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Bao cao lan dau 20/02/2017

Khuyén nghi MUA
Gia muc tiéu (VND) 42.305
Tiém nang tang gia 40,5%
C8 tiic (VND) 1.500
Thong tin c6 phiéu 20/02/2017
Gia hién tai (VND) 30.100
SO lugng CP niém yét 30.000.000
S6 lugng CP luu hanh 29.125.000
V6n hda thj trudng (ty VND) 876.6
Khoang gia 52 tuan 17.600-30.300
KLGDTB 13 tuan 130.075
% s@ hitu nudc ngoai 7.17%
o) i - ,
Yo g‘l(-)'l han s@ hitu nuGc 49%
ngoai
Bién dong gia trong 24 thang
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Lién hé

Tran Trong Duc

Chuyén vién phan tich

Email: duc.trantrong@mbs.com.vn
Tel: +84 949 910 675

www.mbs.com.vn

Doanh nghiép hudéng Igi Idn tir gia cao su phuc hoi

B Dung dau thi truGng vé nang suat thu hoach trong nhiéu nam lién nhg vuan cay tré,
t6i uu.

® Thé manh san pham Latex cao cap, phuc vu trong c6ng nghiép va y t&, it canh tranh,
dem lai bién Igi nhuan cao.

B Tap trung vao hoat dong san xudt kinh doanh c6t I6i va quan ly chi phi hiéu qua
® Hanh dong: MUA

Chi tiéu tai chinh cc ban

DVT: Ty dong 2016 2017F 2018F 2019F 2020F
Doanh thu 350 516 528 574 850
Lgi nhuan 72 156 144 143 181
EPS (VND) 2.413 5.210 4,832 4.770 6.029
P/E (Ian) 12,5 5,8 6,2 6,3 5,0
Ngudn: BCTC TRC va MBS du’' phong
LUAN PIEM PAU TU

Chiing t6i tién hanh dinh gia Ian dau d6i véi c6 phiéu TRC cta CTCP Cao su Tay Ninh
véi mirc gia muc tiéu 42.305 VND/c6 phiéu, cao hon 40,5% so véi mirc gia hién tai,
dua vao cac luan diém nhu sau:

» Gia cao su dugc du bao kha quan trong ndm 2017 do tinh hinh thdi tiét khac nghiét,
ngudn cung suy gidam. Ngoai ra, nhu cau tiéu thu dugc du bao tdng lén khi nganh 6 to
Trung Quéc dugc ky vong lay lai toc d6 tang trudng tiing cd, cling vdi du doan nhiing
chuong trinh kich thich cua tan Téng théng My Donald Trump sé& thic day kinh t& My ting
trudng nhanh han trong thdi gian tdi.

» TRC tap trung vao mang san pham cao cip co bién Igi nhuan cao nhu Latex, CV
50,60 chiém 60% san lugng

* TRC dudc hudéng mirc thué uu dai nhat trong cac doanh nghiép cliing nganh: 12.5%
cho thué€ TNDN tur trong trot va 15% cho cac hoat dong khac so v&i 18% clia DPR va 17.7%
cla PHR.

= Dy an vu'en cay cao su tai Campuchia la dong luc cho su tang trudng trong dai han
clia TRC. Du &n hién van dang trong giai doan kién thiét nhung s& gilip TRC téng g&p doi
quy md khi di vao hoat dong ké tir ndm 2019.

* Ching t6i du phéng doanh thu va Igi nhuan cua TRC trong nam 2017 [an lugt la
516 ty dong (+47,3% YoY) va 156 ty dong (+115,9% YoY) véi gia cao su trung
binh nam 2017 gia dinh é mirc 2.500%/tan. M(rc EPS forward nam 2017 uéc dat 5.210
VND/cp, tuang ing mic P/E la 5,8 [an, kha thap so vdi trung binh nganh.

PINH GIA

Bang phuong phap dinh gid FCFF va so sanh P/E, ching tdi xac dinh mic gid hgp Iy cho ¢d phiéu
TRC trong 12 thang tdi la 42.305 VND. VGi mic EPS forward 2017 la 5.210 VND, gia muc tiéu
tugng duang véi mic P/E 8,1 lan.

Giai phap kinh doanh chuyén biét
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RUI RO

Rui ro bién dong gia cao su thién nhién

Hoat dong kinh doanh chinh ctia TRC la san xuat mu cao su. Do do, két qua kinh doanh ctia TRC
phu thudc hoan toan vao gia ban cao su tu' nhién. Méc du gid cao su d& tao day va bat dau chu
ky hdi phuc rat t6t tuy nhién van con rat nhiéu td chirc I6n nghi ngd vé trién vong tang gia cla
cao su thién nhién trong thai gian téi.

Rui ro thaoi tiét, thién tai anh hudng dén nang suat thu hoach

TUr ndm 2014 t8i ndm 2016, anh hudéng cda El Nino 1a manh nhét trong 18 n&m lam thay ddi md
hinh thgi tiét. Nhiéu quoc gia nhu Indonesia, Philippines, Thai Lan va Viét Nam phai trai qua thdi
tiét khd néng bat thudng, han han xay ra tai cac khu vuc san xuit néng nghiép trong diém trong
d6 b cac vudn ciy cao su d3 lam giam dang k& n&ng sudt mu cao su. Hién tugng La Nina ngay
sau mdi day ti€p tuc gay anh huang dén viéc khai thac mu cao su tai Thai Lan.

Mot mdi nguy khac cho vudn cdy cao su dé la nan dich bénh va nan chay riing. Viéc quan ly va
kiém soat t6t s& gilp bao vé vudn ciy phéat trién 6n dinh tao néng suét khai thac cao, giip néng
cao hiéu qua kinh doanh cho céng ty.

Rui ro ty gia

Do ¢6ng ty ¢ xut kh&u san pham ra nudc ngoai va nhiéu hoat ddng kinh doanh dudc thuc hién
b&ng dan vi tién t& khac véi déng Viét Nam nén sé chiu rui ro vé ty gid ngoai t& mdi khi cd bién
dong manh.

2 CTCP Cao su Tay Ninh (TRC)
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TONG QUAN VE DOANH NGHIEP
Lich st hinh thanh va phat trién
C6ng ty C8 Phan Cao Su Tay Ninh (TRC) tién than & ddn dién cao su cia Phap:

e Thang 4 nam 1945 dugc cach mang ti€p quan lay tén la Nong Trudng Qudoc doanh Cao Su
Téy Ninh.

e Nam 1981, Nong trudng dugc nang cdp lén thanh Cong ty 1y tén la Cong ty Cao Su Tay
Ninh.

o Ngay 27/03/1987, T6ng Cuc Cao Su Viét Nam ky quyét dinh chuyén Cdng ty Cao Su Tay
Ninh thanh Xi Nghiép Lién Hgp Cao Su Tay Ninh

e 04/03/1993 dugc Bd Nong Nghiép va Cdng Nghiép Thuc Pham ky quyét dinh chuyén Xi
Nghiép Lién Hgp Cao Su Tay Ninh thanh Cong ty Cao Su Tay Ninh.

e 27/05/2004: COng ty chuyén sang hoat ddng theo hinh thirc TNHH mdt thanh vién.

e 28/12/2006: COng ty chuyén sang mé hinh ¢4 phan vdi von diéu 1& 300 ty ddng.

e 24/07/2007: C8 phiéu TRC cua cdng ty dugc niém yét trén san chirng khoan HOSE.

o N3m 2012: Cdng ty trién khai du &n trdng cdy cao su tai Campuchia.

Cong ty hoat dong trong linh vuc khai thac, ché bién va kinh doanh cao su thién nhién. Hoat
ddng kinh doanh cét 16i ctia TRC Ia tréng va thu hoach mu ciy cao su d& ché bién va xuét
kh&u. TRC la doanh nghiép cé dién tich trdng cao su & mdc trung binh, diing th{ 3 trong cac
doanh nghiép cao su niém yét nhung c6 nang suat va hiéu qua thudc nhdm tét nhat trong
nganh.

Cd cau cd dong

S8 lugng ¢6 phiéu luu hanh cia TRC hién tai 13 30 triéu c8 phiéu véi cd ciu c6 ddng kha tap
trung, ty 1& ndm gilf cla cdc nha dau tu t6 chirc 1én tdi 66.81%. Tap doan Céng Nghiép cao su
Viét Nam (VRG) nam gilr 61.8%. Cac nha dau tu t6 chiic nudc ngoai chiém khoang 7.16%, trong
doé Quy dau tu America LLC 1& ¢ déng I16n ndm gilr 5,01%.

Bi€u 1 - Co ciu co dong

® Tap doan Cong nghiép Cao Su VN
33,19%

America LLC

61,80%

m Khac

(Nguén: TRC)

3 CTCP Cao su Tay Ninh (TRC)
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PHAN TICH HOAT PONG KINH DOANH CUA TRC
Nang suat thu hoach cao nhé vuén cay toi uu

TRC hién dang c6 3 nong trudng cao su trong giai doan khai thac la Go Dau, Bén Cui va Cau
Khai véi t8ng dién tich dat 7,300 ha, trong d6 cd 4,718.13 ha dang trong giai doan khai thac.
So Vi cac cong ty thudc Tap doan cao su Viét Nam (VRG) thi quy moé vudn cay cia TRC kha
khiém t8n khi so véi cac Cong ty I6n trong nganh nhung néu so sanh trong cac doanh nghiép
niém yét, TRC van la doanh nghiép co dién tich khai thac I6n thir 3 chi sau PHR (14,900 ha) va
DPR (10,050 ha).

Biéu 2 - Tinh hinh khai thac cao su
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(Ngubn: MBS téng hap)

Trong 5 ndm qua, dién tich khai thac thac cao su giam nhe do TRC da tién hanh chdt bo cdy gia
dé trong mdi. Du kién, moi ndm TRC s& thanh Iy tir 200-300 ha dé tai canh trdng mdi, sau
khoang 5 ndm s& khai thac trd lai. Dién tich khai thac sé gilt 8 mdc 6n dinh 4.500-5.000 ha trong
ndm 2017 va 2018 trudc khi du' an vuGn cay cao su tai Campuchia di vao khai thac ndm 2019.
Nang suat thu hoach cao su mac du da cé giam tir 2,36 tan/ha xubéng 1,92 tan/ha nhung van &
mUrc cao nhat nganh do gidng cay tot va cd cau vudn cay t6i uu. MUc ndng suat thu hoach giam
do thdi gian qua TRC dé cat giam nhan cdng khi gid cao su gidm gid. Trong ndm 2017, véi ky
vong gia cao su tang trd lai, TRC co thé dé dang day nang sut thu hoach trd lai mirc 2 tdn/ha
khi thay d&i chu ky cao mu va tdng nhan cong.

4 CTCP Cao su Tay Ninh (TRC)
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Bi€u 3 - Co ciu vudn ciy theo nhom tudi

mNhém 1 (8-16 tudi) = Nhém 2 (17-23) tudi  ®Nhdm 3 (24 tudi trd Ién)

(MBS t6ng hap)

Vudn cay ctia TRC van dang trong giai doan sung sic nhat véi nhém 1 (8-16 tudi) va nhom 2
(17-23) tudi chiém ty trong 1&n t&i 90% cd cu, ddy 1a 2 nhdm tudi cho ndng suét cao. Trong 3
nam trd lai day nang suat cé dau hiéu suy giam, nguyén nhan do anh hudng bdi thdi tiét va gia
cao su giam manh. TRC budc phai cat giam chi phi nhu giam s& lugng cdng nhan khai thac,
nédng sd ngay cao mu tir D3 Ién D4 va cit gidm bdn phan. Tuy nhién, day la van dé chung cla
cac doanh nghiép trong nganh, nang suat sé tang trd lai khi gia cao su tang trd lai.

San pham cao cap va it canh tranh

San pham ctia TRC bao gdém: M0 nudc latex, md khd cao cdp SVR CV50, SVR CV60 va céc loai
mu khd SVR 3L, SVR10, SVR20 chuyén st dung lam nguyén liéu san xuat 16p xe. Trong dé, mu
nudc latex la san pham thé& manh ctia cdng ty, chiém khoang 50% san lugng va 70% doanh thu.
TRC cé dudgc vi thé trong san pham nay do cdng ty d& cht déng dau tu’ cdng nghé tir giai doan
1993-1994. Hién nay, TRC da xay dung dudgc hé thong khach hang lau nam, thuagng hiéu ma
latex ctia TRC dugc déanh gia cao vé chét lugng. Mu latex cé ham lugng cao su cao, la san pham
cao cip dap ('ng nhitng tiéu chuan rat chit ch& cta nha san xuét vé& chat lugng, mau sic, 1a
nguyén liéu diing d€ san xuét cac san pham déc biét doi héi do tinh khiét cao nhu nhu géng tay
y t€, ném, bao cao su, cao su tiéu dung.

Biéu 4 - Gia ban cac san pham cao su

Latex

SVR CV50,60
SVRL, 3L
SVR 5,10,20
SVR 20
RSS3
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m Gia ban san pham cao su ($/tan)

(Ngudn: Tap doan CN cao su VN 31/12/2015)
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Bi€u 5 - Co ciu san pham theo san luong
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(Ngubn: TRC)

Trong nganh cao su Viét Nam, ngoai CTCP Cao su Dau Tiéng (chua niém yét) thi TRC la mot
trong s0 it cac cong ty tap trung san xuat ma latex. Cac cong ty trén san nhu PHR (10%), DPR
(35%) chi san xuét latex vdi ty trong kha thap. Vi vy, tinh canh tranh ddi véi san pham nay tai
Viét Nam van con thap, nhu cu ¢ tinh 8n dinh va it bj anh hudng bai nhu ciu cla nganh cdng
nghiép 6 t6. Han nita, mu latex chd yéu yéu cau vé thiét bi, cong nghé, can it lao dong trong
khi chi phi san xuét chi tuang ducng céac san phdm con lai va thudng c6 gid ban cao hon tir 10-

15% gilp bién Igi nhuan cta TRC tang cao.

Céc san pham latex va CV50,60 cé mifc gia ban cao nhét, trong s6 cac san pham cao su hién nay
trén thi trudng. TRC la doanh nghiép cd cg cau san pham cao cap Ién nhat véi 68% san lugng
san xuat (latex 49% va CV50,60 9%), cao nhat trong cac doanh nghiép cao su dang niém yét

(DPR 32% va PHR 52%).

6 CTCP Cao su Tay Ninh (TRC)
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Quan ly chi phi hiéu qua va vu dai thué

Nganh san xuat cao su thién nhién sir dung rat nhiéu lao dong, chi phi nhan céng chiém ty trong
I6n trong cd cau gia thanh. Vi vy, kiém soat s8 lugng nhan cdng hiéu qua chinh [a y&u t& quan
trong dé gilip doanh nghiép kiém soat dugc chi phi.

Bi€u 6 - S6 lvgng nhan céng ciia TRC

S6 lugng nhan céng va Gia cao su
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(Nguén: TRC)

Trong 5 nam trg lai day, s6 lugng nhan cong cua TRC c6 xu hudng suy gidam dan, riéng trong
nam 2015 s6 lugng nhan céng giam manh 32,8% tir 2.569 xudng chi con 1.724 ngudi. Nguyén
nhan chinh Ia do gid cao su gidm manh, ngudn cung ddi dao khién TRC phai thay ddi cac chinh
sach vé quy luang va cd ché nghi huu. Ché dd luang huu thay d6i tir dau ndm 2016 vdi ty &
gidm trir luong huu cho ngudi nghi huu trude tudi tdng tir 1% 18n 2%/n&m khién nhiéu cong
nhan quyét dinh nghi huu sé6m d& dugc hudng cd ché cii ¢d Igi hon. Cudi ndm 2016 khi gia cao
su c6 dau hiéu tao day va hdi phuc, TRC da nhanh chdng tuyén nhan su tré dé kip thdi gia ting
nang suat. Sy dong pha gilta s6 lugng nhan cong va gia cao su cho thdy TRC cé chinh sach st
dung lao dong linh hoat, nhay bén. Chi phi quan ly doanh nghiép sau khi tang 43% trong nam
2015 do chi phi trg cap that nghiép va khau hao tai san tang Ién da giam trg lai vé mic 25,6 ty
dong trong ndm 2016, giup TRC ti€p kiém 12,3 ty dong.

TRC ciing la doanh nghiép dang dugc hudng thué€ thu nhap doanh nghiép uu dai dén nam 2019
vGi mUc thué tét nhat nganh: 12,5% cho hoat dong trong trot va 15% cho cac hoat dong khac.
MUc thué nay thap hon dang k€ so véi cac doanh nghiép cling nganh nhu PHR (17.7%) va DPR
(18%). MUrc thu€ hién tai giup TRC cd thém 6 ty dong Igi nhuan trong nam 2016 va sé tac dong
tich cuc tdi Igi nhuén clia doanh nghiép trong thdi gian tdi khi trién vong gia cao su sé ting cao.

7 CTCP Cao su Tay Ninh (TRC)
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TRIEN VONG TU GIA CAO SU THIEN NHIEN

Bi€u 7 - Gia cao su thién nhién 2015-2017
3,5
3
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2
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(Ngudn: Bloomberg)

Gia cao su thién nhién sau khi tao day nam 2016 tai 1,1$/kg da tang manh gan gap 3 lan
Ién mic 3$/kg trong thai gian qua. Co6 nhiéu nguyén nhan khién gia tdng manh, trong dé
bao gom:

Ngu6n cung chiu tac dong béi thdi tiét. San lugng cao su dang suy giam tai mot s
qudc gia do nguyén nhan cta hién tugng La Nina anh hudng dén viéc khai thac mu cao su.
Theo thdng tin tir Hiép hdi Cao su Viét Nam, san lugng cao su tai Thai Lan (quéc gia cé san
lugng khai thac I6n nhat thé gidi) cé kha nang sé giam manh trong thdi gian tdi do yéu to
thai tiét. Theo sO liéu cung cap tir ANRPC, I lut sé lam giam it nhat 360,000 tan san lugng
cla Thai Lan so vGi du kién trong ndm 2017. Hién tai, Thai Lan dang chiém t&i 37% nguon
cung cao su tu nhién toan cau va 70% san lugng cla ca nudc dén tir khu vuc nay.

Nhu cau tiéu thu dudc du bao tang cao tai Trung Qudc, qudc gia tiéu thu cao su Ién
nhat thé gigi. Cac nha dau tu ky vong nganh 6 t6 Trung Qudc lay lai toc do tang trudng nhu
d3 tiing cd, cling véi du doan nhitng chuong trinh kich thich clia tan Téng thdng My Donald
Trump sé thic day kinh t& My téng trudng nhanh han. Diéu nay s& kich thich nhu cau tiéu
thu cao su tang cao.

Su phuc héi caa gia dau cling la nguyén nhan gilp gid dau tang cao trong thai gian qua.
Gia dau téng dén tir viéc t8 chiic cac nudc xudt khdu ddu mé OPEC va Nga da ddng y giam
san lugng gan 1,8 triéu thing mdi ngay dé chéng lai du’ cung toan cau. Trong dé, cac nudc
trong OPEC cam két cat giam 1,2 triéu thung mét ngay. Dy la thda thuan thanh cong déu
tién clia cdc nudc xut khiu dau trén thé gidi, tao budc ngodt trién vong gid dau. Piéu nay
cling khién gia cao su nhan tao, mét san pham thay thé cla cao su thién nhién mét tinh
canh tranh.

Kha nédng suy giam ctia dong Yén Nhat do trién vong ting i sut 3 [an trong ndm 2017
clia Cuc Du trir Lién bang (FED). Gidi dau tu' nhan dinh dong vén s& d6 manh vao USD,
khién ddng USD s& tiép tuc tding manh so vdi ré tién té chu chét. Didu nay co thé tac dong
dén gia cao su do cao su dudc giao dich bdng déng Yén. Dong yén giam sé& gilp tai san mua
bdng déng Yén ré hon so vdi tién té khac.

8 CTCP Cao su Tay Ninh (TRC) 20/02/2017
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Véi cac nguyén nhan k& trén, ching téi cho ring gia cao su sé tiép tuc dudc gilt 6 muc cao
trong nam nay va tac dong tich cuc téi doanh thu Igi nhuan cia TRC.

TRIEN VONG TU DU AN TAI CAMPUCHIA

Du &n Cao su Tay Ninh Siém Riép tai Campuchia ctia TRC cé tdng von dau tu' 1.360 ty dong.
Trong d6, TRC str dung 70% von tu' cd tuong (tng 952 ty dong va 30% von vay tuong duang
408 ty dong. Téng dién tich du an 13 7.600 ha, dién tich trong cao su la 6.445 ha. V6i quy
md vudn khai thc hién tai § mirc 5.000 ha thi day 1a du’ &n trong diém, tac déng 16n téi su
tang trudng cla TRC trong thdi gian tdi.

Bi€u 8 — Dién tich khai thac va san lugng du kién
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(Ngudn: TRC)

Cho dén hét nam 2015, céng ty da hoan thanh céng tac trong cay kién thiét cg ban. Vugn
cay va day chuy&n nha may du kién s& dua vao khai thac k& tir ndm 2019 va téi ndm 2021
s€ dat mic khai thac t6i da 6.445 ha. Cac chi phi khau hao, 13i sudt, chénh léch ty gia lién
quan t&i du dn sé dugc hach toan vao k& qua kinh doanh k& t&r ndm 2019. Du kién, san
lugng khai thac clia TRC tir 2017-2019 tiép tuc & mirc 6n dinh 9.000-10.000 tdn/ndm va s&
téng manh k& tir ndm 2020 khi du &n tai Campuchia budc vao giai doan thu hoach ning
suat cao.

9 CTCP Cao su Tay Ninh (TRC) 20/02/2017
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MO HINH DU PHONG DOANH THU, LOT NHUAN VA DINH GIA
Cac gia dinh trong mo hinh Igi nhuan:

Chung t6i du phéng doanh thu nam 2017 cta TRC la 516 ty dong, tang trudng 47,3% so
vGi clng ky, Igi nhudn sau thué udc dat la 156 ty dong, téng 115,9% so vdi nam 2016.

Du phong dua trén cd s than trong gia cao su nam 2017 & mic 2.500$/tan (gia cao su hién
tai & mirc 3.000%/tan).

Chi phi du tu CAPEX trong cac ndm 2017, 2018, 2019 udc tinh 100 ty ddng mdi ndm.

Bi€u 9: Du phéng két qua kinh doanh

BVT: Ty dong 2017E 2018E

Doanh thu thuén 350 516 528 574
Lgi nhudn gop 62 184 173 179
Chi phi ban hang 2,85 4,1 4,2 4,6
Chi phi QLDN 25,6 36,1 36,9 40,1
EBIT 26 184 172 187
LNST 72 156 144 143
EPS (VND) 2.410 5.210 4.832 4.770
P/E (Ian) 12,5 5,7 6,2 6,3

(Ngudn: MBS du’ phong)

Bang phuang phap dinh gid FCFF va P/E, chiing t6i x&c dinh mdc gia hdp Iy cho cd phiéu
TRC trong 12 thang tGi la 42.305 VND. VGi mic EPS forward 2017 la 5.210 VND, gia muc
tiéu tuong duang vaéi mdc P/E 8,1 [an.
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Phuong phap P/E

Bi€u 10: P/E trung binh cac céng ty cing nganh

Ma CK Cong ty P/E
PHR CTCP Cao su Phudc Hoa 8,21
DPR CTCP Cao su Dong Phu 16,75
TRC CTCP Cao su Tay Ninh 10,41
HRC CTCP Cao su Hoa Binh 12,63
P/E trung binh nganh 12
(Ngudn Bloomberg)

Tl nhitng cong ty hoat dong trong nganh san xudt va kinh doanh cao su thién nhién, ching
t0i xac dinh gia tri P/E trung binh nganh & mirc 12 [an. Véi EPS forward 2017 l1a 5.210 VND,
gia muc tiéu xac dinh theo phuong phap P/E trung binh nganh la 62.520 VND.

Bi€u 11: Chi s6 P/E cua TRC trong qua khir
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(Ngubn: Bloomberg)

Théng ké giao dich c6 phiéu TRC cho thdy, mdc P/E trong qua kh(r tdng dan tir mdc 2 [an
Ién mdc 14 [an vao thdi diém gitta ndm 2016 va dang giao déng quanh mdc 10 [an. Chi s§
P/E trung binh trong 8 nam la 6,8 lan. VGi EPS forward 2017 la 5.210 VND, gia muc tiéu xac
dinh theo phuong phap P/E trung binh ctia TRC la 35.428 VND.

Biéu 12: Pinh gia phuong phap PE

Phucng phap PE Ty trong P/E
P/E trung binh nganh 30% 12
P/E trung binh ¢6 phiéu 70% 6,8
Gia 43.555 VND

Bang phuong phap dinh gid PE, chlng tdi xac dinh mdc gid muc tiéu trong 12 thang cta cd
phi€u TRC la 43.555 VND.
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Phuong phap FCFF
Ap dung mUc beta 0,65, I3i suat trai phi€u 6% va ty suat sinh 13i thi truding 1a 12,5%.

Bi€u 13: Pinh gia phuong phap FCFF

Pon vi: Ty dong 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E
Doanh thu thuan 516 528 574 850 1280 1282
EBIT 180 167 177 239 335 336
Thué TNDN 13% 13% 13% 20% 20% 20%

(+) Chi dau tu TSCD

va TSDH khac -100 -100 -100 -100 -30 -30
(+) Thay doi VLD -146 7 26 -159  -248 1
ngoai tien mat
FCFF -86 41 32 -63 -5 243
WACC 12,70%
Ky chiét khau 1 2 3 4 5 6
Hé sb chiét khau 0,89 0,79 0,70 0,62 0,55 0,49
Gia trj hicn tai cia -76 33 22 -39 3 1144
dong tién
Téng PV (FCF) 888 Ty suét chiét khau
(+) Tién va dau tu 487 Beta 0,65
(-) Ng vay -139 Lai suat trai phi€u 6%
Ty sudt sinh Igi thi truGng 12,50%

Gia tri VCSH (Ty 0
VND) 1.253 WACC 12,75%
S6 lugng CP luu hanh

I 30
(triéu cp)
Gia tri ¢d phan
(VND) 41.770

(Ngudn: MBS du phong)

Bdng phuang phap dinh gia FCFF, ching t6i xac dinh mirc gia muc tiéu trong 12 thang cua
cd phiéu TRCC la 41.770 VND.

Tong hop dinh gia

Bi€u 14 — Tong hgp dinh gia

Phuong phap Ty trong Gia co phiéu
P/E 30% 43.555 VND
FCFF 70% 41.770 VND
Téng cdng 42.305 VND

Ching tdi st dung hai phuong phap FCFF va PE d€ udc tinh mUc gid hgp ly cho ¢6 phiéu
TRC. Chuing t6i phan phdi ty trong 70% cho phuang phap dinh gid FCFF va 30% cho phuang
phap P/E. Tir hai phu'ong phap trén, mirc gia muc tiéu cho cé phiéu TRC la 42.305
VND. Véi mirc EPS forward 2017 la 5.210 VND, gia muc tiéu tuong ducng véi mirc
P/E 8,1 [an.
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Lién hé
MBS Equity Research
Pham Thién Quang - - Trudng bo phan
Ngan hang, Hang khdng Hang tiéu dung, Cong nghé
Pham Thién Quang Nguyén Thach Thao
Tran Yén Linh Lam Tran Tan Si
Dién, Céng nghiép, Xay dung Cang bién, Dau khi, Vat liéu xiy dung
Nguyén Ngoc Hoang Phi Qudc Tuan
Cao su, Sam I6p Bat dong san, Bao hiém
Tran Trong Pic Dudng DPirc Hiéu

MBS Institutional sales
Nguyén Viét Diing Truong Hoa Minh

Hé Thong Khuyén Nghi: Hé thdng khuyén nghi cia MBS dugc xay dung dua trén mdc chénh léch cta gid muc tiéu 12 thang va gia c6 phiéu trén thi trudng
tai thoi diém danh gia

Xép hang Khi (gia muc tiéu — gia hién tai)/gia hién tai
MUA >=20%
KHA QUAN TU 10% dén 20%

PHU HOP THI TRUONG Tir -10% dén +10%
KEM KHA QUAN TU -10% dén - 20%

BAN <= -20%

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN MB (MBS)

bugc thanh lap tir thang 5 nam 2000 bai Ngan hang TMCP Quan do6i (MB), Cong ty CP Chirng khoan MB (MBS) la mot trong 5 cong ty chirng khoan dau tién
tai Viét Nam. Sau nhiéu ndm khdng ngling phéat trién, MBS da trd thanh mét trong nhitng céng ty chirng khoan hang dau Viét Nam cung c&p cac dich vu bao
gom: moi gidi, nghién clru va tu van dau tu, nghiép vu ngan hang dau tu va cac nghiép vu thi truGng von.

Mang Iudi chi nhanh va cac phong giao dich clia MBS da dudc mé rong va hoat dong c6 hiéu qua tai nhiéu thanh phd trong diém nhu Ha Noi, TP, HCM, Hai
Phong va céc viing chién Iudc khac, Khach hang clia MBS bao gdm cac nha dau tu’ ca nhan va t6 chirc, cac td chirc tai chinh va doanh nghiép, La thanh vién
Tap doan MB bao gdom cac cong ty thanh vién nhu: Cong ty CP Quan ly Quy dau tu MB (MB Capital), Cong ty CP Dia 6c MB (MB Land), Cong ty Quan ly ng va
Khai thac tai san MB (AMC). MBS c6 ngudn luc I6n vé& con ngudi, tai chinh va cdng nghé d€ cd thé cung cip cho Khach hang cac san pham va dich vu phu
hop ma rét it cac cdng ty chirng khoan khac cé thé cung cp.

MBS tu hao dugc nhin nhan la:

= Cong ty moi gigi hang dau, diing dau thi phan mai gidi tir nam 2009.

= (Cdng ty nghién ciu co tiéng ndi trén thi trudng vai doi ngli chuyén gia phan tich c6 kinh nghiém, cung c&p cac san pham nghién ciru vé kinh t& va thi
trudng chling khoan; va

= Nha cung cdp dang tin cay cac dich vu vé nghiép vu ngan hang dau tu cho cac céng ty quy mo vira.

MBS HOI SO

Toa nha MB, s6 3 Liéu Giai, Ba Dinh, Ha Noi
DT: + 84 4 3726 2600 - Fax: +84 3726 2601
Webiste: www.mbs.com.vn

Tuyén bd mién trach nhiém: Ban quyén ndm 2014 thudc vé Cong ty CP Chitng khodn MB (MBS), Nhing thong tin sif dung trong bdo cao dudc thu thap
tlr nhitng ngudn dang tin cdy va MBS khéng chiu trach nhiém vé tinh chinh xac ctia chiing, Quan diém thé hién trong bao cdo nay la cla (cac) tac gia va
khéng nhét thiét lién hé véi quan diém chinh thic cia MBS, Khdng mét thdng tin cling nhu' y kién nao dugc viét ra nhdm muc dich quang cdo hay khuyén
nghi mua/ban bat ky chirng khoan nao, Bao cao nay khéng dudc phép sao chép, tai ban bai bat ky ca nhan hodc t& chlic nao khi chua dudc phép clia MBS.
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