EQUITIES

RESEARCH

CHUNG KHOAN MB

BAO CAO NGAN- CTCP CAO SU DONG PHU (DPR-HSX)

Bao cao chi tiét 07/11/2016

Khuyén nghi Mua
Gid muc tiéu (VND) 45.700
Tiém nang tang gia ~20%
C& tirc (VND) 3.000
Lgi suét c6 tirc 6,7%

Bié€n dong gia co6 phiéu 6 thang
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Thong tin cé phiéu, ngay 07/11/2016
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Gié hién tai (VND) 37.900
S8 lugng CP niém yét 43.000.000
Vén didu I (ty VND) 430

Vén héa TT(ty VND) 1.504,68

Khoang gia 52 tuan (VND)  28.500-41.000
% s@ hitu nuGc ngoai 24,32%
% gidi han s& hitu NN 49%
Chi s6 tai chinh:

Chi tiéu 2013 2014 2015
EPS (vnd) 8582 5120  3.603
BVPS (vnd) 53.456 51.057 50.578
C8 tirc (vnd) 2500 2.500  3.000
ROA (%) 11,1% 6,4% 4,3%
ROE (%) 16,1%  97%  6,6%

Hoat dong chinh

Cong ty Cb phan Cao Su Pbng Phu (DPR) 1a
mot cong ty hoat ddng trong linh vire tréng trot,
khai thac va ché bién cao su. Doanh nghiép c6
lgi thé I&n nhd co' cdu vwdn cay hiéu qua, qua
dé dem lai nang suét thu hoach cao va on
dinh. Thi trudng chl yéu ctia cong ty 1a xuét
kh&u. San phdm cao su clia Cong ty dwoc tiéu
thu & cac nwdc chau Au (nhw Phap, Bi, Ha
Lan, Anh, Tay Ban Nha, Slovakia, ...) Han
quéc, Trung qubc, My, ... qua cac khach hang
truyén théng nhw SMTP (Michelin), Saficalcan
(Phéap), Tae Young (Han Quéc) va cac Cong ty
khéac trong nuée.

Ngudn: MBS téng hop

www.mbs.com.vn

TRIEN VONG KINH DOANH LAC QUAN

Cang ty C4 phan Cao Su Bdng Pha (DPR) la mét cong ty hoat déng trong linh vuc tréng trot,
khai thac va ché bién cao su. So v&i quy mé clia cac cdng ty khac trong nganh thi DPR 1a mot
cong ty twong déi Ién véi dién tich trén 10.000 ha cao su, trong d6 ndm 2015 dua vao khai
thac 7.255 ha vwon cay cao su, san lwong hang ndm trén 14.000 tAn san phdm cao su
nguyén lidu cac loai. San phdm cao su clia Céng ty dworc tiéu thu & cac nwéc chau Au nhw
Phap, Bi, Ha Lan, Anh, Tay ban nha, Slovakia, Han quéc, Trung Quéc, My...

DPR dang dwoc danh gia 1a doanh nghiép ¢ hiéu qua kinh doanh tét véi lgi thé vuon cay
dang trong d6 tudi cho nang suét cao, cdng ty con tap trung phat trién thém nhitng san pham
m&i nhw Ném Ddng Phi, gbi d& hoan thién chudi san xuét. Ngoai ra, tinh hinh tai chinh cltia
DPR kha lanh manh, lwong tién mat ddi dao gitp DPR Iuén duy tri chia ty Ié cb tirc tién mét
cao. V&i co ché tinh chi phi gia thanh neo theo doanh thu (lwong nhan cong diéu chinh phu
thudc vao doanh thu) nén lgi nhuan ctia cong ty luén dwgc dam bao.

Unit: Ty VND 2013 2014 2015 2016F
DTT 1.100 939 855 770
LNTT 409 256 190 171
LNST 369 214 145 e
EPS (VND) 8.582 5.120 3.603 2.900
BVPS (VND) 53.456 51.057 50.578 51.057
ROA (%) 11,1% 6,4% 4.3% 3,7%
o,
ROE (%) 16,1% 9,7% 6,6% 5,6%
LUAN DPIEM PAU TU

Chiing t6i khuyén nghi MUA d6i véi c¢d phiéu DPR ciia Cong ty C8 phéan Cao su
Pong Phi véi mirc dinh gia trén cg sé than trong 45.700 dong/cp, véi tiém nang
tang gia ~20% so vGi 37.900 dong/cp ngay 07/11/2016 trén cé sa:

e Cao su Bodng Phu 1a doanh nghiép cé nang lwc san xuét I6n véi co ciu vuon cay
tré cho nang suét cao.

o Dién tich vudn cay cao su tai Campuchia bat dau di vao khai thac sé gilip gia ting
doanh thu va lgi nhuan cho DPR.

e Gia cao su hdi phuc la co hdi Ién dbi véi cac doanh nghiép cao su trong nwérc.

e DPR dang dwogc hudng lgi ttr chinh sach wu dai ctia Tap doan Cong Nghiép Cao su
Viét Nam (VRG).

e Co cAu tai chinh lanh manh, duy tri ty & ¢ tirc tién mét cao.

e Trién vong kinh doanh kha quan trong n&m 2016

®  La doanh nghiép c6 nang lwc san xuéat Ién véi co cau vween cay tré cho ndng suéat
cao.

DPR la mét trong hai doanh nghiép I&n nhét trong nganh (cling véi Cong ty Cao su Phuéc
Hoa) va 1a thanh vién ctia Tap Poan Céng Nghiép Cao Su Viét Nam. Trai qua gan 30 ndm
xay dwng va trwdng thanh, dén nay Coéng ty c6 phan Cao su Bdng Phu da co dién tich trén
10.000 ha cao su, trong d6 ndm 2015 khai thac 7.255 ha vudn cay cao su. Cong ty co loi thé
co cAu vuon cay tré, 28% dién tich cay co do tudi 1 - 10 n&m, 32% dién tich cay c6 tudi tr 11
- 15 va cay do tudi 16 - 21 nam chiém 40%. Dién tich vwén cay ctia cong ty ding vi tri thir 2
trong cac cong ty niém yet trong nganh, chi diing sau Cang ty ¢ phan Cao su Phudc Hoa.
San lwgng khai thac va san lwong tiéu thu hang nam ciing chi dirng sau Cao su Phuwéc Hoa.

®  Dijén tich vwon cay cao su tai Campuchia bat dau di vao khai thac sé giup gia ting
doanh thu va lgii nhuan cho DPR

Cong ty ¢d phan Cao su Bdng Phu- Kratie ( Campuchia) cong ty con clia DPR duwoc thanh
lap vao ngay 31/03/2008. Coéng ty c6 dw an dau tw phat trién cao su tai Vwong qubc
Campuchia v&i nhiém vu trong tam 13 trdng, cham séc, ché bién va tiéu thu san phdm mii cao
su thién nhién. V&i dién tich vwon cay khoang 9.000 ha, trong dé dién tich cao su khoang
6.300 ha.

Giai phap kinh doanh chuyén biét
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Nam 2016, khoang 50% dién tich cao su tai Dy an cao su Kratie - Campuchia c6 thé dwa vao
khai thac (gan 3.000 ha). Tuy nhién, do méi dwa vao khai thac nang suét vudn cay chua cao
(chi c6 thé dat khoang 1,5 tAn/ha), doanh thu dw kién dat hon 130 ty ddng. D kién, ndm
2017 DPR tiép tuc dwa vao khai thac vuon cay trdng tr ndm 2008 va ndm 2009. Véi tiém
nang clia minh Céng ty Co phan Cao Su Pdng Phu - Kratie sé déng gép dang ké vé& doanh
thu va lgi nhuan cho DPR trong thoi gian téi.

B Gia cao su hoi phuc la co héi Ién déi véi cac doanh nghiép cao su trong nwéc

Gia cao su da giam rat manh va lién tuc trong vong 3 ndm qua. Theo s liéu qua khir thi gia
cao su da méat dén 70% gia tri trong giai doan nay va hién dang dng quanh mbc 1.745
USD/tan. Hién tai, gia cao su dang test lai day cii ciia ndm 2008 va dang hdi phuc tich cuc tré
lai. So v&i thdi diém dau ndm 2016 ( 1.175 USD/tAn) thi gia cao su da ting 48%.

ic 1st 'R6" Future) 2016 Copyrights 201 Finance L.P.

Ngubn: Bloomberg

Ngoai ra, hién twong La Nina néi tiép El Nino sé& gay anh huéng tiéu cuc t6i san lwong cao su
tw nhién trong ngan han. Tinh trang mwa kéo dai sé anh hwédng mét phan t&i nang suat khai
thac ma cao su, qua doé sé tac dong tich cuc téi gia cao su ty nhién.

Viéc gia cao su cd murc tang nhe trong Q3/2016 1a co’ hdi I&én cho cac doanh nghiép cao su
néi chung va DPR ndi riéng. Theo di¥ liéu lich s, ntra cudi ndm thuong co mirc san lvong
tiéu thu clia cac doanh nghlep thwdng cao hon so voi nhitng thang dau nam. Vi vay, su héi
phuc ctia gia cao su thé gioi nira cudi ndm déng vai trd quyét dinh dén tinh hinh lgi nhuan cua
cac doanh nghiép cao su.

®  Co cau tai chinh lanh manh, duy tri ty 1& cé tirc tién mat cao

Cong ty cb phan Cao su Ddng Pht da xay dwng duoc quy md vé von, tai san |&n so véi cac
doanh nghiép cuing nganh. Tinh dén 30/06/2016, cong ty c6 khoan tién va twong dwong tién
dat gan 616 ty ddng, khodn quy dau tw phat trién dat 1.034 ty ddng. Bén canh do6,dong tién tir
hoat dong kinh doanh ludn duy tri & mirc cao, tinh dén cudi quy 2 dat 28,6 ty ddng.

Véi nang lwe tai chinh 1anh manh va c4u triic no thip tao diéu kién cho cong ty thwe hién cac
dy an dau tw m& rong khai thac va san xuét, nhr d6 hoat dong kinh doanh ngay cang ting
trwdng 6n dinh va bén vitng. Hang nam, cdng ty ludn duy tri chia cd tic tién mat cao tir 20-
35%, nam 2016 DPR dat ké hoach chia cb tirc bang tién mat ty 1& 30%. Vi mic gia hién tai,
¢6 phiéu DPR 13 co hdi cho nhitng nha dau tw gia tri.

®  Trién vong kinh doanh kha quan trong nam 2016

DPR dang dwoc hwéng loi tir chinh sach wu dai cua Tap doan Cong Nghiép Cao su
Viét Nam (VRG). Trong qua trinh hoat déng, céng ty nhan dwoc sy hd tro clia Tap Doan
Co6ng Nghiép Cao Su Viét Nam, wu déi cia chinh quyén dia phwong va cac co quan chirc
nang nén hoat ddéng san xuét kinh doanh cé nhiéu thuan lgi. Cung v&i Cong ty ¢ phan cao su
Tay Ninh, Céng ty cao su Béng Phi hwéng murc thué suét 7,5% dbi véi thu nhap tr hoat dong
kinh doanh mti cao su (dén nam 2016), day la mirc thué thAp nhat so véi cac cong ty niém yét
cung nganh.
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Téng doanh thu 9 thang dat 408,5 ty déng, trong d6, doanh thu t&» md cao su dat 296,7 ty
ddng. Déi véi doanh thu tir md cao su, ¢ 248 ty ddng tir md cao su khai thac, phan con lai iy
cao su mua. San lwgng khai thac dat 8.823,3 tan, lwgng cao su thu mua 1.719,6 tan. San
lwong tiéu thu 9.438,5 tan.

Gia ban cao su binh quan 30,48 triéu ddng/tan, giam 3,3 triéu ddng so véi cling ky, trong dé
gia xuat khdu va Gy thac xuat khdu 31,5 triéu ddng/tan va gia noi tiéu chi 19,9 triéu ddng/tan.
Binh quan cuing ky nd3m ngodi gid ban cao su ndi tiéu 32,2 triéu ddng/tan va gia xuét khau
35,8 triéu ddng/tdn. Kim ngach xuét khdu cao su theo USD dat hon 5,08 triéu USD, gidm
manh gan 900.000 USD so véi cuing ky. Két qua, loi nhuan tredc thué Iy ké 9 thang dat
103,5 ty ddng, vuot 48% chi tiéu loi nhuan c& nam (70 ty ddng).

Tinh hinh diu tw cac dw an trong nam:

+ Tiép tuc thuc hién chdm séc hon 6.300 ha cao su da trong tai Cong ty ¢d phan cao su Bdng
Phu- Kratie ( Campuchia). Nam 2016, khoang 50% dién tich cao su tai Dy an cao su Kratie -
Campuchia c6 thé dwa vao khai thac (gan 3.000 ha). Tuy nhién, do mé&i dwa vao khai thac
nang suat vwon cay chwa cao (chi co thé dat khodng 1,5 tAn/ha), doanh thu dw kién dat hon
130 ty ddng. Pay la la mang mang lai doanh thu 1a lgi nhuan chinh cho DPR trong thoi gian
toi.

+Cong ty dang trién khai nhiéu giai phap dong b6 dé dwa san pham cao su tirng bwdc co chd
dirng viing chéc trén thi trwong. San pham ném va gbi ctia Cong ty cd phan cao su ky thuat
Ddng Phu da cé mét tai hdu hét cac tinh, thanh phd I6n tai Viét Nam. Ngoai ra, sadn phdm cla
cong ty da budc dau xam nhap thi trudng Trung Quéc, Campuchia. Hoat déng kinh doanh
san xuat dém, gbi mang lai dong tién kha 6n dinh trong thdi gian qua. Cong suat nha may san
xuét dém Ddng Phu hién san xuét khoang 300 dém/ngay va khodng 600 chiéc gbilngay.
Hang ndm mang kinh doanh nay déng gép khodng 5-6% loi nhuan hop nhét cho cong ty.
Doanh thu va lgi nhuan wéc tinh ndm 2016 dat 1an Iwgt khodng 70 ty déng va 15 ty dong. Véi
ty I& s& hiku 76,8%, lgi nhuan cong ty DPR dat khoang 10 -12 ty déng.

+ Tiép tuc trién khai xay dwng ha tang ky thuat khu céng nghiép va khu dan cu tai CTCP khu
cong nghiép Bac Bdng Phu. Khu cong nghiép Bac Bdng Phu véi tdng dién tich khoang 189
ha. Trong ndm 2016, DPR da cho thué thém 20 ha nang téng sb dién tich cho thué Ién
khoang 120 ha, chiém 60% téng dién tich khu céng nghiép. Dw kién gia cho thué van gitr &
mirc khoang 20 USD/m2, chiing t6i dw phdng doanh thu va Igi nhuan mang kinh doanh nay
sé& dem vé cho DPR khodng 12-15 ty ddng doanh thu va 4 ty loi nhuan.

+ Tiép tuc ddy manh san xuét & CTCP G6 Bdng Phu, nham tan dung thé manh vé nguyén
liéu g6 khi thanh ly cao su va dem lai gié tri I&n cho cdng ty.

Cang ty d&t k& hoach 2016 than trong véi 70 ty ddng loi nhuan trudc thué gidam 64% so véi
két qua thwe hién ndm 2015. Nang suét thu hoach du kién 1a 2 tAn/ha, gidm so véi 2015 do
anh hwéng cla thoi tiét. Cong ty dw kién van duy tri mike trich 1ap qu§ khen thwéng phic loi &
murc 25%, EPS 2016 twong trng véi mire ké hoach dé ra chi & mure 1.274 ddng/cp.

®  Pinh gia va khuyén nghi

DPR dang dwoc danh gia 1a doanh nghiép c6 hiéu qué kinh doanh tét véi loi thé vuon cay
dang trong d6 tudi cho nang suét cao, cong ty con tap trung phat trién thém nhiing sa&n pham
m&i nhu Ném Boéng Phu, gbi dé hoan thién chudi san xuét. Ngoai ra, tinh hinh tai chinh cuta
DPR kha lanh manh, Iwong tién mét ddi dao nén DPR Iuén duy tri chia ty & ¢cb tirc tién mét
cao. V6i co ché tinh chi phi gia thanh neo theo doanh thu (Iwong nhan céng diéu chinh phu
thudc vao doanh thu) nén lgi nhuén cla cong ty luén dwoc dam bao. Chung téi dw phong
nam 2016, DPR dat khoang 770 ty ddng ( trong d6 doanh thu tir ban thanh phdm cao su
khoang hon 600 ty ddng) va loi nhuan sau thué dat 125 ty déng giam lan lwot 19% va 19,87%
S0 v6i thye hién ndm 2015, twong dwong véi EPS dat 2.900 déng/cp.

Chuing t6i sir dung 2 phwong phap dinh gia FCFE va FCFF, gia hop ly déi v&i cb phiéu DPR
la 45.700 ddng/cp. Do d6 chuing t6i khuyén nghi mua déi véi ¢ phiéu DPR tai viing gia hién
tai.

Téng hgp dinh gia:

Phuwong phap Ty trong Gia

FCFE 50% 23.250
FCFF 50% 22.450
Téng cong 45.700
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1.Téng quan doanh nghiép

Cong ty C& Phan Cao Su Bdng Pht (DRC) tién than 1a ddn dién Thuan Loi clia Cong ty
Michelin — Phap, dugc thanh lap vao thang 06 ndm 1927. Dién tich vudn cay ctia Cong ty co
phan cao su Ddng Phi ndm trong viing cao su truyén thdng da dwoc nguwdi Phap xac dinh.
Cong ty cd phan cao su Bdng Phi duoc chuyén dbi ttr Doanh nghiép Nha nwéc chinh thire di
vao hoat dong ngay 28 thang 12 nam 2006.

Trai qua gan 30 nam xay dung va trudng thanh, dén nay Céng ty c¢b phan Cao su Bdng Phu
da co dién tich trén 10.000 ha cao su, trong d6, nam 2015 dwa 7.255 ha vuwdn cdy cao su vao
khai thac. Dién tich vuén cay cao su thudc quyén quan ly clia 6 néng trueng: Nong trudng
cao su An Binh, Néng trwdng cao su Tan Lap, Nong truwdng cao su Tan Loi, Nong trwdng cao
su Tan Thanh, Néng trwdng cao su Thuan Phua, Nong trwdng cao su Tan Hung.

Hién tai cdng ty c6 2 nha may ché bién véi cong nghé hién dai clia Malaysia, va Cong hoa
Lién ban Birc:
+ Nha may ché bién Tan Lap : Chuyén san xuét mu Latex (kem) cong suét : 6.000 tAn/nam .
Cong nghé tién tién clia tap doan Wesftalia (CHLB Burc). San phdm clia nha may gdm Latex
HA, Latex LA.

+ Nha may ché bién Thuan Phu: Chuyén san xuét md khéi SVR L, SVR 3 L, SVR 10, SVR
20, SVRCV 50, SVRCV 60 . Cong nghé tién tién clia Malaysia . Cong suat 16.000 tan/nam.

Tinh dén thoi diém 31/12/2015, DPR s& hiru 5 céng ty con gom:

CTCP Caosubong 120 88,41 Trong, khai thac, ché bién cao su
Phu- Dac Nong

CTCP KCN Bac 100 51 Kinh doanh ha tang khu céng nghiép, khu
bong Phu dan cv
CTCP Cao su Ky 180 76,83 San xuat ném va gbi tir cao su thién nhién

thuat Déng Ph
CTCP Caosubong 900 54,09 Trdng, khai thac, ché bién cao su

Phu- Kratie
CTCP Go6 Pong 50 52  Ché bién g6, san xuat do gia dung tir gb
Phu cao su va go trong rirng

Qua trinh ting vén cta doanh nghiép:

Tir khi niém yét trén san chirng khoan Thanh phé H6 Chi Minh véi von diéu 16 ban dau la 400
ty dong. Tréi qua 1 1an tdng von, hién nay coéng ty hoat déng trén von diéu 1é 430 ty dong.

Vén diéu lé
435 -
430 -
425 -
420 -
415 -
410 -
405 -
400 -
395 -
390 -
385

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Co ciu cb dong kha co dic:

Tinh dén 30/06/2016, DPR s& hitu co' cAu ¢ ddng kha co ddc véi 59,81% dwoc ndm gilk boi
Tap Poan Céng nghiép Cao su Viét Nam, quy dau tw Halley Sicav - Halley Asian Prosperity
nam gitr 8,25%, con lai s& hiu khac 1a 31,94%. Hién nay, Tap doan Céng nghiép Cao su Viét
Nam dang hé tre vé& chuyén mén va hoat déng kinh doanh cho DPR.

4 CTCP Cao su Dong Phu (DPR-HSX) 07.11.2016
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B Tap doan cong nghiép cao
su VN

EHalley Sicav - Halley Asian
Prosperity

Khac

2. Trién vong nganh cao su

B Gia dau tré lai ngwdng 50 USD/thiing gép phan giup gia cao su héi phuc

Gia cao su tw nhién trén thé gioi tr ddu nam dén nay da duoc cai thién dang k& nhe dién
bién téing clia gia d4u. D&u mé la nguyén liéu dau vao chinh cho san xuét cao su nhan tao,
san pham thay thé cla cao su tw nhién. Sy ting gia tré lai cta diu khi trong thoi gian gan
day lam tang gia thanh clia cao su nhan tao, gép phan gilp gia cao su tw nhién hdi phuc.
Ngoai ra, yéu té khac gitip cai thién gia cao su |a tac dong tlr Hiép hoi cac nwéc san xuét cao
su. Cac nha san xuét cao su I&n nhw Thai Lan, Indonesia, Malaysia da ddng y cét gidm xuét
khau khodng 615.000 tan cao su trong giai doan 6 thang bit du tir 01/06/2016. Pay la yéu tb
quan trong nhét cai thién gia cao su tw nhién.

®  Gia cao su thién nhién tiang la co hoi Ién déi véi cac doanh nghiép cao su trong
nwéc

Gia cao su da giam rat manh va lién tuc trong vong 3 ndm qua. Theo s liéu qua khi thi gia
cao su da méat dén 70% gia tri trong giai doan nay va hién dang ding quanh méc 1.745
USD/tan. Hién tai, gia cao su dang test lai day cii clia nam 2008 va dang héi phuc tich cuc tré
lai. So v6i thoi didm dau ndm ( 1.175 USD/tan), gia cao su da tang 48%.

ic 1st 'R6" Future) 2016 Copyrights 201 Finance L.P.

Ngubn: Bloomberg

Ngoai ra, hién twgng La Nina ndi tiép El Nino sé& gay anh huéng tiéu cuc t6i san lwong cao su
tw nhién trong ngan han. Tinh trang mwa kéo dai sé anh hwdng moét phan t&i nang suat khai
thac ma cao su, qua do sé tac dong tich cuwc téi gia cao su tw nhién.

Viéc gia cao su co6 murc tang nhe trong Q3/2016 la co héi I6n cho cac doanh nghiép cao su
néi chung va DPR nai riéng. Theo di¥ liéu lich st», nla cudi nam thwdng cé mirc san lwong
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tiéu thu cla cac doanh nghlep thwdng cao hon so v&i nhitng thang dau ndm. Vi vay, sw hoi
phuc clia gia cao su thé gioi ntra cudi ndm déng vai trd quyét dinh dén tinh hinh loi nhuan clia
cac doanh nghiép cao su.

®  Nhu cau tiéu thu cao su thién nhién va téng hop trén thé gi¢i sé dat 31,7 triéu tn
vao nam 2019

Theo nghién ctu mai day clia Tap doan Freedonia, tiéu thu cao su thién nhién va téng hop
trén thé gi¢i dwoc dy bao sé tang 3,9%/ndm lén 31,7 triéu tAn vao ndm 2019 nhd sy ting
trwdng clia nganh san xuét [8p xe. Mtrc thu nhap ting Ién & nhitng nwéc dang phat trién, dac
biét 13 khu vuc chau A — Thai Binh Dwong sé thiic day nhu ciu st dung & t8, tir d6 tang nhu
cau tiéu thu 16p xe va cao su. Cac nganh san xuat khac bén canh 16p xe nhw linh kién 6 t6,
san pham cao su cdng nghiép, san pham y t& va giay dép ciing déng gép vao sw gia tdng nhu
cAu cao su.

Khu vie chau A — Thai Binh Duong dwgc duw bao cé toc dd tang trudng tiéu thu cao su 16m
nhét dén nam 2019 va chiém gan 2/3 tiéu thu thé giéi; trong dé, Indonesia, An Bd va Thai Lan
la nhi*ng nwéc tang trwdng nhanh nhét. Tiéu thu cao su tai Trung Quéc, Malaysia, Viét Nam
cling tang nhanh.

3. Tinh hinh hoat déng kinh doanh ciia DPR

® Vi thé cua DPR so vé&i cac doanh nghiép cling nganh

Cong ty cd phan Cao suBdng Phu 1a mét cdng ty hoat dong trong linh vire tréng trot, khai
thac va ché bién cao su. DPR |a mét trong hai doanh nghiép 16n nhét trong nganh (cting voi
Cdng ty Cao su Phwéc Hoa) va la thanh vién clia Tap Boan Cong Nghiép Cao Su Viét Nam.
Cong ty ¢ loi thé co ciu vuon cay tré, 28% dién tich cay cé d6 tudi 1 - 10 ndm, 32% dién
tich cay co tudi tr 11 - 15 va cay do tudi 16 - 21 ndm chiém 40%. Cong ty hién dang quan ly
khoang hon 10.000 ha vwon cay cao su trong do dién tich dang khai thac la 7.255 ha. Dién
tich vudn cay clia cong ty dirng vi tri thir 2 trong cac cdng ty niém yét trong nganh, chi dirng
sau Cong ty ¢b phan Cao su Phuéc Hoa.

San lwong khai thac, san lwong tiéu thu va ning suét khai thac dirng thir 2 so véi cac
doanh nghiép cung nganh.

35000 +
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15000 -
10000 -
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0 | ee———
HRC PHR TNC TRC DPR

B San lvgng khai thac  ®San lwgng thu mua San lwong tiéu thu

Ngudn: MBS téng hop

Hién nay, DPR la cong ty cao su cd san lwgng khai thac dirng thtr 2 trong nganh sau PHR, ¢6
san Iwong thu mua (3.778 tan) sau PHR ( 11.110 tan) va co san lwong tiéu thu ding the 2
(18.624 tan) sau PHR (hon 28.621 tan).

Bén canh d6, cong ty tiép tuc dau tw dw an trdng Cao su tai Campuchia thong qua Cong ty cb
phan Cao Su Béng Phu- Kratie ( Campuchia). Véi dién tich khoang 9.000 ha, trong d6 dién
tich trong cao su khoang 6.300 ha. Ngoai ra, cdng ty con c6 khoang 130 ha dién tich khu
c6ng nghiép dé cho thué va hai cong ty con chuyén san xuit ném mang thwong hiéu Bdng
Phu va san phdm Gb6 Bdng Phu gitip mang lai ngudn thu t&» chinh san pham ma va gb cay
cao su cula cong ty.

Néng trwdng cao su clia cong ty toa lac tai tihh Binh Phwdc 1a 1 trong nhiing tinh c6 dét dai
mau m& va digu kién khi hau rat phi hgp cho trdng cay cao su, vi thé nang suét ctia cong ty
ludn duy tri hon 2 tAn/ha trong vong 10 nam tré lai day. Ndm 2015, DPR c6 nang suét khai
thac dirng thir 2 trong sb cac doanh nghiép nganh cao su.
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Téng tai

Toéng ng vay ROA

32 1 -

31 - L2
30 -

- 1.5
29 -

-1
28 -
27 - - 0.5
26 0

mmmm Gia ban

== Nang suét khai thac

Gia ban cao su trung binh ndm 2015 cua DPR la 31,1 triéu ddng/tan ding thtr 3 sau Cong ty
cb phan Cao su Phuéc Hoa (PHR) la 31,5 triéu dong/tan va Cong ty cb phan cao su Hoa
Binh (HRC) la 31,42 triéu dong/tan.

Bang so sanh mét s chi tiéu so véi cac doanh nghiép cuing nganh:

Bookvlue

san
3.285

3.455

1.603

‘ Von hoéa

1.404

1.633

14,01 51.446

10,22 27.632

10,74 47.777

"  Tinh hinh hoat déng kinh doanh trong 5 ndm gan day ctia DPR

Thi trwdng gid cao su thién nhién thé gidi lién tuc sut gidm trong giai doan 5 nam gan day da
tac dong dén gia ban va doanh thu clia cac doanh nghiép nganh cao su néi chung va Cao su
Bdng Phu néi riéeng. Cu thé, doanh thu clia DPR gidm tir 1.837 ty ddng ndm 2011 xudng con
855 ty déng ndm 2015, gidm 982 ty ddng twong dwong hon 53%. Loi nhuan sau thué ciing
c6 sw bién dong cuing chiéu véi doanh thu khi giam tir 803 ty ddng nam 2011 xuéng con 156
ty ddng nam 2015, twong dwong gidm hon 5 1an. Bién lgi nhuan rong giam tr 43,7% nam
2011 xuéng con 18,2% nam 2015.

2000 - 1837 - 50.0%
0,
1500 40.0%
11 30.0%

1000
28 20.0%

68

>00 10.0%
0 : . : 0.0%

2011 2012 2013 2014 2015

B Doanh thu B Lgi nhuan sau thué Bién lgi nhudn rong

Trong ndm 2015, doanh thu thuan clia DPR dat 855 ty ddng gidm 8,75% so v&i thyc hién
nam 2014, sw suy gidm clia doanh thu chti yéu do gia ban trung binh clia cong ty chi dat 31,1
triéu ddng/tan ( so v&i 38,3 triéu ddng/tan). Ngoai ra, san lwong tiéu thu cling giam tr 20.316
tAn ndm 2014 xuéng con 18.624 tAn nadm 2015.
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Doanh thu n&m 2015 cia DPR chi yéu dén tir hoat dong kinh doanh chinh véi gan 80%
doanh thu dén tir ban thanh pham cao su (gan 676 ty ddng). Bén canh do, mang cung cap
dich vu déng gop 9% dat 76 ty ddng, mang doanh thu thanh ly cay cao su dat gan 62 ty dong
chiém 7%, doanh thu tir mang hoat déng ban dat KDC Cao su Dong Phu dat hon 32 ty déng
chiém 4%, doanh thu tir kinh doanh ha tAng KCN chiém 1% dat 8,72 ty déng.

Co cau doanh thu nam 2015

EDoanh thu ban thanh
phdm

m Doanh thu ban ¢t KDC
Cao su Bong Phu

| Qoanh thu kinh doanh ha
tang KCN

® Doanh thu CCDV

1%

4%

Doanh thu ban bo nubi

Gia ban cao su trung binh cta DPR ciing bién dong cling chi‘éu v6i da giam cua gia
cao su thé giéi. Cu thé, gia ban trung binh nam 2011 Ia 95 triéu dong/tan thi dén nam 2015
gia ban chi & mrc 31,1 triéu dong/tan.

Gia ban binh quan ( triéu ddng/tan)
120.00 -

100.00 - 534

80.00

L

47
60.00 - 7.57

40.00 -
31.1

20.00 A

0.00 T T r T :
2011 2012 2013 2014 2015

Tinh hinh hoat dong kinh doanh trong 9 thang dau nam 2016:

Tong doanh thu 9 thang dat 408,5 ty ddng, trong d6, doanh thu tir m cao su dat 296,7 ty
ddng. Béi v&i doanh thu ttr ma cao su, ¢ 248 ty dong tr mG cao su khai thac, phan con lai iy
cao su mua. San lwgng khai thac dat 8.823,3 tan, lwgng cao su thu mua 1.719,6 tan. San
lwong tiéu thu 9.438,5 tan.
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Gia ban cao su binh quan 30,48 triéu ddng/tAn, gidm 3,3 triéu déng so v&i cung ky, trong dé
gia xuat khau va Gy thac xuét khdu 31,5 triéu dbng/tan va gia noi tiéu chi 19,9 triéu ddng/tan.
Binh quan cung ky ndm ngoai gia ban cao su néi tiéu 32,2 triéu ddng/tan va gia xuét khau
35,8 triéu ddng/tAn. Kim ngach xuét kh3u cao su theo USD dat hon 5,08 triéu USD, giam
manh gan 900.000 USD so vé&i clng ky. Két qua, loi nhuan trwéc thué Ity ké 9 thang dat
103,5 ty ddng, vuot 48% chi tiéu loi nhuan ca nadm (70 ty ddng).

3.Dinh gia

DPR dang dwogc danh gia 1& doanh nghiép cé hiéu qua kinh doanh tét véi lgi thé vwdn cay
dang trong d6 tudi cho nang suét cao, cdng ty con tap trung phat trién thém nhirng san pham
m&i nhw Ném Ddng Phu, gbi d& hoan thién chudi san xuét. Ngoai ra, tinh h|nh tai chinh cla
DPR kha lanh manh, Iwong tién mét ddi dao nén DPR luén duy tri chia ty & cb tirc tién mét
cao. V6i co ché tinh chi phi gia thanh neo theo doanh thu (Iwong nhan céng diéu chinh phu
thudc vao doanh thu) nén lgi nhuén cla cong ty luén dwoc dam bao. Ching téi dw phong
nam 2016, DPR dat khodng 770 ty déng ( trong do, doanh thu t&r ban thanh pham cao su
khoang 600 ty déng) va lgi nhuan sau thué dat 125 ty déng giam Ian lwgt 19% va 19,87% so
v6i thyre hién ndm 2015 twong duwong véi EPS dat 2.900 ddng/cp.

Chung t6i st dung 2 phwong phap dinh gia FCFE va FCFF, gia hop ly dbi voi cb phiéu DPR
14 45.700 dong/cp. Do d6 chung t6i khuyén nghi mua co phiéu DPR tai vang gia hién tai.

Téng hop dinh gia:

Phwong phap Ty trong Gia

FCFE 50% 23.250
FCFF 50% 22.450
Tbng cong 45.700

Gia dinh mé hinh dw phong

Gia ban va san lwong mu khai thac: gia cao su thé gié¢i phuc héi kha tét tir quy 3
nam 2016. Yéu tb gilp cai thién gia cao su la tac dong tr Hiép hoi cac nwdc san xuét cao su.
Céc nha san xuét cao su I6n nhw Thai Lan, Indonesia, Malaysia da déng y cét giam xuét khau
khoang 615.000 tAn cao su trong giai doan 6 thang bat dau tir 01/06/2016. Day la yéu t6 quan
trong nhét cai thién gia cao su tw nhién. Chuing ti gid dinh gia cao su thé gidi ndm 2016 cé
thé dat 2.393 USD/tan, gia dinh gia ban ma trung binh ciia DPR sé& gidm 3% trong ndm
2016 xudng 30,17 triéu ddng/ tAn va sé ting tré lai 5% trong nam 2017.

Dw an vwén cay cao su tai Campuchia: Tiép tuc thwc hién chdm séc hon 6.300 ha cao
su d& trdng tai Cong ty ¢ phan cao su Bdng Phu- Kratie ( Campuchia). Nam 2016, khoang
50% dién tich cao su tai Dy an cao su Kratie - Campuchia cé thé dwa vao khai thac (gan
3.000 ha). Tuy nhién, do méi dwa vao khai thac nang suét virén cay chua cao (chi co thé dat
khoang 1,5 tAn/ha), doanh thu dy kién dat hon 130 ty ddng.

San lwong khai thac va san lwgng ma thu mua: chdng t6i dw phéng mdc san lwong
khai thac sé& tang 10% so v&i nam 2015 dat khoang 17.000 tén, san lwgng ma thu mua
ndm 2016 sé bang ndm 2015 & mirc 3.778 tAn va dwoc gitr khéng ddi dén 2020 do
mang mi thu mua c6 bién LN gop thap nén khéng dwoc ddy manh.

San pham dém géi duy tri dong tién 6n dinh. Cong ty dang trién khai nhiéu giai phap déng
b6 dé dwa san phdm cao su tirng budc cé chd ding virng chac trén thj trwdng. San phdm
ném va gbi clia Cong ty cb phan cao su kj thuat Bong Phu da coé mét tai hdu hét cac tinh,
thanh phd I&n tai Viét Nam. Ngoai ra, san phdm clia cong ty da buwdc ddu xam nhap thi
trwong Trung Qudc, Campuchia. Hoat déng kinh doanh san xuét dém, gbi mang lai dong tién
4n dinh. Cong suét nha may san xuét dém Pdng Pha hién san xuét khodng 300 dém/ngay va
khodng 600 chiéc gbi/ngdy. Hang nam mang kinh doanh nay déng goép khodng 5-6% loi
nhuan hop nhét cho cong ty. Doanh thu va lgi nhudn wéc tinh nam 2016 dat lan lwot khoang
70 ty dbng va 15 ty ddng. V6i ty 1& s& hivu 76,8%, loi nhuan cdng ty DPR wéc tinh vao
khoang 10-12 ty déng.

Tiép tuc trién khai xay dwng ha tang ky thuat khu céng nghiép va khu dan cw tai CTCP
khu cdng nghiép Bac Pdng Phu. Khu cong nghiép Bac Bdng Phu véi tbng dién tich khoang
189 ha. Trong ndm 2016, DPR da cho thué thém 20 ha nang téng sé dién tich cho thué 1&n
khoang 120 ha, chiém 60% téng dién tich khu céng nghiép. Dw kién gia cho thué van gitr &
mirc khoang 20 USD/m2, chiing t6i dw phdng doanh thu va Igi nhuan mang kinh doanh nay
sé& dem vé cho DPR khodng 12-15 ty ddng doanh thu va 4 ty loi nhuan.

Tiép tuc ddy manh san xuat & CTCP G6 Pdng Phu, nham tan dung thé manh vé& nguyén
liéu gb khi thanh ly cao su va dem lai gia tri Ién cho cong ty.
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Gia dinh mé hinh:

Chi tiéu 2018 2019 2020
Giacaosuthe | 45070 | 5168 | 3725 | 311 | 2213 | 2279 | 2393 | 2537 | 2638 | 2718 | 2.772
gi¢i (USD/tan)

%( tang/giam) 33% | -28% | -17% | -29% 3% 5% 6% 4% 3% 2%
Gia ban TB mu
khai thac clia 56.78 | 8599 | 62.81 | 50.59 | 38.81 31.1 30.17 | 3168 | 3326 | 3459 | 3597
DPR ( triéu/tin)
%(tang/giam) 51% | -27% | -19% | -23% | -20% 3% 5% 5% 4% 4%
Nguén: DPR va MBS dvw phéng
Céac gia dinh Loi tirc trai phiéu dai han Rf 8.0%
L&i suat thi trwong Rm 11.0%
Beta B 0.34
Hé sb chiét khdu theo CAPM k 9.0%
PHUONG PHAP CHIET KHAU DONG TIEN CUA CHU S& HI*U (FCFE)
Chi tiéu Pt 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
LNST Ty vnd 125.9 144.8 166.6 1915 220.3 253.3 278.7 306.5
Chi dau tw Ty vnd (31.1) 2669 1468 1541 161.8 169.9 1784 187.3
Kh&u hao tai san Ty vnd 50.3 277 291 305  32.1 337 353 37.1
Thay d8i VLD ngoai TM Ty vnd 238.8 400 220 231 242 255 267 28.1
No' méi - Tra no ci Ty vnd 15.0 165 174 182  19.1 20.1 21.1 22.2
FCFE Ty vnd (16.3) (117.8) 442  63.1 854 1117 1299  3,482.0
PV FCFE, GTKT Ty vnd (16.3) (108.1) 372 487 605 725 774  1,902.3
Sum (+)TM Ty vnd 1,998.4
S6 lwong CP lwu hanh Triéu cp 43.0
PVf vnd 46,475
PHUONG PHAP CHIET KHAU DONG TIEN CUA DOANH NGHIEP (FCFF)
Chi tiéu 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
LNST Ty vnd 125.9 1448 166.6 1915 2203 2533 278.7 306.5
Chi dau tw Ty vnd (31.1) 266.9 146.8 1541 161.8 169.9 178.4 187.3
Kh&u hao tai san Ty vnd 50.3 277 291 305 321 337 353 37.1
Thay d8i VLD ngoai TM Ty vnd 238.8 400 220 231 242 255 287 28.1
FCFF Ty vnd (31.4)  (134.3) 269 449 663 916 108.8 3,511.4
PV FCFF, GTKT Ty vnd (31.4)  (123.2) 226 346 469 595  64.8 1,918.4
Sum (+)TM (-)No¢ Ty vnd 1,931.4
S6 lwong CP lwu hanh Triéu cp 43.0
PVf vnd 44,917
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4. Rui ro d6i v&i doanh nghiép.

Rui ro ty gia: Ciing nhw cac Doanh nghiép san xuét cao su khac, nggén thu cia DPR mot
phan la ngoai té. Vi thé, khi ty gia hoi doai bien dong cé tac dong trwe tiep dén doanh thu cliia
Cong ty.

RUGi ro xuat khau: Thij trwdng xuét khau tap trung vao Trung Qudc chiém 60%, day co thé rii
ro vé thi trwdng ma cac nha xuét khau Viét Nam can than trong. Vi Trung Quéc 1a mét thi
trwdng co nhidu bién dong, di&n bién gia ca that thweng, chi cAn mét tac ddng nhd vé co' ché,
chinh s&ch clia phia Trung Quéc, ngay Iap tlrc gia cao su ciing bién déng theo.

RUi ro vi mé: sy ting trwdng cham clia My va chinh sach that chat tién t& cta Trung Quéc
lam gia tang ndi lo kinh t& toan ciu suy gidm .Gia cao su tw nhién co dac thu chju tac dong
nhiéu bai dién bién nén kinh t&. Ngoai ra, gia cao su con bién dong theo gia dau mo, vén la
ngudn nguyén liéu cht dao ctia cao su nhan tao, san pham thay thé duy nhét clia cao su tw
nhién.Do d6 doanh thu ctia cdng ty khong tranh khdi s anh huéng trong béi canh kinh t& khé
khan hién tai.

Rui ro khac: Sy thay d6i cac chinh sach vé thué, ty gia,... clia chinh phd. Ngoai ra, cac
doanh nghiép cao su con chju anh hudng tir viéc thay ddi khi hau toan cau.
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BAO CAO KET QUA KINH DOANH

bvt: Ty VND

Doanh thu ban hang va CCDV
Céc khoan giam trir doanh thu
Doanh thu thuan

Gia vén hang ban

Loi nhuan gop

Doanh thu hoat ddng tai chinh
Chi phi tai chinh

Trong do: Chi phi lai vay

Chi phi ban hang

Chi phi quan ly doanh nghiép
Loi nhuan thuan tir HDKD
Thu nhap khac

Chi phi khac

Loi nhuan khac

Lai (16) cty lien doanh/lién két
Loi nhuan trwéc thué

Chi phi thué TNDN hién hanh
Chi phi thué TNDN hoan lai
Loi nhuan sau thué

Loi ich clia cb dong thiéu sé
Loi nhuén sau thué cong ty me

TAI SAN NGAN HAN
Tién va twong dwong tién
Dau tw tai chinh ngén han
Céc khoan phai thu

Hang ton kho

Tai san ngén han khac
TAI SAN DAI HAN

Phai thu dai han

Tai san ¢b dinh

BAt dong san dau tw

PAu tw tau chinh dai han
Loi thé thwong mai

Tai san dai han khac
TONG TAI SAN

NOQ’ PHAI TRA

No ngén han

Vay va no ngén han
Phai trd nguoi ban
Ngudi mua tra tién truéc
No dai han

Vay va no dai han

VON CHU SO HOU

Vén dau tw ciia CSH
Thang dw vén cb phan
C6 phiéu quy

Lai chwa phan phdi

Vén va quy khac

Loi ich ¢ dong thiéu s
TONG CONG NGUON VON

Ngudn: MBS Research

2013
1.106
6
1.100
675
425
73
23

5
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56
401
12

5

7

1
409
38

3
368
(1)
369

2013
1.485
762
263
131
254
76
1.843

1.602
49
182

11
3.328

607
386
139

221
55
2.299
430
147
(40)
786
930
423
3.328

2014
924
0
924
638
285
54
19
4
19
51
250
10
4

6

0
256
40
2
214

214

2014
1.132
599
275
80
140
37
2.180
52
1.894
53
173

10
3.312

658
268
68

390
206
2.195
430
147
(127)
709
990
459
3.312

2015
856
0
855
652
203
55
16
2
16
65
160
37
6
30
0
190
37
@)
156
1
145

2015
1.200
749
170
118
128
36
2.193
46
1.932
88
110

17
3.393

722
290
92

19
432
221

2.175
430
147

(127)
652

1.019
497

3.393

Hé s6 vé kha nang thanh toan
Hé sb thanh toan hién thoi
Hé sb thanh toan nhanh

Hé sb thanh toan ti&n mat

Heé sé vé hiéu qua hoat dong
Vong quay céac khoan phai thu
Sé ngay thu no binh quan
Vong quay hang tén kho

Sé ngay tén kho binh quan
Vong quay tdng tai san

Vong quay tai san cb dinh

Hiéu suét str dung vén chl s& hiru

Hé s6 vé co’ cau von

Tai san ngén han/ Téng tai san
Tai san dai han/ Téng tai san
Hé sb ng (chung)

Hé sb no trén VCSH

Hé sb no’ ngan han trén tong tai san

Hé s ng ngan han trén TS ngén han

Hé sb ng ngan han trén VCSH
Hé sb no dai han trén tdng tai san

Hé sb no dai han trén tai san dai han

Hé sb no dai han trén VCSH

Hé sé vé kha ning sinh I&i
Hé sb lgi nhuan gop

Hé s6 loi nhuan tir HDSXKD
Hé sb loi nhuan khac

Hé sb loi nhuan tredc thué
Hé sb lgi nhuan rong

Hé sb sinh 161 tdng tai san (ROA)

Hé sb sinh 161 vén chi sé hivu (ROE)

Ty trong lgi nhuan khac/ LNTT

Ty trong lgi nhuan tir HDSXKD/ LNTT

Hé sé danh gia thu nhap

Thu nhap trén cé phan (EPS)

Cb tirc trén cb phan

Hé sb chi tra cb tirc

Mrc sinh 1 cb tic

Tang trwdng cd tirc hang nam (gD)
Gia tri s6 sach (BV)

CAC HE SO TAI CHINH

2013 2014 2015

3,85 4,23 4,13
3,19 3,70 3,69
1,98 2,24 2,58
8,46 11,53 7,26
42,57 31,22 49,56
2,82 3,24 4,87
82,73 54,65 53,75
0,33 0,28 0,25
0,69 0,49 0,44
0,48 0,42 0,39

44,6% 34,2% 35,4%
55,4% 65,8% 64,6%
18,2% 19,9% 21,3%
26,4% 30,0% 33,2%
11,6% 8,1% 8,6%
26,0% 23,6% 24,2%
16,8% 12,2% 13,3%

6,6% 11,8% 12,7%
12,0% 17,9% 19,7%

9,6% 17,8% 19,8%

38,6% 30,9% 23,7%
36,5% 27,1% 18,7%

0,6% 0,6% 3,6%
37,1% 27,7% 22,2%
33,5% 23,1% 16,9%
11,1% 6,4% 4,3%
16,1% 9,7% 6,6%

1,7% 2,3% 16,0%
98,2% 97,7% 84,0%

8.582 5.120 3.603
3.500 3.000 3.000
40,8% 58,6% 83,3%
15,0% 10,3% 11,4%
-12,5%  -14,3% 0,0%
53.456 51.057  50.578
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Lién hé trung tam nghién ciru:

Tran Hoang Son

Son.tranhoang@mbs.com.vn

Db Bao Ngoc
Ngocl.dobao@mbs.com.vn
Pham Van Quynh

Quynh.phamvan@mbs.com.vn

Hé Thong Khuyén Nghi: Hé th6ng khuyén nghi cia MBS dugc xay dung dua trén mirc chénh 1&ch ctia gid muc tiéu 12 thang va gia c6
phiéu trén thj trudng tai thdi diém danh gia

Xép hang Khi (gia muc tiéu — gia hién tai)/gia hién tai
MUA >=20%

KHA QUAN TUr 10% dén 20%

PHU HOP THI TRUONG Tl -10% dén +10%

KEM KHA QUAN TUr -10% dén - 20%

BAN <= -20%

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN MB (MBS)

bugc thanh lap tir thang 5 nam 2000 bdi Ngan hang TMCP Quan doéi (MB), Cong ty CP Ching khoan MB (MBS) la mot trong 5 cong ty
chitng khoan d4u tién tai Viét Nam. Sau nhiéu ndm khdng ngimng phat trién, MBS da trd thanh mdt trong nhitng céng ty chiing khoan
hang dau Viét Nam cung cap cac dich vu bao gébm: maéi gidi, nghién cru va tu van dau tu, nghiép vu ngan hang dau tu, va cac nghiép vu
thi trudng von.

Mang Iudi chi nhanh va cac phong giao dich clia MBS d& dugc md réng va hoat ddng ¢ hiéu qua tai nhiéu thanh phd trong diém nhu Ha
NGi, TP. HCM, Hai Phong va céc vung chién lugc khac. Khach hang ctia MBS bao gdm céc nha dau tu’ cd nhan va td chirc, cic t8 chirc tai
chinh va doanh nghiép. La thanh vién Tap doan MB bao gom cac cong ty thanh vién nhu: Céng ty CP Quan ly Quy dau tu MB (MB
Capital), Céng ty CP ia 6c MB (MB Land), Cong ty Quan Iy ng va Khai thac tai san MB (AMC) va Cong ty CP Viét R.E.M.A.X (Viet R.E.M),
MBS c6 ngudn luc I8n v& con ngudi, tai chinh va cdng nghé dé cé thé cung cap cho Khach hang cac san pham va dich vu phu hgp ma rat
it cAc cdng ty chiing khoan khac cé thé cung cap.

MBS tu hao dudc nhin nhan la:

= Cong ty moi giGi hang dau, dirng dau thi phan moi gidi tr nam 2009.

= COng ty nghién cliu cé ti€ng ndi trén thi trudng véi déi ngli chuyén gia phan tich ¢6 kinh nghiém, cung cap cac san phdm nghién clu
vé kinh t€ va thi trudng chling khoan; va

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

Tuyén bd mién trach nhiém: Ban quyén ndm 2014 thudc vé& Cong ty CP Chitng khoan MB (MBS). Nhiing thdng tin sif dung trong bdo
cdo dugc thu thap tir nhitng ngudn dang tin cdy va MBS khdng chiu trach nhiém vé tinh chinh xac clia chiing. Quan diém thé hién trong
bdo cdo nay 3 cla (cac) tac gia va khéng nhét thiét lién hé véi quan diém chinh thirc ciia MBS. Khéng mdt théng tin cling nhu' y kién nao
dudc viét ra nhdm muc dich quang cdo hay khuyé&n nghi mua/ban bat ky chiing khoan nao. Bdo cao nay khdng dugc phép sao chép, tai
ban bdi bét ky ca nhan hodc t8 chlc nao khi chua dugc phép clia MBS.

MBS HOI SO
Toda nha MB, s6 3 Liéu Giai, Ba Dinh, Ha Noi

DT: + 84 4 3726 2600 - Fax: +84 3726 2601
Webiste: www.mbs.com.vn
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