 2010 | 2011 | 2012 2015 2016 2017 | 2018 2019

Gia thé gioi 3.878 5.168 | 3.725 | 3.110 2213 | 2312 | 2562 | 2.630 | 2.750 2.800
(USD/tan) caa |
EIU

% tang trudng 33% | -28% | -17% | -29% 4% 11% 3% 5% 2%

Gia ban TB | 56,78 | 85,99 | 62,81 | 50,59 38,81 | 37,26 | 38,75 | 43,01 | 44,3 46,52
ma khai thac
cia DPR
(triéu
ddng/tan)

% tang trudng 51% | -27% | -19% -23% |[EEELA) 4% 11% 3% 5%

(Nguén: DPR, EIU Economic and Commodity Forecast, T7.2015)

Gia ban va sian lwgng mia khai thac: theo du bao cua té chie EIU thi gia cao su s& hdi phuc nhe tir
nam 2015 véi mire ting khoang 4% trong nam 2015 nhd SGc Cau tir cac nudc san xuat 6 td, nhu cau
nhap khau ciia An Do. Tuy nhién, chling tdi than trong gia dinh gia ban mu trung binh cua DPR s&
giam 4% trong nam 2014 va s€ ting trd lai 4% trong ndm 2016 nhu dy bdo cta EIU. Ngoai ra,
chung t6i gia dinh dién tich khai thac s& giam 0,01%/nam do dién tich thanh 1y vuon cdy cao hon so
v6i dién tich vuon cdy méi di vao khai thac va ning suat van duy tri & mic 2,2 tan/ha dén 2019.

San lwgng mia thu mua: chang tdi gia dinh mutc san lwong mu thu mua nam 2015 s& bang nim
2014 va dugc giir khong d6i dén 2019 do mang mu thu mua c6 bién LN gop thap nén khong dugc
déy manh. Theo cong ty chia s¢, hiu hét san luong mu thu mua duoc ding dé san xuit ma SVR 10
va SVR 20 c6 chit lugng va gia ban thap nhim dap tng nhu cau cho khach hang, con lwong mu
khai thac s& duoc ding dé san xuit cac loai mu khéc c6 gia tri cao hon.

Dw an vwon cdy cao su tai Campuchia: chung t6i khong dwa du &n tai Campuchia vao mo hinh
dinh gia voi ly do gia mu giam nén cong ty s& khong dwa du an nay vao hoat dong dung voi ké
hoach ban dau (nim 2018). Ngoai ra, trong thoi gian ddu vuon cdy s& khong cho ning suat cao nén
hiéu qua cua dy an la chua rd rang.

Capex: do vuon cy tai Campuchia di co ban hoan thanh nén nhu ciu vén dau tu cho du &n s&
khong cao nhu giai doan trudc ma cong ty s& tap trung chiam séc vudn cay hién tai. Dy kién Capex
danh cho xay dung co ban mdi nam khoang tir 30-50 ty déng. Theo chu truong cta Tap doan Cao su
Viét Nam, ndm 2017 s& xay dung nha may ché bién mu tai cong ty Bong Nai Kratie phuc vy cho ca
Dong Nai Kratie va Bong Phi Kratie. Nhw vay, DPR sé tam thoi ding nha may tai day dé ché
bién mii chir chwa dau tw xdy méi nha may.

Dign tich va LN tir thanh Iy vuon cay: theo cong ty chia sé thi DPR c6 ké hoach thanh Iy tir 300-

400 ha/nam, gia ban du kién dao dong khoang 200 tridu dong/ha. Do d6, ching t6i gia dinh DPR s&
ghi nhan mdi nam khoang 92 ty dong LN tir thanh 1y vuon cay.
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Xdc dinh ty 18 chiét khau

Loi suit Trai phiéu CP ki han 10 nim (Rf) 7,35%
Beta sau diéu chinh 0,55
Phan bu rii ro thi treong (A. Damodaran) 12,56%
Chi phi vén cé phan (kce) 14,26%
Chi phi ng (kd) 1,79%
D/E (N¢ vay/VCSH) 11,1%
Thué suat 20%
Ting truwdng dai han 2%

WACC 12,84%

Xie dinh gia tri ¢ phiéu DPR

Thoi gian du phong 5 nam
Téng hién gia dong tién (Ty dong) 596
Gia tri dong tién cudi (Ty ddng) 972
Tién va cac khoan twong dwong tién (Ty dong) 914
Gi4 tri vén cb phan (Ty déng) 1.748
S6 ¢6 phiéu lru hanh (cé phiéu) 40.124.790
Gia muc tiéu 2015 (VND) 43.558

Két qua dinh gia B
Phuwong phap dinh gia FCFF

Gid tri hop Iy mét c6 phiéu DPR _ o .

12 43.558 d@onglcé phidu Gia tri co phieu DPR 43.558 dong/co phiéu
TSLN Ky vong (so vei gid ngay 28/9/2015) 36,1%

Gié tri hop ly cua ¢ phiéu DPR theo phuong phap chiét khau dong tién tu do la 43.558 dong/co
phiéu. Chang toi khuyén nghi nha dau tu MUA ¢6 phiéu DPR cho muc dich dau tu dai han tir 2 nam
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R A
Quan diém dau tw

Ching tdi khuyén nghj nha dau
fr MUA ¢6 phiéu DPR cho muc
dich dau tw tang trieong dai han

tro 1én.

Chung t6i danh gia DPR 1a doanh nghiép cao ty nhién c¢6 co ban tét nhd: (1) Co cau vuon cay tré ¢6
nang suit cao; (2) Co cau san pham tap trung vao cac mat hang c6 gia ban cao va it phu thuc vao
thi truong Trung Quédc; (3) Dién tich vuon cay cao su tai Campuchia khi di vao hoat dong sé& thic
day tang trudng doanh thu va loi nhuan; (4) Dong tién tir HDKD kha tét va én dinh s& gitp cong ty
dam bao kha nang thanh toan céc khoan ng va thuc hién tra cd tirc cho ¢é dong; (5) Cong ty con
Cao su ky thuat Bong Phu str dung san pham Latex cua cong ty gép phan nang gia tri gia ting cho
san pham mu ciia DPR. Theo cac phuong phap dinh gié thi gié tri hgp 1y cho mot ¢6 phiéu DPR 1a
43.558 ddng/cd phiéu, ty sut sinh loi ki vong 1a 36,1%, chung téi khuyén nghi MUA c6 phiéu DPR
cho muc dich dau tu ting truéng dai han. Tuy nhién, cin luu ¥ nha dau tu rang thanh khoan cua
DPR khé thap chi khoang 6.725 ¢ phiéu/phién dugc giao dich.
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CONG TY CO PHAN CAO SU DONG PHU - DPR

PHU LUC
Dw phéng KQKD 2015 -2019
GAD)) 2015F 2016F 2017F 2018F 2019F

Doanh thu 1.100 938 793 823 909 935 979
GVHB 675 653 578 599 658 675 705
LN gop 425 285 215 224 251 260 274
Chi phi ban hang (18) (19) (16) (16) (18) (19) (20)
Chi phi quan ly (55) (51) (43) (44) (49) (50) (53)
Lei nhuén tir HDKD 351 215 154 162 183 189 200
L4i (18) tir HD tai chinh 62 39 33 34 38 39 41

L4i (18) tr HP khac 6 5 92 92 92 92 92
EBIT 420 260 280 288 313 320 333
Chi phi 1ai vay (12) (4,4) (4,9) (5,8) (6,2) (6,6) 7
LN tir cong ty lién doanh, lién két 0,5 - - - - - -

LN truéc thué 408 256 275 283 307 314 326
Thué TNDN (37) (39,8) (46,8) (48,1) (61,4) (62,8) (65)
Thué hoan lai (3,2) (2,3) - - - - -

LNST 367 214 228 235 245 251 261
Loi ich c6 dong thiéu sb 1 (0,4) - - - - -

LNST cong ty me 368 213 228 235 245 251 261

Dw phdng bang CPKT 2015 -2019
(Ty VND)

Tién va twong duong tién 762 638 718 711 706 698 687
Dau tu ngin han 262 275 275 275 275 275 275
Céc khoan phai thu ngan han 15 21 19 20 22 23 24
Hang ton kho 249 261 212 220 242 248 259
Tai san ngan han khac 163 95 95 95 95 95 95
Téng tai san ngan han 1.453 1.293 1.322 1.324 1.342 1.342 1.343
Gié tri TSCD thuan 1.010 1.110 1.252 1400 1.563 1.731 1.907
Hao mon luy ké (369) (423) (368) (307) (238) (163) (80)
Gié trj TSCD rong 641 687 884 1.093 1.324 1.568 1.827
Pau tur dai han 230 225 225 225 225 225 225
Tai san dai han khac 989 1.106 1.106 1.106 1.106 1.106 1.106
Téng tai san dai han 1.861 2.018 2.215 2.424 2.656 2.899 3.158
Téng tai san 3.314 3.312 3.538 3.749 3.998 4.242 4,502
Céc khoan phai tra ngin han 70 85 95 98 108 111 116
Vay ngén han 138 67 67 72 76 81 86
No ngan han khac 176 111 126 131 145 149 156
Téng ne ngian han 385 264 289 302 330 342 359
Vay dai han 55 205 231 247 262 279 296
No dai han khéc 151 187 187 187 187 187 187
Téng ng dai han 206 393 419 434 449 467 484
Téng ng 592 658 708 737 780 809 843

Vén ¢6 phan uu dai
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BAO CAO PHAN TICH

VCBS

Vietcombank Securities

CONG TY CO PHAN CAO SU DONG PHU - DPR

Thang du vbn ¢6 phan 147 147 147 147 147 147 147
Vén gop 430 430 430 430 430 430 430
Cb phiéu quy (40) (126) (126) (126) (126) (126) (126)
LNST chura phén phdi 1.761 1.745 1.920 2.102 2.309 2.523 2.749
Loi ich c6 dong thiéu s6 423 458 458 458 458 458 458
Téng von chii sé hiru 2.298 2.195 2.829 3.011 3.218 3.432 3.658
Téng ngudn von 3.314 3.312 3.538 3.749 3.998 4.242 4.502
Dw phéng bang luu chuyén tién t¢ 2015 -2019

(Ty VND) . 2015F  2016F | 2017F | 2018F 2019F
Tién dau ky 638
LNTT 275 283 307 314 326
Khau hao (54) (61) (68) (75) (83)
Diéu chinh cac khoan khéng bang tién khac 15 47 13,8 4 7.1
Thay d6i von luu dong 59 (4,8) (14,1) (4,2) (7,2)
Luru chuyén tién tir HDKD 296 221 238 238 243
Thanh ly TSCD - - - - -
Capex (142) (147) (163) (167) (175)
Thay doi cac khoan dau tur - - - - -
Céc HD dau tu khac - - - - -
Luu chuyén tién tir HD déu tw (142,3) (147,6) (163,1) (167,7) (175,7)
Chi tra c6 tc (100,3) (100,3) (100,3) (100,3) (100,3)
Mua lai c6 phiéu quy - - - - -
Tang (giam) ng ngan han 53,3 (26,5) (24,8) (29,8) (32,9)
Tang (giam) no dai han - 4,6 4,3) 51 4,9
Hoat dong tai chinh khéac 25,9 15,8 14,7 17,4 17
Luru chuyén tién tir HP tai chinh (74,3) (79,8) (81) - -
Ting (giam) tién trong ki (79,3) (6,1) (5,7) (7,3) (10,9)
Anh huong thay doi ty gia - - - - -
Tién cudi ky 718 711 706 698 687
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BAO CAO PHAN TICH

VCBS v CONG TY CO PHAN CAO SU PONG PHU - DPR

Vietcombank Securities

CAM KET

Chiing tdi, bd phan phan tich va nghién ctu thi truong cia Cong ty ching khoan Vietcombank (VCBS), cam két ring cac thong tin dua ra trong Bao
4o nay dwoc xtr Iy mot cach chan thue va chuin muc nhit.Ching t6i cam két tuan thii dao duc nghé nghiép & mirc do t6i da c6 thé dat dugc.

PIEU KHOAN SU DUNG

Béo cdo nay duoc xay dung bai bo phan phén tich va nghién ctu thi truong cia Cong ty chiing khoan Vietcombank (VCBS) cung/hodc véi su hop tac
ctia mot hoic mot s bo phan caa VCBS nhim cung cp cac thdng tin cap nhat vé thi truong trong ngay.

Ban than béo c&o nay va/hoic bit ky nhan dinh, théng tin nao trong bao cao nay khdng phai 1a cac 161 chao mua hay ban bt ky mot san pham tai chinh,
chimg khoan nao duoc phan tich trong bao céo va ciing khong 1a san phim tu vin du tu hay ¥ kién tu vén du tu ndo caa VCBS hay cac don vifthanh
vién lién quan dén VCBS. Do d6, nha dau tu chi nén coi b4o c4o nay 1a mot ngudn tham khao. VCBS khong chiu bt ky trach nhiém nao truéc nhiing
két qua ngoai y muédn khi quy khach st dung cac thong tin trén dé kinh doanh chung khoan.

T4t ca nhitng thdng tin néu trong bo céo phén tich déu d dugc thu thap, danh gia véi mic cin trong tdi da co thé. Tuy nhién, do cac nguyén nhan cha
quan va khach quan tir cac ngudn théng tin cdng bb, VCBS khéong dam bao vé tinh xac thuc cia cac théng tin duge dé cap trong bao co phan tich ciing
nhu khéng ¢ nghia vu phai cap nhat nhiing thdng tin trong bao céo sau thai diém béo céo nay dwoc phat hanh.

Béo c4o nay thudc ban quyén cua VCBS. Moi hanh dong sao chép mét phan hoic toan bo néi dung bao céo vashoic xuét ban ma khdng ¢ su cho phép
bang vin ban ciia VCBS déu bi nghiém cim.

CONG TYCHUNG KHOAN VIETCOMBANK

Tang 12,17 tda nha Vietcombank
198 Tran Quang Khai, Ha Noi
Tel: 84 —4 -39 367 516/ 39 360 024
Fax: 84 -4 -39 360 262

Tru s& chinh Ha Noi : Tang 12&17, Toa nha Vietcombank, s6 198 Trin Quang Khai, Quan Hoan Kiém, TP. Ha Noi
DT: (84-4)-39367516/17/18/19/20; 39368601/02; 39365094/95; 39367516; 39366990 - S6 méy lé: 213/218
Chi nhanh H5 Chi Minh : Liu 1&7, Toa nha Green Star, sb 70 Pham Ngoc Thach, Phuong 6, Quén 3, TP. Hb Chi Minh
DT: (84-8)-38208116
Chi nhanh Pa Ning : Tﬁng 2, Toa nha TCT Du lich Ha N¢i, s6 10 duong Hai Phong, Phuong Hai Chau 1, Quan Hai Chau, Pa Nang
DT: (84-511)-33888991 - S6 may lé: 12/13
Chi nhanh Cén Tho : Téng trét, Toa nha Buu dién, s6 2 Pai 16 Hoa Binh, Quéan Ninh Kiéu, TP. Cén Tho
DT: (84-710)-3750888
Chi nhanh Viing Tau : Téng trét, 6 27 Pudng Lé Loi, TP. Viing Tau, Tinh Ba Ria - Viing Tau

DT: (84-64)-3513974/75/76/77/78

Phong Giao dich Phu My Hung : Toa nha Lawrence Sting, s6 801 Nguyén Luong Bing, Khu d6 thi Phu My Hung, Quéan 7, TP. H Chi Minh
DT: (84-8)-54136573

Vin phong Pai dién An Giang : Tang 6, Toa nha Nguyén Hug, s6 9/9 Trin Hung Pao, Phudong M§ Xuyén, TP. Long Xuyén, Tinh An Giang
DT: (84-76)-3949841

Vin phong Dai dién Ddng Nai : F240-F241 Pudng V5 Thi Sau, Khu phd 7, Phudng Théng Nhét, TP. Bién Hoa, Tinh Ddng Nai
DT: (84-61)-3918812
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