CTCP CAO SU TAY NINH (TRC)

Ngay 29 thang 12 nam 2014

BAO CAO CAP NHAT: MUA

¥ VPBS

VPBank Securities

Gid hien tai (26/12/2014) (dang) 28.500
Gid muc tiéu : (ddng) 37.200
Phan tich k¥ thuat khuyén nghi: Ban
Ngu@ing khang cu: 30.800
Ngu@ng hd trg: 25.000
M Bloomberg : TRC VN San niém yét :  HSX
Nganh: Cao su
Béta (3 ném): 0,726

Gia cao/thap nhdat trong 52
tudn (nghin déng/cp)

43.938 - 28.500
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S5 Iugng c8 phiéu (triéu) 29,125
WVén hoa (ty déng) 830
Ty & free float (triéu cd phiéu) 2,179
KLGDBEQ 12 thang (co phiéu) 39.309
54 hitu nudc ngoai (%) 20,25%
N&m Ty suét cd tirc ( dﬁipgﬁ
2015F 7,00% 1.993
2014E 7,00% 3.599
2013 10,34% 7.893
2012 12,07% 12.040
2010-13 2014E 2014-26
CAGR (ty dong) CAGR
Doanh thu -3,97% 432 7,46%
EBITDA -11,70% 73 9,44%
Loi nhuan rong -8,06% 105 3,10%
Hién tai TRC CUNg | NINDEX
—_— nganh
P/E 4,7 9,9 13,0
P/B 0,59 0,71 1,77
EV/EBITDA 4,78 9,03 9,45
Novay/VCSH 0 0,17 1,07
ROA 10,7% 8,6% 2,6%
ROE 12,7%  11,8% 13,6%

Gidi thiéu vé cing ty:

— Hoat déng kinh doanh: Trong cdy cao su; khai thac,
ché bién va xudt khdu mu cao su. Ché bién va xuét
nhép khdu gé. San xudt gifng cy cao su.

— Lich sir céng ty: TRC xudt than tir mot doanh nghiép
nha nudc thudc Tép doan Cao su Viét Nam va dudc
thanh lap vao ndm 1993. Céng ty dudc c6 phan hda
vao nam 2006 va niém yét vao nam 2007.

— Quy md: Tinh dén cudi thdng 9 ndm 2014, tdng tai
san dat 1.495 ty déng va téng vén chi sd hitu 13
1.405 ty déng

Chung tdi cdp nhat gid muc tiéu cho cd phiéu TRC cia CTCP
Cao su Tay Ninh va thay déi khuyén nghj tir NAM GIU sang
MUA trong dai han can cif vao nhirng ludn diém sau:

+ Gia c6 phiéu da phan anh gid ban cao su dang & mirc
thap: Nhd ndang suat tdng cao va quan ly chi phi hiéu qua
nén cong ty it bi anh hudng bdi gid cao su giam so vdi cac
céng ty cling nganh. M3c du vay, gid c6 phiéu TRC da giam
manh hdn chi s§ VN-Index va nhém céng ty cung nganh
trong 12 thang qua.

+BDinh gia thap la khéng hgp ly: TRC hién giao dich d mitc
P/E thap hon nhom cing nganh mdc dd chi s& ROA cla
céng ty cao hon dang ké. Do dd, ching téi ky vong gia cd
phiéu trong tudng lai sé dugc diéu chinh vé muc hap ly.

+Trién vong ngan han bat Igi: Doanh thu va Igi nhuén cla
TRC syt giam trong vai ndm gqua do gid cao su di xudng.
Chung téi cho rdng gia cao su sé& khéng thé phuc hdi cho
dén hét ndm 2015, do dé ndm 2015 van sé 1a mdt ndm day
thir thach cho TRC. Coéng ty hién phai sif dung ng vay ngoai
du kién dé dau tu vao du an Campuchia.

+ Tang trudng trong dai han nhin chung kha quan haon:
Chuing t6i ky vong du an Campuchia sé dem lai Igi nhuan
cho TRC tr ndm 2019. Du an nay cd téng dién tich dat
trong la 6.150 ha, trong khi dién tich khai thac hién tai cla
TRC la khoang 5.000 ha. Dong tién sé ti€p tuc tdng trudng
téi ndm 2026 khi cdy cao su dat dén giai doan trudng
thanh. Do d6, chung t&i c6 niém tin ving chic hon, méc du
d mét khia canh nao dé, ting trudng Igi nhuan van con kha
khiém tén.

Vui long doc khuyén nghi d cudi bao cdo nay

www.VPBS.com.vn Page | 1




NOI DUNG

R R B Lo T T T T —— 3
HOATIEING W DRI ST DI oo s s e B S SRS 4
TR VEING 008 0 oo o i S e e e S S R R 4
DINH GIA .ottiiie ettt ettt et e st eb bt e e e e e bbb e e e e e s ehbeee e e e s ehbbbe e e e s oAb bee e e e e e b bbe e e e e e bbb seeeeeenbbeeaeesanbbbeeeeesnbbanaenas 6
PHAN TICH B0 INHAY o teetiettt e ettt et ettt ettt e et ettt e et ee b et e e e e ettt e et e ettt e et e e ettt e et ea e et e et ea bt eeetenbnreenennes 8
DIEN BIEN GIA €O PHIEU . 1veiiiiiiiutiieeeiiitieeeeessosbtieseasibsseee st abbaeseessabbbesesssasbbeseeesebbaes s et aiabeseeessanbrenseans 8
T T e g s T T m— 9
74 O O O . 9

www.VPBS.com.vn Page | 2



KET QUA TAI CHINH 9T2014

Doanh thu va lgi nhuén Két qua kinh doanh 9T2014 bi anh hudng xau do gia cao su giam. Doanh

chiu anh huodng xdu do thu thuan dat 342,6 ty dong, giam 21% so vdi cing ky va chi hoan thanh 47%

gid cao su giam. k& hoach ban ddu cho ca ndm. Lgi nhudn rong dat 98 ty ddng, giam 65% so vdi
cung ky, va hoan thanh 71% ké hoach ban dau.

Do su sut giam cua gia cao su trong sau thang cudi ndm nay, Ban Giam déc cua
TRC d& quyét dinh diéu chinh gidm muc tiéu cho ndm nay. Cu thé, chi tiéu cho
doanh thu va Igi nhuén trudc thué Ian lugt 1a 551 ty dong (giam 23%) va 65 ty
ddng (giam 53%). Chi tiéu nay da thdp hon nhiéu so vdi du bao Igi nhuén trudc
thué trudc day cua ching téi la 153 ty déng.

Theo nhu ké hoach diéu chinh, Igi nhuan rong ca nam du kién con thap hon két
qua 9 thang dau nam. Nguyén nhan la do hién TRC phai chdp nhén ban san
phdm clia minh & muc gia thap hon chi phi san xuét. Vao thiang 11 ndm 2014,
gia ban binh quén la 32,8 triéu dong/tan trong khi chi phi san xuat trung binh
Ién dén 35 triéu dong/tan.

Bién Igi nhuan gép thap nhat trong vong nam nam qua. Trong 9 thang
dau nam 2014, bién Igi nhudn gdp cua cbng ty dat 21%. DPay la bién Igi nhuan
thdp nhat trong nam nam trd lai day. Két qua nay khong gay ngac nhién bdi vi
mdi tudng quan chat ché gilra bién Igi nhuan gbp clia cong ty vdi giad cao su.

Dién bién gia cao su va Igi nhudn cua cong ty
el D0aNh thu essiys= Gid v4n hang bdn =spe Gid ban trung binh «s&es«Lgi nhudn bién gdp
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Viéc thanh ly cdy cao su sé Lgi nhudn rong 972014 dat 98,1 ty ddng, giam 65% so vdi clng ky. TRC da dua

dong gop dang ké vao ol ra chi tiéu cho Igi nhudn rong ndm 2014 thap hon két qua trén, & mirc 64,8 ty

A A JON, ddng. Trong dé, chi 10,7 ty dong la tir hoat dong kinh doanh chinh, va phan 16n
Igi nhuan con lai dén tir viéc thanh ly cdy cao su. TRC udc tinh da thanh ly
khoang 446 ha va déng gdp khoang 44 ty dong vao Igi nhuan trong nam 2014.

Mdc dlu céng ty dat muc tiéu 65 ty dbng Idi nhuén rong trudc thué cho nam
2014, nhung chung toi ky vong TRC sé dat dugc 121 ty dong Igi nhudn trudc
thué trong nam 2014 va hoan thanh 186% ké hoach. Chung téi tin rang két
qua cua TRC kha quan hon do céng ty da cong bd Igi nhuan trudc thué 10T2014
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dat 108 ty déng. Céng ty cd thé tiép tuc tdng Igi nhudn trong hai thang cudi
ndm 2014 (6 ty dong dén 7 ty déng mdi thang) tir viéc kinh doanh cao su nhd
chi phi san xuat thap, mac di gid bén van con thap.

HOAT PONG KINH DOANH 9T2014

Du dn Campuchia da Téng dién tich du an Campuchia cta TRC la 7.600 ha, trong d6 dién tich trong

nhan dugc gidy phép  cao su la 6.150 ha. So vdi 7.200 ha téng dién tich d&t trong & Viét Nam thi day

chinh thde va dugc xem thuc su la mot du an Idn cua TRC va chic chdn du &n nay sé cé tac dong tich

la mét dy an Idn. cuc dén sy tdng trudng dai han cla cong ty. Tuy nhién, ké tir khi du 4n dudc
trién khai trong ndm 2011, TRC da g&dp nhitng khd khan trong viéc chuyén vén
dau tu tU Viét Nam sang Campuchia do khéng nhan dudc gidy phép tir Chinh
phu Viét Nam.

Tuy vay, vao thang 2 nam 2014, TRC da chinh thifc nhdn dudc gidy phép kinh
doanh tir B& K& hoach va Pau tu Viét Nam. Do d6, céng ty sé thic day dau tu
du an nay trong nam 2014 va nam 2015. TRC dat muc tiéu trong hdn 1.500 ha
cao su tai Campuchia trong nam 2014, Dén thang 11 nam 2014, cbng ty da
hoan thanh muc tiéu dé ra, nang tong dién tich tréng tai Campuchia Ién khoang
4.000 ha. Cong ty du kién sé hoan thanh toan bd du én trong nam 2015.

TRIEN VONG NAM 2015

Ap luc gid cao su gidm sé Du cung cua cao su tu nhién toan cau du bao sé giam 46% trong nam

mét din ké tir ndm 2015. 2015. Theo bdo cdo ciia T6 chirc Nghién clru Cao su Quéc té (IRSG) vao thang
7 ndm 2014, tong san lugng cao su thé gidi udc tinh sé tdng 2% lén 12,28 triéu
tdn trong nam 2014 va dudc du bao tang 2,8% lén 12,64 triéu tdn vao nam
2015, trong khi nhu cau du kién Ian lugt Ia 11,9 triéu tén (tdng 4,5%) va 12,43
triéu tan trong nam 2014 va nam 2015. Nhu vay, vao nam 2015 cung sé du
khoang 200.000 tén, giam tudng ducng 46% so vdi nam 2014.
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Gia cao su thién nhién trong nudc va thé gidi

o 70 - 3.500
iaig 65 - 15
o L 3.000 £
5 60 - @
T 554 L 2,500 2
@
= 50+ L 2.000

45 -

40 - i N 1.500

35 4 . 1.000

30 -

55 . 500

| L L | L] D

20 s ——— .
O P 'E{" PN P L ,ﬁ,“
5T 50 P Ry -a“@,‘;»*"
Gia RS53 trong nudc

==sses Gid ban trung binh cla TRC
Gia RS53 tai thi trudng Songkla (Thai Lan)
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Theo bao céo cua Ngan hang Thé gidi vao thang 10 ndm 2014, gia binh quén
cao su RSS3 trong nam 2014 dudc du kién d muc 1.980 USD/tén, thdp hadn
29% so vdi nam 2013. Tuy nhién, gia trung binh dugc du bao sé phuc hoi trd
lai dat 2.100 USD/tdn trong nam 2015 va ti€p tuc tdng vdi téc db téng trudng
Ity k& hang ndm (CAGR) dé&n ndm 2025 13 2,9%.

Trong tinh hinh gia dau lao ddc trong nhitng tudn vira qua, cd quan théng tin
kinh t& Economist Intelligence Unit (EIU) da cap nhat gia cao su tu nhién va
nhifng udc tinh nay giam nhe so vdi gia dudc du bao trudc do.

Gia RSS3 trung binh (USD/tdn) 2013A 2014E

World bank (Bao cao thang 10/2014) 3.380 2.790 1.980 2.100 2.160
EIU (Bao cado ngay ngay 16/12/2014) 2.790 2.306 2.706 2.706
EIU (Béo cdo ngay ngay 19/11/2014) 2.790 2.369 2.731 3.379

Ngubdn: World Bank, EIU

TU nhitng du bdo trén cia Ngan hang Thé gidi va EIU, ching tdi tin rdng ap luc
giam gia cao su sé mat dan ké tir ndm 2015.

Dong tién dm trong ngdn TRC phai dau tu s6 vén 18n cho du &n tai Campuchia trong néam 2014 va nam
han nhung sé tang manh 2015. Ngoai ra, chiing t6i cho réng gid cao su thip sé tiép dién trong ndm 2015
trong dai han. va lam gidm loi nhudn cta c6ng ty. Do dé, ching t6i udc tinh TRC s& ghi nhén

dong tién am trong nam 2014 va nam 2015. Ngudc lai vdi mong ddi cha cong
ty vé viéc duy tri ty Ié ng vay thap, ching téi cho rang TRC sé budc phai vay ng
trong giai doan nay dé tai trg cho su thiéu hut vé ngudn vén.

Cay cao su ¢6 thé dugc khai thac sau sau ndm trong va dat gia tri cao cling nhu
on dinh nhat tir 17 dén 18 tudi. Do d6, du an Campuchia cé thé tao ra doanh
thu tir nam 2019 nhung sé thuc su dn dinh ké tir sau ndm 2026.

www.VPBS.com.vn Page |5



PINH GIA

Chung téi du doan rang chi s6 ROA va ROE cua cac cdng ty trong nganh cao su
tu nhién sé giam dot ngdt va chi s6 P/E sé diéu chinh tang trong ndm 2015. Do
dd, st dung phudng phép dinh gia P/E s& lam sai léch di gid muc tiéu cho cd
phiéu TRC. Vi vay, trong bao cdo lan nay, chung téi dat ty trong cao hdn cho
phuong phap DCF la 80% va chi 20% cho phudng phap P/E. Chung t6i xac dinh
dugc gid muc tiéu 1a 37.200 déng/cd phiéu, cao hon 31% so vdi gid déng clra
28.500 dbng vao ngay 26 thang 12 nam 2014.

Phugng phap dinh gia (@dng/co phiéu) Ty trong
DCF 41.430 80%
P/E 20.292 20%

| Gia muc tiéu (ddng/cd phiéu) 37.200 |

Ngudn: VPBS
Phuong phap chiét khau dong tién (DCF)

Chung t6i cdp nhat gia dinh vé gia ban trung binh tlr 46 triéu déng/tén xudng
33 triéu dong/tan trong nam 2015, tang lén 35 triéu déng/tan vao nam 2016
va |én 40 triéu dbng/tan trong nhi*rng ndm sau dd, dé phan &nh tic déng cla
xu hudng giam gia cao su gan day.

Péi véi du an tai Campuchia, TRC du kién s& hoan thanh céng doan trong trot
vao nam 2015 va bat dau thu hoach ké tir ndm 2019. Do d6 trong giai doan
tlr nay dén nam 2019 sé khong cé ngudn tién nao thu dudc tir du an nay,
thay vao dé céng ty phai chi thém dé dau tu cho du an. Nhu da dudc trinh
bay, do nhitng dac tinh cla cdy cao su nén du an chi cé thé dam bao tao ra
doanh thu 6n dinh ké tir sau ndm 2026. Vi vay, ching téi diéu chinh thdi gian
du bao cua minh dén nam 2026, va ap dung ty Ié tang trudng dai han 2,0%
cho toan céng ty, bao gbm ca dong tién tUr hoat dong trong nudc va
Campuchia.

M6 hinh DCF clGa ching t6i dua ra gia muc tiéu |a 41.340 &dng/cd phiéu va
gom nhiing gia dinh sau:

Chi phi v8n

Lgi sudt trai phi€u chinh phi 5 nam 6,29%
Beta 3 nam 0,73
Ty suét Igi nhuén thi trudng 14,78%
Chi phi vén 12,45%
Lai sudt vay dai han 11,8%
Thué suat 13%
Chi phi 1ai sau thué 10,3%
Gia hién tai (d6ng/c6 phiéu) 28.500
Khéi lugng c6 phiéu Iuu hanh (triéu) 29,13
Vén hoa (ty dong) 830,1
Ng vay (udc tinh ndm 2014) 133,4
WACC 12.15%
Tdc do tang trudng dai han (sau ndm 2016) 2,0%
Gia muc tiéu (ddng/cd phiéu) 41.430

Dii liéu ngay 26/12/2014. Ngudn: Bloomberg, VPBS
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Phuong phap P/E

Chi s6 P/E trugt cla cac céng ty thudéc nhom tuong duong cung nganh dang
niém yét la tr 5,5 Ian dén 14,5 lan. Chi sé P/E cia HRC va TNC cao hdn nhiéu
so vdi cac céng ty cing nganh khac. HRC la mét cé phiéu cé tinh thanh khoan
thap trong khi Igi nhuén ctia TNC hién dang giam manh, khién P/E cua hai ma
c8 phiéu nay dang & muc cao. Theo d6, ching téi loai trlr HPR va TNC ra khoi
nhom tinh P/E trung binh cho nganh. Dua vao do, chung téi nhan thdy TRC
hién dang dudc dinh gia thdp hon so vdi nhom tuong dudng cung nganh.

Dua vao EPS udc tinh cho nam 2014 la 3.607 déng va P/E muc tiéu la 5,6 1an,
chiing téi xac dinh gid méi cd phiéu TRC Ia 20.292 dbng.

Céng ty cao su niém yét

.. " n Vén hoa

Ma Tén cong ty (Ty déng) P/E ROA ROE
HRC CTCP Cao su Hoa Binh 756 14,2 7,8% 10,9%
TNC CTCP Cao su Théng Nhat 216 14,5 4,4% 4,9%
DPR CTCP Cao su Bong Pha 1.504 5,5 9,3% 12,8%
PHR CTCP Cao su Phudc Hoa 2.002 57 11,2% 16,6%
Trung vi 9,9

Trung binh (chi tinh DPR va PHR) 5,6

TRC CTCP Cao su Tay ninh 830 4,7 10,7% 12,7% |

Dit liéu ngay 26/12/2014. Ngudn: VPBS
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PHAN TIiCH PO NHAY

D6 nhay cla gia c6 phiéu do su thay déi clia gia ban san pham

Nam Nam Nam Nam Nam

2015 2016 2017 2018 2019
Gia ban trung binh (triéu déng/tan)

Gid giam 10% 29,7 31,5 360 360 36,0
Gia giam 5% 31,4 33,3 380 380 380
Ky vong cia VPBS 33,0 350 40,0 40,0 40,0
Gid ting 5% 34,7 36,8 42,0 42,0 42,0
Gia ting 10% 36,3 38,5 44,0 44,0 44,0

DIEN BIEN GIA CO PHIEU
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Trong bao cdo cép nhét cla ching téi phat hanh vao ngay 9/6/2014, ching
t6i d& dua ra khuyén nghi NAM GIU vdi gid muc tiéu 1a 38.900 déng/co phiéu,
cao hon 9% so vdi gia thi trudng thdi diém dé (35.700 déng/cé phiéu). Tuy
nhién, do gia cao su da c6é xu hudng giam trong suét nam 2014, chung toi
dua ra gia muc tiéu mdi 1& 37.200 ddng/cd phiéu trong bdo cdo cdp nhét 1an
nay, cao han gid déng clfa ngay 26/12/2014 (28.500 déng/cd phiéu) 1a 31%.
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PHAN TICH KY THUAT

P56 thi ky thuat cho thdy mot xu hudng giam gia ciua cd phiéu TRC khi co
phiéu nay dang giao dich bén dudi dudng khang cu trung han MA50 ngay va
dudting khang cu dai han MA100 ngay. Khéi lugng giao dich clia cd phiéu TRC
cling giam dén vé murc thap va hién dang thadp han trung binh déng 50 ngay,
cho thdy Iuc cdu van tiép tuc suy yéu. Tin hiéu cla bién dong gid va khdi
luong giao dich cia TRC van chua phét tin hiéu dao chigu nao.

Vi vdy, ching téi khuyén nghi BAN cd phiéu TRC tai thdi diém phat hanh béo

cao nay.

Thdi gian phan tich 3 dén 6 thang
Gia cao nhat trong 3 thang 33,000
Gia thap nhat trong 3 thang 28,400
MAS0 ngay hién tai 30,800
MA100 ngay hién tai 32,000
Ngu@ng khang cu trung han 30,800
Ngu@ing hé trg trung han 25,000
Khuyén nghi BAN
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KET LUAN

Dua trén xu hudng giam hién tai, ching téi du bao gid cao su sé van d muc
thdp trong nam 2015 va Idi nhudn cta TRC sé chiu anh hudng xau. Ngoai ra,
chung tdi tin rdng dong tién tir hoat dong kinh doanh clia cla céng ty sé
khong du dé dau tu cho du an Campuchia. Vi vdy, trong nam 2015, TRC sé
phai tim dén ngudn vén vay tir ngdn hang, din dén chi phi tai chinh ting
trong khi thu nhép tir tién 13i lai giam dang ké do s6 du tién mat giam.

Mac diu ching téi du doan rang kha nang sinh 16i cia TRC sé khéng cao trong
giai doan tir ndm 2015 dén ndm 2020, tuy nhién ching téi van tin réng vao
su hdi phuc manh mé cla cbng ty trong tuong lai nhd vao du an Campuchia.
Vdi mirc gia muc tiéu 14 37.200 ddng/céd phiéu, ching téi dua ra khuyén nghi
MUA dai han cho ¢é phiéu TRC.
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KET QUA KINH DOANH (Ty déng) 2012A

Doanh thu

Doanh thu tir cao su Viét Nam 760 530 383 330 346 410 409 410
Doanh thu tr cao su mua ngoai 109 106 23 21 23 26 26 26
Doanh thu tir du an Campuchia 0 0 a a 0 0 0 15
Doanh thu khac 39 36 26 26 26 26 26 26
TSng doanh thu o908 671 432 377 395 462 461 478
Tdc db t3ng doanh thu -24% -26% -36% -13% 5% 17% 0% 4%
Gia vén hang ban 588 450 337 289 297 334 333 344
Loi nhudn gép 320 221 95 89 97 128 127 133
Bién Igi nhudn gép 35% 33% 229 24% 25% 28% 28% 28%
Tong chi phi ban hang & QLDN 34 27 22 21 22 23 23 23
Thu nhép tif céng ty lién doanh - 5 5 5 5 5 5 5
EBITDA 279 194 73 69 77 105 105 110
Khau hao 23 25 25 26 27 28 29 33
EBIT 256 170 48 43 50 77 76 77
Doanh thu tai chinh 59 51 28 10 6 4 5 4
Chi phi tai chinh 3 9 0 16 28 26 21 17
Loi nhudn tai chinh réng 56 42 28 (5) (22) (22) (17) (13)
Lgi nhuén khac 86 54 44 31 31 31 31 31
Loi nhudn trudc thué 397 266 121 68 58 85 90 a5
Thué TNDN 43 36 15 10 8 10 15 16
Thué sudt hiéu dung 11% 14%  12,8% 14,0%  14,1% 12,0% 16,7%  16,7%
Loi nhudn réng sau thué 354 230 105 58 50 75 75 79
Bién Igi nhuén rong 39% 34% 24% 15% 13% 16% 16% 17%
S& lugng cf phiéu luu hanh trung binh 29 29 29 29 29 29 29 29
EPS (dong) 12.040 7.893 3.607 2.003 1.722 2.584 2.562 2.724
C8 tic (ddng/cd phiéu) 3.000 3.000 2.000 2.000 1.500 2.000 2.000 2.000
Ty Ié chia cd tic 25% 389% 55% 100% B7% 77% 78% 73%
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BANG CAN POI KE TOAN (Ty d6ng) 2012A  2013A 2017F 2018F
Tai san Ngan han

Tién va tudng dudng tién 559 591 246 132 70 82 60 46
Péau tr ngan han 210 292 32 - - - - -
Phai thu khéach hang 108 145 177 175 176 178 178 13
Hang tén kho 76 95 92 79 81 92 91 94
Tai san khac 6 16 16 16 16 16 16 181
Tong tai san ngan han 959 1.138 562 402 343 366 345 334

Tai san dai han

Nguyén gid 449 453 431 443 449 469 477 546
Hao mon Iy ké 205 211 192 211 223 236 250 268
Gia tri con lai 244 242 239 233 227 233 227 278
DAU tu dai han 172 183 191 191 191 191 191 191
Tai san vo hinh 2 2 2 2 2 2 2 2
Tai san dai han khac 105 369 646 917 920 910 911 851
Téng tai san dai han 524 796 1.078  1.343 1.340 1.336 1.331 1.323
Tong tai san 1.483 1.934 1.641 1.745 1.683 1.703 1.676 1.657
Ng ngdn han

Phai tra ngudi ban 1 5 9 8 3 9 9 9
Chi phi phai tra 4 2 - - - - - -
Nd ngén han 4 374 0 0 - 40 50 62
Ng ngén han khac 154 147 76 76 76 76 76 76
Téng nd ngén han 163 528 86 84 84 125 135 147
Nd dai han

Vay dai han 5 1 133 238 185 132 79 26
Nd dai han khac - 0 0 0 0 0 0 0
Tdng nd dai han 5 2 133 238 185 132 79 27
Téng ng 168 530 219 323 269 257 214 174
No vay trén vén diu tv 0,7%  21,1% 8,6%  144%  11,6%  10,6% 81%  56%

Mguén von
C8 phiéu uu dai - - - - - -

Vén chl sé hitu 300 300 300 300 300 300 300 300
Lgi nhuén gitt lai 311 192 131 91 68 87 84 87
Vén khae 704 912 991 1.032 1.046 1.059 1.078 1.096
Tﬁ'ﬂg vén chu s& hifu 1.315 1.404 1.422 1.422 1.414 1.446 1.462 1.483
Lgi ich cd déng thiéu s - - - - - - - -
Tﬁ’n-g nd va vin chu sd& hiru 1.483 1.934 1.641 1.745 1.683 1.703 1.676 1.657
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LUU CHUYEN TIEN TE (Ty déng)
Luu chuyén tién thudn tu hoat déng kinh

2013A

2014E

2015F

2016F

2017F

2018F

2019F

S (102) (62) (245) (173) 71 103 103 169
Luu chuyén tién thuan tir hoat ddng dau tw 141 (2) 230 12 (21) (34) (23) (84)
Luu chuyén tién thudn tir hoat déng tai chinh (156) 73 (330) 47 (112) (57) (101) (99)
S4 dur tién dau ky 675 559 591 246 132 70 82 60
Luu chuyén tién thudn trong ky (117) 9 (345) (114) (62) 12 (21) (14)
Sd du tién cudi ky 558 567 246 132 70 82 60 46
PHAN TICH CHI SO 2014E 2015F 2016F 2017F 2018F 2019F
P/E 7.9 14,2 16,6 11,0 111 10,5
Téc db ting P/E (0,1) (0,3) (1.2) 0,2 (13,3) 1,7
EV/EBIT 22 25 21 14 14 14
EV/EBITDA 14 15 14 10 10 10
Thi gia/gia tri sd sach Q0,6 Q0,6 Q0,6 0,6 0,6 0,6
Ty suét sinh Idi tir ¢8 tifc 7,02%  7,02% 5,26% 7,02% 7,02%  7,02%
Bién LN gop 22,03% 23,52% 24,63% 27,68% 27,64% 27,90%
Bién EBITDA 17,00% 18,18% 19,40% 22,79% 22,75% 23,07%
Bién LN hoat déng 11,12% 11,27% 12,62% 16,70% 16,47% 16,21%
Bién LN rong 24,32% 1546% 12,71% 16,29% 16,19% 16,61%
ROA 5,88%  3,45%  2,93%  4,45% 4,42%  4,76%
ROE 7,43%  4,10% 3,54% 5,26% 5,13%  5,39%
EBIT/ I&i vay 290,62 2,71 1,77 2,91 3,54 4,65
EBITDA / (I + Cap Ex) 3,38 2,47 2.23 2,29 3,50 1,29
Ng/téng ngudn van 8,58% 14,36% 11,56% 10,62%  §,10%  5,62%
Nd/téng vén chtl s& hiiu 9,38% 16,77% 13,07% 11,88% 8,81%  5,96%
Chi s6 thanh khoan

Vong quay tai san 0,26x 0,22x 0,23x 0,27x% 0,27x 0,29x%
Véng quay cac khoan phai thu 2,44x 2,15% 2,24x 2,60x 2,59x  36,50x
Vong quay cac khoan phai tra 36,50x 36,50x 36,50x 36,50x 36,50x  36,50x
Vaéng quay hang tén kho 3,65x% 3,65x% 3,65x% 3,65% 3,65x 3,65x
Hé sd thanh khoan hién hanh 6,56x% 4,76x% 4,08x% 2,93x% 2,56x% 2,27x%
Hé sd thanh khoan nhanh 5,49x 3,83x 3,11x 2,20x 1,88x 1,63x
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HUONG DAN KHUYEN NGHI

Céng ty TNHH Ching khoan Ngan hang TMCP Viét Nam Thinh Vudng (VPBS) sir dung hé thdng khuyén nghi
nhu sau:

Mua: Ldi suét ky vong bao gém cé tirc trong 12 thang tdi Idn hon +15%

Gii: Lgi suat ky vong bao gdm c6 tirc trong 12 thang tdi dao déng tir -10% dén 15%

Ban: Ldi sudt ky vong bao gém c6 tifc trong 12 thang tdi thdp hon -10%

LIEN HE
Moi théng tin lién quan dén bao cao nay, xin vui long lién hé Phong Phan tich caa VPBS:
Barry David Weisblatt

Giam d6c Khdi Phan tich
barryw@vpbs.com.vn

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

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

Marc Djandji, CFA

Giam ddc Khéi Méi gidi Khach hang Té chirc
& Nha dau tu Nudc ngoai
marcdjandji@vpbs.com.vn

+848 3823 8608 Ext: 158

Ly Pac Diing

Giam doc Khdéi Méi gidi Khach hang Ca nhén
dungld@vpbs.com.vn

+844 3974 3655 Ext: 335

V6 Van Phuong Domalux

Gidm d6c Mdi gidi Nguyén Chi Thanh 1 Giam d6c Méi gidi Nguyén Chi Thanh 2
Thanh phé H& Chi Minh Thanh phé H6 Chi Minh
phuongvv@vpbs.com.vn domalux@vpbs.com.vn

+848 6296 4210 Ext: 130 +848 6296 4210 Ext: 128

Tran Dirc Vinh Nguyén Danh Vinh

Giam ddoc Moi gidi PGD Lang Ha Phé Giam ddc Moi gidi Lé Lai

Ha Noi Thanh phé HO Chi Minh
vinhtd@vpbs.com.vn vinhnd@vpbs.com.vn

+844 3835 6688 Ext: 369 +848 3823 8608 Ext: 146
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Hdi s&d Ha Nobi

362 Phd Hué

Quén Hai Ba Trung, Ha Nai
T - +84 (D) 4 3974 3655
F - +84 (0) 4 3974 3656

Chi nhanh H6 Chi Minh
76 Lé Lai

Quén 1, Tp. H& Chi Minh
T - +84 (0) 8 3823 8608
F - +84 (0) 8 3823 8609

Chi nhanh Pa Nang

112 Phan Chau Trinh,_
Quéan Hai Chau, Ba Nang
T - +84 (0) 511 356 5419
F - +84 (0) 511 356 5418

KHUYEN CAO

Bao cdo phéan tich dudc lap va phat hanh bdi Cong ty TNHH Chimng khoédn Mgan hang TMCP
Viét Nam Thinh Vudng (VPBS). Bao cao nay khéng truc tiép hodc ngu v ding dé phan phdi,
phat hanh hay sif dung cho bat ki ca nhan hay td chdc nao la cdng dan hay thuding tri hodc
tam trd tai bat ki dia phudng, 13nh thd, qudc gia hodc ddn vi cd chi quy&n nao khac ma viéc
phén phdi, phat hanh hay sif dung d6 trdi vdi quy dinh cla phdp ludt. Bdo cao nay khdng
nham phat hanh rong rai ra cong ching va chi mang tinh chat cung cdp thdng tin cho nha
déu tu cling nhu khéng dugc phép sao chép hodc phén phdi lai cho bt ky bén thir ba nao
khac. Tat ca nhifng ca nhén, td chifc ndm gilf bdo cdo nay déu phai tudn thd nhifng digu trén.
Moi quan diém va khuyén nghi vé& bat ky hay toan béd ma chiing khoan hay té chifc phat hanh
la déi tudng dé cép trong ban bao cao nay déu phan anh chinh xac y kién c¢d nhén cla nhiing
chuyén gia phan tich tham gia vao qua trinh chudn bi va lap bdo cdo, theo dd,ludng va
thudng cla nhifng chuyén gia phan tich da, dang va sé& khéng lién guan truc tiép hay gian
tiép ddi vdi nhitng quan diém hodc khuyén nghj dugc dua ra bdi cac chuyén gia phan tich dé
trong bdo cdo nay. Cac chuyén gia phén tich tham gia vao viéc chuan bi va lap bao cdo khing
co quyén dai dién (thuc t& ngu v hay céng khai) cho bat ky t8 chiic phat hanh nao dugc dé
cap trong ban bao cao.

Cac bdo cdo nghién clru chi nhdm muc dich cung cp théng tin cho nhitng nha diu tu ca nhin
va t6 chifc cua VPBS. Bao cao nghién cfu nay khong phai la mét 16i kéu goi, d& nghi, mdi
chao mua hoac ban bat ky ma chifing khoan nao.

Cac théng tin trong bdo cdo nghién clu dudc chudn bi tirf cic théng tin cdng bd céng khai, dir
liéu phat trién ndi bd va cac ngubn khac dugc cho la dang tin cdy, nhung chua dugc kiém
chirng déc lap bdi VPBS va VPBS sé khang dai dién hodc dam bao ddi vdi tinh chinh xac, ding
dén va ddy du cda nhitng théng tin nay. Toan bd nhifng danh gié, quan diém va khuyén nghi
néu tai day dudc thuc hién tai ngay dua ra bdo cdo va cd thé dudc thay doi ma khéng bao
trudc, VPBS khdng cd nghia vu phai cdp nhét, sita ddi hodc bd sung ban bao co cling nhu
khong cé nghia vu théng bao cho té chific, cd nhan nhén dudc ban bdo cdo nay trong truding
hdp cac danh gid, quan diém hay khuyén nghi dudc dua ra cd su thay ddi hodc trd nén khéng
con chinh xac hay trong trudng hdp bao cao bi thu héi.

Cac dién bién trong qua khir I-:hor'lg dam bao két gqua trong tidng lai, khﬁng dai dién hodc bao
dam, céng khai hay nau v, cho dién bién tudng lai cia bdt ki ma chuhg khodn nao d& cép
trﬂng ban bdo cao nay. Gid cla cac md ching khoan dudc dé cap trong ban bao cdo va Idi
nhuan tir cac ma c;hu’ng khoan ddé cé thé dudc dao dl:l-ng va/hodc bi anh hudng tréi chiéu bdi
nhl..rhg yéu td thi truding hay ty gid va nha dau tu pha! y thifc dude rd rang vé kha nang thua
16 khi déu tu vao rthu‘ng ma ching khoan d6, bao gbm ca nhu‘ng khoan lam vao von dau tu
ban d3u. Hon nifa, cdc chiing khodn dudc d& cép trong ban bao cdo cd thé khéng cd tinh
thanh khoan cao, huéc gia ca bi bién ddng ldn, hay co nhifng rui ro cing hudng va dic biét
gdn vdi cAc ma chiing khodn va viéc dau tu vao thi truding mdi ndi va/hodc thi truding nudc
ngoai khién tang tinh rdi ro cling nhu khéng phi hop cho tét ca cac nha dau tu. VPBS khong
chiu trach nhiém vé bat ky thiét hai nao phét sinh tir viéc st dung hodc dua vao cac théng tin
trong ban bao cao nay.

Cac ma chifng khodn trong ban bdo cdo cd thé khéng phi hdp vdi tit c& cdc nha dau tu, va
ndi dung cda ban bao céo khéng dé cap dén cac nhu cdu dau tu, muc tiéu va digu kién tai
chinh cla b&t ky nha dau tv cu thé nao. Nha diu tu khéng nén chi dua trén nhifng khuyén
nghi dau tu, néu cd, tai ban bdo cdo nay dé thay thé cho nhiing danh gia doc lap trong viéc
dua ra cac quyét dinh ddu tu cda chinh minh va, trude khi thut hién dau tv bat ky ma ching
khoan nao néu trong bao cdo nay, nha dau tu nén lién hé vdi nhifng cd van dau tu cla ho dé
théo ludn vé trudng hdp cu thé cia minh.

VPBS va nerng ddn vi thanh vién, nhan vién, giam déc va nhan suf cla VPBS trén toan thé
gidi, tly tirng thdi ﬂlem co quyen cam két mua hodc cam két ban, mua hodc ban cac ma
chirng khoan thudc sd eru cia (nhirng) td chirc phat hanh dugc dé cap trong ban bao céo nay
cho chinh minh; dudc quyén tham gia vao bét ki giao dich nao khac lién guan dén nhiflng ma
chirng khoan dé; dudc quyén thu phi mdi gidi hodc nhiing khoan hoa héng khac; dugc quyén
thiét |&p thi truding giao dich cho cdc céng cu tai chinh cua (nhifng) t8 chirc phat hanh do;
dudc quyén trd thanh nha tv van hodc bén vay/cho vay déi vdi (nhitng) t6 chiic phat hanh
dd; hay noi cach khac 1a ludn tn tai nhifng xung ddt tiém an v& Igi ich trong bt ky khuyén
nghi va théng tin, quan diém cd lién quan nao dugc néu trong ban bao cdo nay.

Bat ky viéc sao chép hodc phan phdi mét phan hodc toan bd bao cao nghién cliu nay ma
khéng dudc su cho phép cda VPBS déu bi cadm.

Méu bao cdo nghién clfu nay dugc phan phdi bang phuong tién dién to, nhu e-mail, thi khéng
thé dam bao ring phudng thifc truygn théng nay s& an toan hodc khéng méac nhimg 18 nhu
théng tin cd thé bi chin, bi héng, bi mét, bi pha hiy, dén mudn, khéng day di hay co chira
virus. Do d6, néu bao cdo cung cdp dia chi trang web, hodc chia cac lién két dén trang web
thir ba, VPBS khong xem xét lai va khdng chiu trach nhiém cho bt clf ndi dung nao trong
nhitng trang web dd. Bia chi web va hofic cac lién két chi dudc cung cip dé thudn tién cho
ngudi doc, va ndi dung cla cac trang web cla bén thi ba khong dudc dua vao bao céo dudi
bat ky hinh thifc nao. Ngudi doc cd thé tiy chon truy cdp vao dia chi trang web hodc sif dung
nhing lién két do va chiu hoan toan rdi ro.
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