Cong ty C6 phan Pau tu Cao su Pak Lak (DRI)

Ngay 03 thang 11 nam 2017

BAO CAO LAN DAU: MUA

7 VPBS

VPBank Securities

Gia hién tai (3/11/2017) 11.200 ddng
Gia tri dai han TT dinh gia thap
Gia muc tiéu: 14.600 dong

Ma Bloomberg: DRI VN San: Upcom
Nganh: Cao su
Cao/thép nhat 52 tuan 8.000d/ 14.600 d
S6 lugng cd phiéu 73.200.000
Vén hda (Ty dong) 820

SLCP tu do chuyén nhugng 73.200.000

EPS (Pong)

2018 VPBS dy bao 2.049
2017 VPBS du bao 1.614
2016 295
2015 (20)
2016 2017F 2018F
Ty dong Ty dong Ty dong
Doanh thu 401 579 633
Lgi nhuan rong 22 118 150
Chi s0 trugt 12T DRI Cung nganh VNI
P/E 5,6 8,6 16,4
P/B 0,9 0,8 2,4
EV/EBITDA 5,2 12,6 12,4
NG vay/ VCSH 0,6 0,3 1,1
Bién LN rong 25,1% 22,5% 9,3%
ROA 10,0% 4,7% 2,4%
ROE 16,7% 7,4% 15,0%

Gidi thiéu cdng ty:

Céng ty C6 phan DAu tu Cao su Dak L&k c6 hoat ddng chinh
la trong, khai thac va san xudt cao su, thong qua cong ty con
sG hitu 100% la Cong ty TNHH MTV Cao su Dak Lak
(DAKLAORUCO) tai Lao. Cong ty da niém yét cé phiéu tai san
Upcom vao ngay 23/05/2017 vGi ma ching khoan DRI.

Két qua kinh doanh 9T 2017: Doanh thu dat 411 ty dong (+
65% theo nam); Lgi nhuan sau thu€ dat 96 ty dong (cung ky
ndm trudc 16).

VPBS du phong nam 2017: Doanh thu 6 muc 579 ty dong (+
45% theo nam); Igi nhuan sau thué ¢ mic 118 ty dong (+
445% theo nam).
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Chung t6i dua ra khuyé&n nghi MUA d6i v8i c6 phiéu cla DRI véi gid muc
tiéu 14.600 ddng/c6 phiéu, tuong duang tiém ning tdng trudng 30% vdi
nhitng luan diém sau:

< K&t qua hoat dong kinh doanh 9T/2017 tang trudng tot, DRI ghi
nhan doanh thu 411 ty dong, tang 65% so vdi cung ky nam trudc, Igi
nhuan sau thué dat 96 ty ddng, so véi mic 16 28 ty ddng cling ky ndm
trudc.

< S0 v@i cac doanh nghiép I6n cung nganh, DRI cé quy mo6 vé dién
tich vudn cay va von diéu 1é I16n th 2, cung vdéi d6 la co cau vudn cay
ning sudt cao va trong dd tudi nhém I - téng truéng manh vé
nang suat thu hoach trong cac nam tdi. Ngoai ra, viéc san xuat tai Lao
giup cong ty co gia thanh san xuat @ mirc tuong daéi thap.

< Vugt qua théi ky khé khan nhat: cong ty chi vira bt dau co 13i trong
nam 2016 sau th@i ky gid cao su thién nhién giam manh giai doan
2012-2016. Ngoai ra DRI cling da thanh ly vudn ca phé khong hiéu qua
trong 2016, x(r ly cac khoan tén dong trén bdo cdo tai chinh lam gidm
Igi nhuan bat thudng trong Q3/2017, do vay thai gian téi DRI co6
tiém nang tang truédng manh trong két qua kinh doanh.

< K& hoach thoai von nha nudc: Theo ké hoach cong ty me Dakruco sé
thodi vén tai DRI vé mific 51% trong 2018 va sau dé dugi 50% vao nam
2019. Viéc thoai vén dudgc ky vong sé mang lai nhitng tac déng tich cuc
téi gia c6 phiéu.

< VPBS du phong doanh thu nam 2017 dat 579 ty dong (+45%), Igi
nhuén sau thué dat 118 ty dong (+445%), tuong duong EPS dat 1.614
ddéng /c8 phi€éu. Cho nam 2018, tir viéc vudn ciy trong tié€p tuc cé
nang suat cao hon va dién tich khai thac I6n hon, VPBS du phdng
doanh thu dat 633 ty dong, (+ 9%) va Igi nhuan rong dat 150 ty dong,
(+ 27%), theo d@& EPS cho n3m 2018 dat 2.049 dbng / c8 phiéu
(+27%).

% C& phiéu DRI dang giao dich  mirc P/E va EV/EBITDA du phéng
2017 I3n Iugt 1a 6,94 va 5,52, thdp hon nhiéu so véi P/E va EV/EBITDA
chung cua nganh la 8,6 va 12,6, va cla thi trudng Viét Nam lan lugt la
16,4 va 12,4.

Vui long doc ky khuyén nghi & cudi bao cao
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THI TRUONG CAO SU THIEN NHIEN
Dién bién gia cao su
Gia cao su sau khi tang manh vao Q1/2017 do cac bién ddéng vé dau cc va

tinh hinh gidm cung, da gidm trong Q2, tuy nhién tang nhe trd lai trong cudi
quy 2/2017.

Hoi nghi Cao su Toan cau dién ra tai Kuala Lumpur, Malaysia tir ngay 12 dén
ngay 14/9/2017 véi két qua la 3 nudc san xuat hang dau - Thai Lan, Malaysia
va Indonesia - quyét dinh khéng han ché san xuat mat hang cao su, da khién
gid cao su sut giam trong thdi gian gan day (3 nudc trén chiém khoang 70%
nguon cung cdp cao su tu nhién toan cau).

Tuy nhién, ching t6i tin rang gia cao su sé ting tré lai trong tucng lai
do giad x&ng dau tdng, dan tdi gia cao su tdng hdp tdng va giad cao su tu nhién
cling theo d6 tang tucng ng. Ngoai ra, mac du gia cao su dang giam nhung
nhidu chuyén gia van lac quan vé trién vong gid tuong lai cia mat hang nay,
day cling la mot trong cac ly do khién cac nudc san xudt chu chét khong
quyét dinh cét giam san lugng trong HOi nghi vira qua.

Gia cao su thé gidi 2015 - 2017 (JPY / kg)
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Ngudn: Bloomberg

Nhu vay, bat ky su phuc hdi ndo cla gid cao su trong thdi gian téi cd thé
khién trién vong tdng trudng cua nganh cao su va KQKD cla DRI kha quan
hon dang k&, do bién Igi nhuan cua DRI phu thudc chia yéu vao gia cao
su.

Gia ban binh quan cua DRI trong 7T/2017 dat gan 1.600 USD /tan, tudng
duong khoang 37 triéu dong /tan (cao han 37% so vd@i cung ky nam 2016 &
muc 1.160 USD /tdn). Chung t6i du doan gia ban cao su trung binh cta DRI
nam 2017 & mdc 35 triéu dong / tén, cao hon 35% so vdi muc 26 triéu dong/
tan nam ngoai.
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VI THE TRONG NGANH CUA DRI

Theo phucong dién v6n diéu I€, dién tich vudn cao su dang khai thac va san
lugng khai thac, DRI hién la doanh nghiép c6 quy mo Ién thir 2 trong nganh,
chi sau Phudc Hoa (PHR).

PO tudi ciy trung binh cua DRI ciing ¢ mic rat thap trong nganh, chi
khoang 5 - 6 tudi tinh tir thdi diém bat dau dua vao kinh doanh. Do vy, DRI
sé cd nang suat khai thac tang manh trong vong 5 nam tdgi. Hién nang suét
khai thac cua DRI & mlc khoang 2 tan /ha va tang dan, hién chi thdp hon
DPR va du kién sé& vugt DPR trong cac nam sap tdi.

SO SANH VO'I CAC CONG TY DPANG TANG TRUONG TRONG NGANH

San niém yét HSX HSX HSX Upcom
Von diéu |é (ty dong) 813 430 300 732

VOn chu sd hitu 2.284 2.596 1.459 852
Téng tai san (ty déng) 4.234 3.560 1.750 1.450

S6 lugng CP Iuu hanh (CP) 78.490.047 40.124.790 29.125.000 73.200.000
Dién tich khai thac gan nhéat ~ 10.000 ha 6.813 ha 4.718 ha 7.775 ha
Tu6i tho kinh doanh trung Viét Nam: >20 nam 13 -14 nam 13 -14 nam Lao: 4 -6 nam

binh

Campuchia: 0 - 1 nam

Nang sudt khai thac hién tai 1,95 tdn /ha 2,05 tan /ha 1,92 tan /ha 2 tan /ha
(tdn /ha)

San lugng khai thac 2016 16.407 14.476 9.050 15.755
(tdn)

C.sudt nha may (tan /nam) : 29.000 ...19.000 o d5:000 ... 16.000

Tiém nang dién tich vugn
cay trong tudng lai

- "mk.l.'.]oéng FEELT .

tai Viét Nam trén 20
tudi, s& thanh ly trong
cac nam tai.

- 7622ha tai
Campuchia trong giai
doan 2009 - 2014
dua vao khai thac
nam dau tién tir 2016.

- Gan 7000ha trong |

nudc da trén 15 tudi,
dan thanh ly.
-6.300 ha du an
Kratie - Campuchia &
gan 1.000 ha du an
Dak Nong, sé khai
thac tir 2018

- 4.700 ha tai Viét
Nam (Go Dau, Cau
Khd&i, BEn Cui)
-6.419 ha du an tai
Campuchia, da trong
2.030 ha trong giai
doan 2012 - 2016,
khai thac tir 2019
-bPau tu 10% CTCP
Cao su Viét Lao, dién
tich 9.503 ha, hién
dang giai doan XDCB

Toan b6 vudn cay dat
dién tich Ién t&i 8.758
ha tai Lao, ndng suat
Ién tdi 2.3 - 2.5 tdn
/ha khi d6 tugi tiéu
chuén dat 10 - 15
nam

Doanh thu 2016 (ty dong) 1.178 712 402 401
Lgl nhuan rong 2016 (ty 220 150 70 22
dong)
EPS du phéong 2017 ~r

4;3;?:\?&:94&25?3 4.700 4.100 1.614 (c8t 18i)
P/E du phéng 2017 9,0 (cbt I5i) 8,4 6,8 6,9 (cbt I61)
ROE 17,0% 10,2% 8,4% 17,8%
ROA 9,8% 7.7% 7,1% 10,1%
Bién Igi nhuan gop 14,8% 33,5% 21,8% 45,2%
Bién Igi nhuan rong 20,8% 25,8% 29,1% 25,1%
$O e tien mat / menh gia 15,0% 30,0% 15,0% 7,0%
Loi suat cb tic / thi gia 3,8% 7,6% 5,4% 6,3%

Ngudn: PHR, DPR, TRC, DRI, VPBS téng hop & du phéng
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Hién cac doanh nghiép cao su tai Viét Nam da s6 c6 cd cau vudn cay da
gia, chu yéu dinh hudng chuyén co cdu vudn cdy sang Campuchia va Lao, ndi
cO Igi thé vé gia thanh nhan cong ré va dién tich trong rong rai, khong bi han
ché& nhu Viét Nam. Theo do6, DRI la mot trong nhitng doanh nghiép bat dau
trong tai Lao tlir sdm, vudn cdy da bat dau cb thé thu hoach tir ndm trudc nén
s& co Igi thé& vé dién tich va co cdu tudi ciia vudn cly trong mot vai ndm tdi.

Mot so thong tin so sanh vé cac doanh nghiép cao su trén san chirng

khoan:

San lugng khai thac (tan)

Dién tich khai thac (ha)

25.000 10.000
9.000 +
20.000 8.000 +
7.000 +
15.000 2014 6.000 2014
2015 5.000 -+ 2015
10.000 + ——— m2016 4.000 + m 2016
m2017F | 3:000 7~ m2017F
5.000 + 2.000 +
1.000 +
PHR DPR TRC DRI PHR DPR TRC DRI
Nguén: PHR, DPR, TRC, DRI, VPBS téng hop & du phéng
San lugng khai thac va dién tich khai thac cua cac doanh nghiép PHR, DPR,
TRC giam dan do thanh ly vudn cdy cao tudi tai Viét Nam dé chuyén cd ciu
sang nudc ngoai. DRI co6 dién tich vudn cay kinh doanh va san lugng khai thac
tang dan va sé tiép tuc tang trong cac nam téi (hién da diing th 2 sau PHR).
Gia ban trung binh Co cau san pham
(trieu dong / tan) 100%
45,00 90% +— —
40,00 80% +— —
35,00 70% — — Khac
30,00 2014 60% 1= — SVR 5, 10, 20
jglgg 2015 ig:f T — SVR 3L
o - |
' mCV 50, 60
15,00 2016 30% - -
10,00 m2017F || 20% - | mlatex
o) . —
>,00 10% Tang vé gia ban
- T T T OO/O T 1
PHR DPR TRC DRI

PHR

DPR TRC DRI
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Gia ban trung binh cua DRI thdp hadn so vdi cac
cong ty con lai do DRI chi sdn xuat chi yéu san
phdm SVR 3L va SVR 10 |a cdc san phdm cé tinh
Latex binh dan han.

Gia ban trung binh cac san pham mu
cao su (USD / tan)

SVR CV 50, 60
SVR 3L
SVR 5, 10

SVR 20

1000 1100 1200 1300 1400 1500
Ngudn: Bloomberg, VPBS téng hop

Vang ddi clia cay cao su

Giai doan kién thiét

100% -
90% L ’
80% - L 95
70% 1 "~ mNhom 3 (24 tudi
60% - - trg 1én) 2 1
50% - —  mNhém2(17-23 || .
40% - | tuoi)

Co cdu nhém tudi vudn cay
Giai doan khai thac Thanh ly

30% - | Nhom 1 (8 - 16 1.
tudi)
20% - —
0.5 -
10% - —
00/0 T T T 1 ] T — T T T T T T T T T T T T
PHR DPR TRC DRI 12345678 91011121314151617 18 102021 22 23 24 252627
Ngudn: PHR, DPR, TRC, DRI, VPBS téng hop & du phéng Nguén: VPBS

Nang suat khai thac (tan / ha)
Nang suat khai thac cua DRI tang dan do vudn cay

2,50 dang trong dé tudi trung binh khoang 10 tudi (tinh
tur lac trong), va thudng cdy cao su dat nang suat
2,00 - cao nhét vao 15 - 17 tudi.
150 2014
2015
1,00 + m 2016
m2017F
0,50 +

PHR DPR TRC DRI

Ngudn: PHR, DPR, TRC, DRI, VPBS téng hop & du’ phdng
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TONG QUAN DOANH NGHIEP

LICH SU HINH THANH & TONG QUAN

Cong ty C8 phan Pau tu Cao su D3k L3k dudgc thanh 14p ndm 2012 vdi cdng ty
me la Céng ty TNHH MTV Cao Su Dak Lak, hoat dong chinh la trong, khai thac
va san xuat cao su, diéu va ca phé, thong qua cong ty con sd& hifu 100% la
Cong ty TNHH MTV Cao su Dak Lak (DAKLAORUCO) tai Lao.

Co cau sé hitu

Cong ty d3 niém yét cd phiéu tai san Upcom vao ngay 23/05/2017 v&i ma
ching khoan DRI.

Hién san phdm chiém ty trong chinh trong doanh thu cla cdng ty I cac san
phdm cao su thién nhién SVR 3L, SVR 10 va SVR 60, ngoai ra san phadm diéu
va ca phé hién két qua kinh doanh con chua cao. Cong ty dang quan ly khai
thac 4 n6éng trudng cao su téng dién tich 9.326,79 ha va 1 nha may ché bién
m Céng ty TNHH MTV Cao su mu co6ng suat 16.000 tan /nam (nam 2018 du kién dau tu nadng cong suat Ién
PAak L3k muc 24.000 tan /nam, dap Ung san lugng tUr vudn cay ngay cang gia tang).

C6 déng khac

CO CAU cO PONG

Ngudn: DRI Cong ty hién c6 73.200.000 c6 phiéu niém yét, trong dé céng ty me TNHH
MTV Cao su Dak Lak s& hitu 66,6%, con lai la cdc cd déng khac. Trong sd cac
c6 ddng khac chu yéu 1a cadc c6 déng cd nhan trong nudc (2.827 cd nhén
trong nudc va 16 ca nhan nudc ngoai).

Cong ty me TNHH MTV Cao su Dak Lak (Dakruco) dugc s hitu 100% bdgi Tinh
Uy Dak Lak, dau tu vao cac doanh nghiép cao su tai Viét Nam (6 cong ty) va
1 doanh nghiép & Lao, 1 doanh nghiép & Campuchia. Hién Dakruco dang cé
ké hoach thoai vGn tai DRI vé dudi 50%, budc dau da thuc hién niém yét DRI
trén san Upcom. Viéc thodi vén dugc ky vong sé mang lai nhitng tac dong tich
cuc téi hiéu qua quan tri clia céng ty, gid clia cd phiéu va tinh thanh khoan
cla cd phiéu DRI.

BAN LANH PAO

Ho va tén Nam sinh Chidrc vu hién tai S& hiru Trinh d6 chuyén mon

HOi dong Quan tri
Nguyén Vi€t Tugng 1965 Chu tich HBPQT 0,00% Thacsy Lam sinh, c*r nhan kinh té€ céng
nghiép, Chu tich ctia cong ty me Dakruco

Bui Quang Ninh 1966 Phoé chu tich HPQT 0,20% Cu& nhan tai chinh k& toan; TGD cbng ty
me Dakruco

Lé Thanh Can 1963 Thanh vién HDPQT, Phé TGP 0,00% Ky su ndéng nghiép, gidm d6c cong ty con
Daklaoruco

Nguyén Kim Hoa 1967 Thanh vién HDQT 0,17% Ky su ndng nghiép, Chu tich cdng doan
cong ty me Dakruco

Nguyén Huy Hung 1977 Thanh vién HDQT 0,10% Cu& nhan tai chinh tin dung, K& toan
trudng cong ty me Dakruco

Nguyén Minh 1970 Thanh vién HDQT 0,00% Ky su néng nghiép, trudng phong Ky thuat
san xudt cua cong ty me Dakruco

Nguy&n Thi Hai 1970 Thanh vién HDQT, Phd TGP 0,64% Ky su ndng nghiép, thac sy kinh té

Ban Giam DPoc

Van Blc Lu 1955 Téng Gidm déc 0,27% Ky su ndng nghiép

Lé Thanh Can 1963 Thanh vién HDPQT, Phé TGP 0,00% Ky su ndéng nghiép, gidm d6c cong ty con
Daklaoruco

Nguyé&n Thi Hai 1970 Thanh vién HDPQT, Phé TGP 0,64% Ky su ndng nghiép, thac sy kinh té

Ngubn: DRI
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HOAT DONG SAN XUAT, KINH DOANH

Dién tich vudn cay: hién tai, DRI dang s hitu 4 néng trudng vdi téng dién
tich khai thac 9.326,79 ha, trong dé dién tich cao su kinh doanh la 7.774,51
ha, cao su kién thiét cg ban (KTCB - chua déng goép san lugng) la 1.035,99
ha, va dién tich diéu la 498,64 ha. Theo do, DRI la doanh nghiép c6 dién
tich vudan cay va san lugng khai thac hién dirng thi&r 2 trong nganh, chi
sau PHR nhung PHR ciling dang cé dién tich khai thac gidam manh trong thdi
gian t&i do ddy manh thanh ly vudn tai Viét Nam va tai cd cdu vudn cdy sang
Campuchia.

*,
o

Nang suat cao va tang dan: Vudn cay dugc trong chu yéu tr nam 2005 -
2012, nhiéu nhat la vao giai doan 2006-2008, do vay vudn cay cua DRI hién
cé d6 tudi kinh doanh tré, chi khoang tr 1 dé&n 6 ndm, thudc nhém I 1a nhém
c6 nang sudt cd da di Ién. Ngoai ra do bat dau trong sau cac doanh nghiép
cling nganh, khi cdng nghé vé giéng cay da phat trién t6t han, do vay du tudi
trung binh méi 5 tudi nhung ndng sudt thu hoach dd dat mirc cao. Ndng sudt
khai thac cua DRI nam 2016 dat 1,99 tan /ha, va theo chling t6i sé dat
khoang 2,05 tan /ha trong nam 2017 (muc nang suat khai thac cao nhat hién
tai 13 2,3 t&n /ha, thubc vé cac cdy trén 6 tudi khai thac, va cao nht co thé
dat téi 2,5 tan /ha). Trong khi dé trung binh cdc doanh nghiép trong nganh
dang c6 dd tudi khai thac khoang 14 tudi, va c6 ndng suét dudi 2 tan /ha.

*,
o

Cd cau vuon cay - DRI
3000 - - 2,5
-2
2000 -
- 1,5
-1
1000 g mmm e mm mm r
1 1
I KTCB - chua khai thac I
| | o8
’ i
vty pepepeye peyypen svepepaye spmveyepe R . ' ' ' ' ' Y
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
mmm Dién tich vudn cay (hecta) e==Ngang suat (tan /ha)

Ngudbn: DRI

<+~ €Ong ty s6 hitru mot nha may ché bién mu cé cong suat hién tai 16.000
tdn /nam. COng suat nha may cua DRI hién & mdc trung binh thip so vdi
nganh (PHR s& hitu 3 nha may - téng céng sudt 27.000 tdn, DPR sd& hitu 2
nha mdy - téng céng suét 22.000 t&n, TRC s hitu nha may cdng suat 15.000
tan /nam). Hién cong ty da s dung hét cong sudt nha may, va du kién sé
dau tu md réng nha may nang cong suat 1én 24.000 tdn /nam tir nam 2018,
chi phi dau tu udc tinh vao khoang 15 - 20 ty dong.
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CG cau chi phi gia « San pham cha yéu cua céng ty la SVR 3L, SVR 10 va SVR 60, dugc xuat
vén san xuat nidm khdu sang cac thi trudng Trung Qudc, Malaysia, Thai Lan. Day la cac loai mu
2016 c6 tinh cirng, phuc vu san xuat 16p 6 t6, day dai, cap day dién v.v...

Gia thanh san xuat thap: Toan b hoat dong khai thac va san xuat cao su
dudc thuc hién & cong ty con tai Lao, do vay giad thanh san xuat cda DRI thap
han nhiéu so vdi cadc doanh nghiép cung nganh tai Viét Nam. Lgi thé chi phi
clia DRI dugc thé hién ndi bat & chi phi nhdn cdng, vdi chi phi nhadn cong
trung binh cta DRI thap han khoang 30% so vdéi trung binh nganh, do Iucng
nhan cdng, cac chi phi bdo hiém va phuc Igi ¢ Lao thap hon tai Viét Nam.

28%

57%

+ Bat dau tang trudng vuct bac trong cac nam t&i: Cung véi viéc phan 16n
vudn cady chi mdi bat dau di vao thu hoach tir ndm 2012, tinh hinh gid cao su
lién tuc giam k€& tir ndm 2012 dén 2016, khién két qua kinh doanh clia DRI
gap nhiéu khé khan trong cac nam trudc. Gid cao su mdi hoi phuc vao cudi

Chi phi nhan céng ndm 2016 va DRI ciing bat dau cé 13i tir ndm 2016. TGi 31/12/2015 va

Chi phi san xuét chung 31/12/2016, 16 Ity k& clia DRI & murc tucng Ung 1a 51,96 ty dong va 26,71 ty

dong, tuy nhién, tinh t&i 30/09/2017 cong ty da lai Iy ké 35,78 ty dong.

Cong ty c6 k& hoach s& tra c6 tlc tién mat 7% cho ndm 2017, da tra trudc

5% vao ngay 28/8/2017. Chulng téi danh gid cao trién vong va t8c dd ting

trudng cta DRI trong cadc nam tgi, khi gid cao su dan cai thién va vudn cay

clia cOng ty dat d6 tubi ndng suét cao han.

mNVL truc tiép

Thong tin lién quan khac
< Cac khoan 16 bat thudng da phat sinh va c6 thé phat sinh:

Pa phat sinh gan day:

- Nam 2016, céng ty da thuc hién thanh ly vudn ca phé khéng mang lai
hiéu qua, do vay DRI ghi nhan 10 24 ty dong trudc thué.

- Trong quy 3 /2017, DRI ghi nhan x( ly tai chinh moét s6 thiét hai dau tu tu
nam 2012 theo y kién clia kiém todn nha nudc (cdc khoan bi ngoai trir
trén bdo cdo tai chinh nam 2016), so tién tuong duong 22,54 ty dong.
Nhu vay trén bao cao két qua kinh doanh nam 2017, DRI sé ghi
nhan gidm Igi nhuan theo khoan nay, va theo do cong ty da xr ly xong
khoan ngoai trir khoan treo trén BCTC.

Cé thé phat sinh:

- Mang diéu cua DRI c6 két qua hoat dong khong tot, do vay co rui
ro trong ndm 2018 cdng ty cé thé ti€n hanh thanh ly vudn ciy diéu
(499 ha) dé tap trung vao mang kinh doanh cét 16i, din dén ghi nhan 16
tur thanh ly khoang 20 - 30 ty dong.

< K& hoach thoai von nha nudc: Theo ké hoach cong ty me Dakruco sé thoai
von tai DRI vé dudi 50%, budc dau hién da thuc hién niém yét DRI trén san
Upcom. Viéc thoai von dugc ky vong sé mang lai nhitng tac dong tich cuc tdi
hiéu qua quan tri cha cdng ty, bé quyén kiém sodt clia nha nudc va cac quy
dinh quan ly dudc dp dung cho doanh nghiép nha nudc. Trudc mat, Dakruco
sé giam ty |é s& hitu t&r 66% xudng 51%, chu trucng da dugc UBND tinh Dak
Lak thong qua cho phép tir thang 3/2016.
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CAP NHAT KET QUA KINH DOANH

TONG QUAN HOAT PONG CAC NAM TRUGC

Vudn cdy cua DRI chi vira bat dau khai thac tir nam 2012, do vay trong cac
nam dau nang suat khai thac cua cong ty ¢ mdc rat thap. Ngoai ra vdi tinh
hinh gid cao su gap kho khan lién tuc trong cac nam sau dd, két qua kinh
doanh cua DRI trong giai doan 2012-2015 gap nhiéu khé khan. Tuy nhién vdi
viéc gia cao su hdi phuc vao cubi nam 2016, cong ty bat dau ghi nhan I&i va
da giai quyét dugc khodn 15 Ity k& tur trudc dé.

N3m 2013 2014 2015 2016

San lugng khai thac ~ 5.051 9.228 15.457 14.973

San lugng tiéu thu 5.300 9.224 14.379 15.755
Nguén: DRI

Nam 2016, san lugng san xuat dat 15.755 tdn ma, tiéu thu dat 14.973 tan.
gia ban trung binh 26 triéu déng /tan, tuong duogng mic doanh thu va LNST
dat 401 ty dong va 21,63 ty dong. Cong ty hoan thanh 95% ké hoach doanh
thu va 131% ké hoach Igi nhuan sau thué ca nam.

M(rc bién Igi nhuan gop cta DRI nam 2016 & muc 33,5% (tang so vdi mic
21,4% nam 2015) va mc bién Igi nhuan rong cda DRI nam 2016 & mdc
5,4% (bién LN rong ndm 2015 &m do 16 rong 1,5 ty dong). ROA va ROE ndm
2016 cta DRI & muc 1,53% va 2,91%, tucong do6i thdp so v@i trung binh
nganh. Mic bién Igi nhuan va cac chi s6 hiéu qua hoat dong cua DRI
chiu anh hudéng rat nhiéu tir gia cao su thién nhién.

'000 , . .
mTién & DTNH ®mHTK =TSCD & XDCB =TS khac 000 ® Ng vay Ng khac Von CSH
1,60 - 0,90 -
1,40 0,80 -
1,20 - 0,70 -
1,00 1 0,60 -
0,50 -
0,80 -
0,40 -
0,60 -
0,30 -
0,40 -
0,20 -
0,20 - 0,10 -
- ! L EEmEa. , -
2015A 2016A 2017F 2015A 2016A 2017F
Ngudn: DRI

Tai thdi diém 31/12/2016, gid tri tdng tai san dat 1.418 ty déng, v8n chl sd
hftu & miic 743 ty dong, lan lugt giam 10% va 4% so vdi cuGi nam 2015,
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nguyén nhan 1a do tai san c6 dinh chiém ty trong chinh trong co cdu téng tai
san cua DRI, trong d6 chu yéu la gia tri vudn cay cao su. Tai san nhin chung
sé bién dong di ngang hodac giam trong cac nam tdi, do vudn cay khau hao.

Tai 31/12/2016, ng vay chiém 93% trong téng céng nd cua DRI, 1a cic khoan
vay ngan hang Viét Lao va Vietinbank chi nhanh Lao, phuc vu dau tu vudn
cdy. N¢ vay ngan han va dai han cé s6 du lan lugt la 206 ty va 419 ty dong
tai 31/12/2016, chiém tuong dudng 33% va 67% téng nd vay.

Dong tién tu hoat dong kinh doanh ctiia DRI luén & mirc tich cuc trong
2 nam gan day, nam 2016 dat 107 ty déng tang 25% theo nam. SG6 ngay
hang ton kho trung binh trong nam 2016 & mdc 32 ngay, s6 ngay phai thu va
phai tra & mic trung binh 5 va 3 ngay, do vay nhin chung DRI c6 dong tién tlr
hoat dong san xuat kinh doanh kha tét.

KET QUA KINH DOANH 9T/2017 - TANG TRUONG MANH THEO NAM

Doanh thu 9T/2017 dat 411 ty déng (+65% so véi cung ky) va Igi nhuan sau
thué dat 96 ty ddng (so vdi 16 tai cing ky ndm trudc) do gid ban cao su ting
manh trong Q1/2017. Sau 9 thang dau nam 2017, san lugng tiéu thu cao su
dat 11.863 tan, gia ban binh quan dat 1.562 USD /tan tucng dudng gan 36
triéu dong /tan. Bién Igi nhuan gop 9T/2017 dat 43,6%, tang manh so vdi
cung ki chi dat 22,7%, cho thay anh hudng Ién tUr gid cao su thién nhién tdi
két qua kinh doanh cla cong ty.

Chi phi ban hang va chi phi quan ly 9T/2017 tang tudng ng doanh thu, lan
lugt 1a 67% va 71% so vdi cung ky, tang véi téc do cao hon doanh thu cha
yéu do chi phi nhan cong trung binh tai Lao tang trong nam nay. Chi phi tai
chinh 9T/2017 & muc 34,4 ty dong, giam 20% so vdi cung ky, cha yéu tu chi
phi 18i vay ngdn hang gidam, do tdng du vay giam tu 625 ty dong tai
31/12/2016 xubng con 554 ty dong tai 30/09/2017, giam 11% so vdi cung ki
(s6 du vay giam chu yéu la du vay ngan han, giam 30% tinh tir dau nam).

% so Vdi Kej:' ho?Ch
oT 2017 9T 2016 nam trudc cua cong
ty 2017 *
Doanh thu thuan 410,9 249,1 65% 637 64%
Gia von 231,7 192,5 20%
Lgi nhuan gop 179,2 56,6 217%
% Bién Igi nhuan gop 43,6% 22,7%
Doanh thu tai chinh 2,0 4,4 -55%
Chi phi tai chinh 34,4 43,2 -20%
Chi phi ban hang 5,4 3,3 67%
Chi phi quan ly doanh nghiép 16,3 9,6 71%
Lgi nhuan trudc thué 102,2 (23,6) -533% 198 529%
Lgi nhuan réng 26,1 (27,6) -448%
* k& hoach theo don vi USD, quy dbi ra VND theo ty gig 23.000 USD /VND Ngubn: DRI

Tai th&i diém 30/09/2017, gid tri tdng tai san cla DRI dat 1.463 ty doéng,
tang 3% so v@i tai 31/12/2016. V6n cha & hitu 3 mic 874 ty dong, tang 18%

www.VPBS.com.vn Trang | 10



so V@i 31/12/2016. NG vay ngadn han cta DRI & muc 144 ty déng, vay dai
han & mic 411 ty ddng, téng ng vay theo dé giam 11% so vGi dau nam. Ty 1é
ng vay trén von ¢ muc 0,63 lan, giam so vdi mdc 0,84 lan tai 31/12/2016.

Vé nhirng van dé dugc du luan quan tam lién quan téi cac khoan muc
trén bao cao tai chinh cua DRI dudgc kiém toan ngoai trir va nhan
manh: trudc day trén BCTC cua DRI c6 nhitng khoan muc bi ki€ém toan ngoai
trir: cac khodn ng phai thu ngan han cua khach hang (4,28 ty), phai thu ngan
han khac (5,58 ty) va tam (ng (11,66 ty) vdi téng sé tién la 21,5 ty dong.
Pay 13 cac khoan sai sét trong qud trinh trién khai du an dau tu phat sinh
trudc 2012, do vay cong ty khéng cung cap dugc cac ching tr lién quan.
Theo d6, DRI da kip thdi x& ly cac khoan nay vao KQKD Q3/2017 sau
khi cong ty d& cé Igi nhudn 6n dinh va xtr ly xong khoan 16 Itiy ké& tir cdc ndm
trudc, ghi nhan 16 trong Q3/2017 (nhu trinh bay & trén trong muc théng tin
lien quan khac - cac khoan 16 bat thudng) va loai bo cac khodn nay khoi bang
can ddi k& todn cua céng ty. Vé viéc ng ngan han vugt qua tai san ngan
han dugc bén kiém todn nhadn manh trong BCTC, ching téi cho rang cé thé
giai thich dudc do DRI dau tu vudn cay ldu ndm va mdi bat dau cé 1&i tr nédm
2016, do vay v6n Iuu ddng cua céng ty chua thé tich cuc, va tai san clia cdng
ty phan I4n 1a tai san dai han (vudn cdy). Tuy nhién dong tién ciua DRI van
tich cuc va s du ng ngén han d&d giam dan, chldng tdi s& phan tich cu thé hon
d muc rai ro dau tu bén dudi.

Tinh chu ky cua két qua kinh doanh: muic doanh thu va Igi nhuén rong cua
cac doanh nghiép cao su thudng thap nhat vao Quy 1, la quy rung |a nén
khong thu hoach mu. Thudng doanh thu cac doanh nghiép cao su sé tang
manh vao 2 quy cubi nam, déng thdi ching t6i du bao tinh hinh gid cao su
cudi ndm 2017 s& 6n dinh va khdng cé bién déng manh nhu dadu ndm. Do
vay nhiéu kha nang két qua kinh doanh Q4 sé tot hon so véi Q3, do Q3
coéng ty da phai ghi nhan khoan 16 22,5 ty x{ ly tai chinh nhu d& trinh bay &

trén.
Doanh thu & bién Igi nhuan theo quy
250 -+ - 40%
XU ly theo kiém
4 i3 - 30%
200 - tzozag tNyNLgNlam ° mmmm Doanh thu
' - 20%
150 -
- 10%
LNST CD cty me
100 - - 0%
- -10%
50 - ==RBjén LN rong
0 ' - -30%
Q1/2 Q2/2016 Q3/2016 Q4/2016 Q172017 Q2/2017 Q3/2017 Q4/2017 F ~>°7°
-50 - - -40%

Ngubn: DRI
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TRIEN VONG VA DU PHONG

Cho nam 2017, VPBS du phéng doanh thu dat 579 ty dong, tang 45%
theo nam va Igi nhuan sau thué 8 muic la 118 ty dong, tang 445%
theo ndm, EPS nam 2017 dat 1.613 dong /cd phiéu (EPS tir hoat ddng
kinh doanh cét 16i khéng tinh khoan 16 do xu ly tai chinh theo KTNN
dat 1.860 déng /c6 phiéu), dua trén cac gia dinh chinh sau day:

1. Doanh thu va san lugng

¢ Nang suat vudn cay cla DRI ti€p tuc dugc cai thién, véi dién tich vudn cay
kinh doanh hién & mdc 7.775 hecta, nang suat udc tinh khoang 2,06 tan
/ha trong nam 2017, chidng toi du phdng nha may ché bién cao su cua
DRI s& thuc hién hét cdng sudt 16.000 t&n san phdm /ndm trong ndm.

e MUc gid ban trung binh trong 9 thang dau nam & mdc 1.562 USD / tan,
tudng dudng khoang 35,9 triéu ddng /tdn san phadm. V4i viéc gid cao su
tang cao trong quy 1 nang cao mdec gia trung binh & trén, déng thai ching
tdi du bdo gid cao su s& 6n dinh theo chiéu hudng tich cuc trong Q4/2017,
ching toi du phdéng gid ban trung binh nam 2017 cla DRI sé & muc
khoang 35,5 triéu dong /tan.

e Nhu vay cho nam 2017, VPBS du phéng doanh thu tir cao su cta DRI
dat 568 ty dong, tang 46% theo nam, doanh thu tir diéu dat 11 ty dong,
khéng thay ddi nhiéu so vdi ndm trudc, va téng doanh thu toan cdng ty
dat 579 ty dong, tang 44% theo nam.

Doanh thu & dién tich khai thac caa DRI
20.000 750,0
17.280 2
15.755 16.000 _S.?n lugng
14.379 tieu thy
15.000 3 (tan)
- 500,0
Dién tich
10.000 - khai thac
ha
- 250,0 (ha)
5.000 - —
-348 =—=TG6ng doanh
thu (ty
0 T T T T - dang)
2015A 2016A 2017F 2018F

Ngudn: DRI, VPBS du phdng
2. Chi phi gia von, chi phi ban hang va chi phi quan ly

e Chi phi gid v6n nam 2017 dat 336 ty dong, tdng 26% theo nam, tuong
duong muec bién Igi nhuan gop khoadng 41,9%, tang so véi muc 33,5% cla
nam 2016 la do gid ban cao su trong nédm 2017 tang manh so v&i nam
2016, trong khi chiém chu yéu trong chi phi gid von cta DRI la chi phi
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luong san xuat va chi phi khdu hao vudn cay. Mlc udc tinh nay da kha
than trong so véi mdc bién LN gbép 9 thang 2017 hién dat 43,6%.

e Chi phi ban hang chiém khoang 1,6% doanh thu, nam 2017 & muc 9,1 ty
dong, tang 2% theo nam.

e Chi phi quan ly cha yéu la chi phi luang quan ly (chiém trén 50%), chi phi
kh&u hao (chi€ém khoadng 11%) va cac chi phi mua ngoai khac. Téng chi
phi quan ly nam 2017 udc tinh @ mirc 21,6 ty dong, tang 61% theo nam.

3. Cac chi tiéu khac

e Doanh thu tai chinh la i chénh léch ty gia, nam 2017 udc tinh dat 2,6 ty
doéng, giam 44% theo nam.

e Chi phi tai chinh nam 2017 du bdo dat gan 57,9 ty dong, trong dé chi phi
|8i vay dat 38,8 ty dong, giam khoang 20% theo ndm do sb du vay dé dau
tu vudn cay gidam do trd ng vay. Con lai khodng 19 ty dong chi phi tai
chinh 13 18 chénh Iéch ty gid, do ty gid USD

Cho nam 2018, VPBS du phong doanh thu dat 633 ty dong, tang 9%
theo nam va Igi nhuan rong é mirc la 150 ty dong, tang 27% theo
nam, theo dé6 EPS cho ndm 2018 dat 2.049 dong / cd phiéu dua trén
cac gia dinh chinh sau day:

e Du phéng san lugng tiéu thu nam 2018 dat 17.280 tan, tang 8% theo
nam, tudng ducong dién tich vudn cdy & mlc trén 8.300 hecta va nang
suat dat 2,07 tén /ha. Chung t6i gid dinh gid ban cao su trung binh tang
nhe khoang 1% |én md{c 36 triéu dong /tdn. Theo dd, doanh thu du phong
nam 2018 dat 633 ty dong, tang 9% theo nam.

e Bién Igi nhuan gép nam 2018 du phéng & muc 40,8%, do cac chi phi nhan
cong dudc du bao tang.

e Co c8u céc chi phi badn hang va chi phi quan ly khéng thay dgi nhiéu so vdi
nam 2017. Chi phi ban hang nam 2018 & mic 9,9 ty dong, tdng 9% theo
nam. Chi phi quan ly nam 2018 udc tinh & mlic 23,4 ty dong, tang 8%
theo nam.

e Doanh thu tai chinh nam 2018 udc dat 3,4 ty dong, trong khi chi phi tai
chinh nam 2018 udc dat 42,6 ty déng, giam 7% theo nam, trong dé 34,6
ty dong la chi phi 1ai vay, giam 10,6% vi tra bét ng goc vay ngan hang.

RUI RO PAU TU

e Rui ro vé gia cao su thién nhién: do cac chi phi gia thanh ctia DRI phan
I6n 1a cac chi phi luong, chi phi khdau hao va chi phi 13i vay, do vay nhin
chung khong bié€n dong nhiéu theo doanh thu. Vi vay, gia ban cao su sé
anh hudng I6n dén mdc bién Igi nhuan clua cong ty, viéc gid cao su
suy gidm sé anh hudng tdi cdc mdc bién Igi nhuan hién la rat cao so vdi
nganh cta DRI.

e Rui ro vuon diéu khai thac hién khong mang lai hiéu qua: hién DRI
dang khai thac 498 hecta vudn diéu, tuy nhién hién khéng mang vé nhiéu
doanh thu cho DRI va muc Igi nhuén cling khdng dang k&. Coéng ty cé

www.VPBS.com.vn Trang | 13



kha nang sé thuc hién thanh ly vudén diéu trong cac nam tgi, ghi nhan
khoan 16 thuc hién khoang 20 - 30 ty dong vao két qua kinh doanh, cé
thé gay anh hudng tiéu cuc ngdn han tdi gia cua c6 phiéu.

® Rui ro tai chinh: téi 30/09/2017, tai san ngan han clda DRI dat 49 ty
doéng, trong khi ng ngadn han & mic 179 ty déng, nhu vay ty Ié tai san
ngan han trén ng ngan han & mic thap lIa 0,28 Ian. Tuy nhién phan
I6n ng ngdn han cda DRI la cac khoan ng vay ngan han phat sinh do cong
ty chi mdi bat dau cé 1&i t&r ndm 2016, hién céng ty da tra dan cac khoan
nay, s6 du ng vay ngan han tai 30/09/2017 la 144 ty déng giam 30% so
vGi dau nam. Ngoai ra, dong tién tu hoat dong kinh doanh cua DRI
luén & muec tich cuc, trong 9 thang 2017 la 132 ty dong, do vay chung toi
cho rang rdi ro tai chinh la khong I6n.

QUAN PIEM PAU TU

Chung tdi dua ra khuyé&n nghi MUA vdi gid muc tiéu 14.600 ddng/cé phiéu,
trén cd sé s dung phuong phap P/E nam 2017 dé dinh gid cd phiéu DRI.

Chung t6i chiét khdu khoang 7% muc P/E muc tiéu cta DRI so véi trung binh
nganh vi céng ty mdi 1én san UPCOM trong ndm 2017, bdo cdo kiém toan
nam trudc cé cadc muc ngoai trir vé cac khoan phai thu, tuy da xu ly trong
Q3/2017. Ngoai ra két qua kinh doanh trong tucng lai sé chiu anh hudng
nhiéu tr gid cao su thién nhién. Viéc thodi von cua Dakruco da dugc UBND
tinh Dak Lak cho phép cling sé cé tac déng tich cuc tdi tinh minh bach va hiéu
qua quan tri ctia DRI, cling nhu sé& tac dong tich cuc tdi gid cua cb phiéu.

Phuong phap Muc tiéu (Pdng/c6 phiéu)

- P/E 2017 theo EPS 6,3 8,0 14.879
tu hoat déng cét 16i

- L6 trén méi c6 phiéu - 246
tu viéc hach toan xu' ly
tai chinh theo KTNN

P/E 2017 6,9 8,0 14.633 100%

Gia muc tiéu (ddng/c8 phiéu) 14.600
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Chung tdi chon 8 cdng ty cliing nganh dé thuc hién so sanh.

Tén Cong ty EV/

(%) | (%) RSk

C6ng ty C8 phan Cao su Phudc Hoa PHR VN  Viét Nam 145 7,6% 10,8% 18,6 1,5 13,4
Cdng ty C6 phan Cao su Bdng Phd DPRVN  Viét Nam 72 3,7% 7,3% 4,8 0,8 6,2
C6ng ty C8 phan Cao su B&n Thanh BRC VN  Viét Nam 6 7,5% 9,5% 5,3 0,7 6,8
Coéng ty C8 phan Cao su Hoa Binh HRC VN  Viét Nam 51 1,0% 1,4% 104,9 2,1 70,0
Céng ty C6 phan Téng Cong ty Thuong mai SEP VN Viét Nam 3 0,0%  0,0% 6,0 0,6 3,9
Quang Tri

Cbéng ty C86 phan Cao su Tan Bién RTB VN  Viét Nam 43 3,8% 9,2% 33,0 1,0 11,8
Cbng ty C8 phan Cao su Théng Nhat TNC VN  Viét Nam 10 7,0% 7,5% 10,9 0,8 9,4
Cbng ty C8 phan Cao su Tay Ninh TRC VN  Viét Nam 37 5,7% 6,6% 14,2 0,6 7,6
Cong ty C6 phan Pau tu Cao su Pak Lak 39 8,3% 14,3% 5,52 1,04 6,94

* Cac chi s6 cua DRI la chi s6 du phdng, chi sé cac céng ty cung nganh la chi s6 trugt 12 thang.
D liéu tai ngay 3/11/2017, Ngubn: Bloomberg, VPBS
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PHAN TICH KY THUAT

Ngay 03/11/2017 DRI (VND/cp)

Th&i diém phan tich 3 dén 6 thang
Gia hién tai 11.200
Gia cao nhat 3 thang 14.500
Gia thap nhat 3 thang 10.800
Pudng MA 20 ngay hién tai 11.800
Pudng MA45 ngay hién tai 12.360
NguGng can trung han 13.000
Ngudng hd trg trung han 10.500
Tin hiéu ki thuat Van dong suy gidm lui v& sat ngudng hd trg trung han
Khuyén nghi ngan han: Trung lap

Dién bién giad cp DRI

DRI Daily 03/11/2017 E 185

|||||I|||||||I|||II||II||..||I||.....I..|||||||M||| |I||I|I||||.||I|.|.I...|.|||||.....II.|..|I...... b o
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[2017 [June [daky [August [September [October [Novernber

Ngubn : VPBS Research

Sau khi thiét 18p mlc cao nhat quy 3 & 14.500d/cp vao ngay 29/08, gia cd phiéu DRI d3 quay dau giam
manh véi khéi lugng tang lién tuc phan anh ap luc ban ngay cang tédng cao. DRI |8y lai cdn bdng ngdn han
quanh ving 12.500d nhung nd luc hdi phuc d& that bai khi vugt bat thanh nhém trung binh ddng ngan
ngay vao phién 27/9 va tu d6 gia DRI chinh thic budc vao giai doan suy giam lién tuc cho téi vung gia
11.200d & hién tai. V6i giao dong gia lién tuc ndm & mép dudi dai Bollinger va thanh khoan van cao han
hdn & nhitng phién gid gidm cho thdy xu hudng chu dao hién tai van 1a suy gidm & cd phiéu nay.

Hién tai, tin hiéu tich cuc dadng ké nhat & DRI Ia gid da cham v& ving hd trg trung han gan viung 10.5004
va hodi phuc v8i mau hinh hammer phat di tin hiéu hoi phuc. Tuy vay, khdi lugng khdp trong phién hoi
phuc hdm nay & muc thdp han hdn nhirng phién giam va theo dé d6 thuyét phuc lIa chua cao. Theo dé,
chlng t6i dua ra khuyén nghi TRUNG LAP d6i véi c6 phiéu nay & thdi diém hién tai.
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PHU LUC

Bao cao két qua hoat dong kinh doanh Bang can doi ké toan

(ty dong) 2015A 2016A 2017F 2018F (ty dong) 2015A 2016A 2017F 2018F
Doanh thu 412,7 400,7 579,0 633,1 Taisan ngan han 60,0 83,7 117,3 176,0
Gia von hang ban 324,3 266,5 336,3 374,5 Tién/tudng dudng tién 12,8 33,5 56,3 108,6
Lgi nhuan gop 88,3 134,3 242,7 258,6 Cac khoan phai thu 4,7 6,2 6,9 7,5
Chi phi hoat dong 20,2 22,4 30,7 33,4 Hang ton kho 20,9 25,7 31,5 35,1
Lgi nhuan hoat dong 68,2 111,9 212,0 225,2 D3u twngdn han 0,0 0,0 0,0 0,0
Doanh thu tai chinh 3,5 4,7 2,9 3,4 Taisan khac 21,6 18,3 22,6 24,8
Chi phi tai chinh 66,9 57,5 46,0 42,6 Taisan dai han 1518,7 1334,1 1298,9 12524
Lgi nhuan khac 0,4 -31,1 -21,2 1,4 Taisan cd dinh 1223,5 1121,9 1120,9 1103,0
;iia/lgr?) trcong ty lién 0,0 0,0 0,0 0,0 D3u tu dai han 0,0 0,0 0,0 0,0
Loi nhuan truéc thué 51 28,0 147,6 187,5 Xay dung cc ban dd dang 281,4 198,6 163,6 133,6
Thué€ TNDN 6,6 6,4 29,5 37,5 Taisan khac 13,8 13,5 14,4 15,8
Lgi nhudn sau thué& -1,5 21,6 118,1 150,0 Téng taisan 1578,8 1417,8 1416,2 1428,4
Lgi ich c8 déng thi€u s6 0,0 0,0 0,0 0,0 No ngdn han 282,9 256,2 190,7 156,1
LNST cua cty me -1,5 21,6 118,1 150,0 Khodn phai tra 1,6 2,8 6,3 7,0
% Bién LNST -0,4% 5,4% 20,4% 23,7% Vay ng ngan han 235,1 206,2 154,7 116,0
EPS (D6ng) -20 295 1.614 2.049 Ng khac 46,2 47,2 29,7 33,1
Ng dai han 523,3 418,9 397,9 378,0
(ty dong) 2015A 2016A 2017F 2018F Ng khac 0,0 0,0 0,0 0,0
Chi s6 dinh gia Téng no 806,2 675,1 588,6 534,1
Chi s6 P/E N/A N/A 7,31 5,76 Von chu sé hitu 772,6 742,7 827,7 894,3
EV/EBITDA N/A N/A 5,71 4,53  V8n gop 732,0 732,0 732,0 732,0
Chi sé P/B N/A N/A 1,04 0,97 C8 phiéu quy 0,0 0,0 0,0 0,0
Chi s6 P/S N/A N/A 1,49 1,36 Lgi nhuan gitr lai -52,0 -26,7 40,2 117,0
Ty suét c8 tic tién mat 0% 0% 7% 10% VOn khac 92,6 37,4 55,5 45,3
Chi sé sinh Igi Lgi ich c6 dbng thi€u s6 0,0 0,0 0,0 0,0
Bién LN gbp 21,41% 33,51% 41,91% 40,85% Toéng ng va von CSH 1578,8 1417,8 1416,3 1428,4
Bién EBITDA 26,71% 31,71% 41,17% 43,60%
Bién LN rong -0,36%  5,40% 20,40% 23,69% [ECCRCCRIORGINTEHRIELRT
Ty s& LN/VCSH -0,19%  2,91% 14,27% 16,77% | (ty d6ng) 2015A 2016A 2017F 2018F
Chi s6 don b3y LCTT tU HD kinh doanh 85,6 107,4 144,4  200,3
Chi sG thanh toan 1,21 2,32 5,48 6,51 LCTT tUr HD dau tuv -38,4 2,1 -16,0 -6,0
Ty s6 nd vay/tdng vén 0,47 0,42 0,35 0,27 LCTT ti HD tai chinh -49,0 -88,8 -105,7 -141,9
Ty s6 ng vay/VCSH 0,97 0,80 0,60 0,43 LCTT trong ky -1,7 20,7 22,8 52,4
H.sG TT hién hanh 0,21 0,33 0,62 1,13 Tién/tugng duong tién dau ky 0,0 12,8 33,5 56,3
H.sG8 thanh toan nhanh 0,06 0,15 0,33 0,74  Tién/tudng dudng tién cudi ky -1,7 33,5 56,3 108,6
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LIEN HE

Moi thong tin lién quan dén bao cao nay, xin vui long lién hé Phong Phan tich cua VPBS:

Lé Anh Minh, CFA Nguyén Bao Trung Triéu Quang Pilc
Giam doc - Phan tich cc ban Chuyén vién phan tich Chuyén vién - Phan tich ky thuat
minhla@vpbs.com.vn trungnb@vpbs.com.vn ductg@vpbs.com.vn

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

Ly Pac Diing Lé Kién Cudng

Gidm déc Khéi Mbi gidi Khach hang Ca nhdn  Phong M6i gidi Khach hang Té chirc
dungld@vpbs.com.vn cuonglk@vpbs.com.vn

+84 1900 6457 Ext: 335 +84 28 3823 8608 Ext: 202
Vo6 Van Phuadng Domalux

Gidm ddc Mai gidi Nguyén Chi Thanh 1 Giam d6c Mo6i gidi Lé Lai
Thanh phé H6 Chi Minh Thanh ph6 H6 Chi Minh
phuongvv@vpbs.com.vn domalux@vpbs.com.vn

+84 28 6296 4210 Ext: 130 028.3823.8608 Ext: 246
Tran Pdc Vinh Nguyén Danh Vinh

Giam doc Moi gidi PGD Lang Ha Phoé Giam dbc Mo6i gidgi Lé Lai
Ha Noi Thanh ph6 H6 Chi Minh
vinhtd@vpbs.com.vn vinhnd@vpbs.com.vn

+84 24 3835 6688 Ext: 369 +84 28 3823 8608 Ext: 146
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HOi sé Ha Noi

362 Ph6 Huég,

Quan Hai Ba Trung, Ha Noi
T: +84 1900 6457

F: +84 (0) 24 3974 3656

Chi nhanh H6 Chi Minh
76 Lé Lai,

Quan 1, Tp. H6 Chi Minh

T: +84 (0) 28 3823 8608
F: +84 (0) 28 3823 8609

Chi nhanh Pa Ning
112 Phan Chau Trinh,_
Quan Hai Chau, ba Nang
T: +84 (0) 236 356 5419
F: +84 (0) 236 356 5418

www.VPBS.com.vn

KHUYEN CAO

Bédo cdo phan tich dugc Iap va phat hanh bdi Céng ty TNHH Chirng khoan Ngan hang TMCP
Viét Nam Thinh Vugng (VPBS). Bao cdo nay khdng truc ti€p hodc ngu y ding d&€ phan phéi,
phat hanh hay sir dung cho bat ki ca nhan hay t8 chifc nao 1a cdng dan hay thudng tri hodc
tam tru tai bat ki dia phudng, 18nh thé, qudc gia hodc daon vi ¢é chl quyén nao khac ma viéc
phan phéi, phat hanh hay s dung d6 trai vdi quy dinh cla phap luat. Bdo cdo nay khong
nhdm phat hanh réng rai ra cdng ching va chi mang tinh chat cung cdp théng tin cho nha
dau tu cling nhu khong dugc phép sao chép hoac phan phdi lai cho bat ky bén th& ba nao
khac. T4t ca nhitng ca nhan, t8 chirc ndm gilt bdo cdo nay déu phai tudn thd nhitng diéu
trén.

Moi quan diém va khuy&n nghi vé bat ky hay toan bé ma chitng khodn hay t8 chlc phat
hanh la ddi tugng dé cap trong ban bao cdo nay déu phan anh chinh xac y kién ca nhan cda
nhitng chuyén gia phan tich tham gia vao qua trinh chuén bj va 14p bdo cdo, theo dd,luong
va thudng ctia nhitng chuyén gia phan tich da, dang va sé khong lién quan truc ti€p hay gian
tiép d8i véi nhitng quan diém hodc khuyén nghi dugc dua ra bdi cdc chuyén gia phéan tich d6
trong bdo cdo nay. Cac chuyén gia phan tich tham gia vao viéc chudn bi va |ap bdo cdo
khéng c6 quyén dai dién (thuc t&, ngu y hay cdng khai) cho bat ky t8 chlc phat hanh nao
dugc dé cap trong ban bao cao.

Cac bao cdo nghlen cltu chi nhdm muc dich cung cdp thong tin cho nhitng nha dau tu ca
nhan va té chirc cla VPBS. Béo cdo nghién cliu nay khéng phai la mot I16i kéu goi, dé nghi,
mai chao mua hodac ban bat ky ma ching khoan nao.

Céc thdng tin trong bdo cdo nghién cltu dugc chudn bi tir cdc théng tin cdng b8 céng khai, dir
liéu phat trién ndi bd va cdc ngudn khac dugc cho 1a dang tin cdy, nhung chua dugc kiém
chirng déc lap bdi VPBS va VPBS sé khong dai dién hodc dam bao ddi vdi tinh chinh xac,
ding d3n va day di cla nhitng théng tin nay. Toan bd nhitng danh gia, quan diém va
khuyén nghi néu tai déy dugc thuc hién tai ngay dua ra bao céo va cé thé dugc thay déi ma
khong béo trudc. VPBS khdng cé nghia vu phai cp nhét, sira d8i hodc b8 sung ban bao céo
cling nhu khéng c6 nghia vu théng bao cho t8 chlic, cd nhan nhan dugc ban bdo cao nay
trong trudng hdp cac danh gia, quan diém hay khuyén ngh| dudc dua ra cé su thay d6i hodc
tré nén khong con chinh xac hay trong trudng hgp bao cao bi thu hoi.

Céc dién bién trong qué khir khdng dam bao két qua trong tudng lai, khdng dai dién hodac
bdo dam, cong khai hay ngu y, cho dién bi€n tudng lai cia bat ki ma chirng khoan nao dé
cap trong ban bao cdo nay. Gia cua cac ma chirng khoan dugc dé cap trong ban bao cao va
Igi nhuén tir cdc ma ching khodn d6 c6 thé dugc dao ddng va/hodc bi &nh hudng trai chiéu
bdi nhitng yéu t6 thi trudng hay ty gid va nha dau tu phai y thirc dugc r6 rang vé kha nang
thua 10 khi dau tu vao nhitng ma chirng khoan do, bao gom ca nhitng khoan lam vao von
dau tu ban dau. Hon nifa, cac chirng khodn dudc dé cdp trong ban bao céo cé thé khdng cé
tinh thanh khoan cao, hoac gia ca bi bi€n dong I6n, hay cé nhitng rdi ro cong hudng va dac
biét gdn v8i cdc ma chitng khodn va viéc dau tu vao thi trudng méi néi va/hodc thi trudng
nudc ngoai khién tang tinh rdi ro cling nhu khéng phu hgp cho tat ca cac nha dau tu. VPBS
khong chiu trach nhiém vé bat ky thiét hai nao phat sinh tir viéc sir dung hodc dua vao cac
théng tin trong ban bao cdo nay.

Céac ma chlrng khoan trong ban bao cdo cé thé khdng phlu hgp véi tat ca cac nha dau tu, va
ndi dung clia ban bao cdo khéng dé cap dén cac nhu cau dau tu, muc tiéu va diéu kién tai
chinh cua bt ky nha dau tu cu th€ nao. Nha dau tu khéng nén chi dua trén nhitng khuyén
nghi dau tu, néu co, tai ban bao cdo nay dé thay thé& cho nhitng danh gia doc 1ap trong viéc
dua ra cac quyét dinh dau tu clda chinh minh va, trudc khi thuc hién dau tu bat ky ma chirng
khoan nao néu trong bdo cdo nay, nha dau tu nén lién hé véi nhitng cd van dau tu cua ho dé
thao ludn vé trudng hdp cu thé cda minh.

VPBS va nhitng don vi thanh vién, nhén vién, gidam d6c va nhan su clia VPBS trén toan thé
gidi, tly ting thai diém,cd quyén cam k&t mua hodc cam ké&t ban, mua hodc ban cac m3
chitng khoan thudc s& hitu cua (nhitng) t8 chc phat hanh dugc dé& cip trong ban bao cao
nay cho chinh minh; dugc quyén tham gia vao bét ki giao dich nao khac lién quan dén nhitng
ma ching khoan dé; dugc quyén thu phi méi gigi hodc nhitng khoan hoa héng khac; dugc
quy@én thiét 1ap thi trudng giao dich cho cac céng cu tai chinh clia (nhitng) té chirc phat hanh
dd; dugc quyén trd thanh nha tu van hodc bén vay/cho vay d8i véi (nhitng) t6 chlc phat
hanh d6; hay néi cach khac 1a ludn tdn tai nhitng xung ddt tiém &n vé Igi ich trong bat ky
khuy&n nghi va thdng tin, quan diém cé lién quan nao dugc néu trong ban bo co nay.

Bat ky viéc sao chép hoac phan phdi mot phan hodc toan bd bdo cdo nghién clru nay ma
khong dugc sy cho phép cliia VPBS déu bi cdm. NEu bao cdo nghién cliru nay dudc phan phdi
bang phuong tién dién t&r, nhu e-mail, thi khéng th€ dam bao réng phuong thic truyén
thdng nay s& an toan hodc khéng méc nhitng 16i nhu théng tin cé thé bi chdn, bi hdng, bi
mat, bi pha hdy, dén mudn, khdong day du hay c6 chlra virus. Do d6, néu bdo cdo cung cap
dia chi trang web, hodc chira cac lién két dén trang web th(r ba, VPBS khong xem xét lai va
khoéng chiu tréch nhiém cho bat c néi dung nao trong nhifng trang web dé. bia chi web va
hodc cac lién két chi dugc cung cdp dé thuén tién cho ngudi doc, va ndi dung cua cac trang
web clia bén th& ba khong dugc dua vao bdo cdo dudi bat ky hinh thirc nao. Ngudi doc co
thé tuy chon truy cap vao dia chi trang web hodc s dung nhitng lién két d6 va chiu hoan
toan rui ro.
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