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Ki VONG THOAT DAY TRONG QUY 4/2016

Chuyén vién phan tich Gia cao su dang c6 dién bién thuan lgi trong quy 3/2016. Gia cao su latex ctia Malaysia
dat mdrc trung binh $1.1/kg trong quy 3, tdng 5.7% so v&i mirc gia trung binh cung ky
Nguy&n Bao Hoang L& nam ngodi. Viéc gid cao su cé xu huwdng di ngang, tham chi ting nhe trong quy 3 1a diéu

lenbh@bsc.com.vn kién thuan lgi cho cac doanh nghiép cao su, do nira cudi 2016 |a giai doan cao diém cho

mua thu hoach cao su.
Tel: +84 4 3935 2722, ext 108 .

Gia cao su ban ra ctia c6 dd tré so v&i gia cao su thé gi¢i. Khao sat gid ban ra cac doanh
nghiép cao su, gid cao su ban ra trong nudc thuorng tao dinh (hodc ddy) khodng 2-3 thang
tré hon so véi dién bién gid cao su trung binh ctia thé gidi. Tir d6, ching toi ky vong dién
bi€n gia cao su trong nwdc & quy 4, s& theo xu hwdng gid thé gidi trong quy 3 13 di ngang.
Vi viéc gia di ngang, gia cao su Q4 cla cadc doanh nghiép duoc ky vong tang 17% so vdi
cung ky ndam ngoai.
Riéng v&i ndm 2016, chiing tdi ky vong mirc ting trwdng tot & hoat ddng kinh doanh
¢dt 16i. Bé&n canh xu hudng cai thién cla gid cao su, cac chi phi san xuat d3 duoc tiét gidm
vé mrc t6i thiéu, gitp bién Igi nhuan tir hoat déng san xuat cao su s& cd mirc ting dang
ké so vai cung ky. Theo d6, ching téi ky vong cac doanh nghiép sé& thodat day tir quy 3 va
tiép tuc gilt mirc 6n dinh vé k&t qua SXKD cao su trong quy 4/2016.
Trong 9T2016, c6 phiéu nganh cao su da cé nhirng hoi phuc dang ké, bat chap két qua
kinh doanh cdc doanh nghiép d@u sut giam trong 1H2016. C8 phiéu nganh cao su hién
dang giao dich & mirc P/E trung vi la 11.3x va P/B trung vi 0.55x. V&i P/B & murc thap,
ching t6i cho rang rui ro vé gia cla c6 phiéu nganh cao su |a khéng nhiéu, cung véi ky
vong gia cao su hdi phuc s& thu hut nhiéu nha dau tu trong thoi gian tai.
Trong s6 3 doanh nghiép niém yét dau nganh, chiing t6i khuyé&n nghi MUA ddi véi TRC
va PHR, va nam giir v&i DPR. Chung tdi cho rang cac doanh nghiép déu sé ghi nhan két
qua tich cuec trong nira cudi ndm nhe& dién bién thuan lgi clia gia cao su. Tuy nhién, nha
dau tu nén lwu y DPR hién dang c6 ché dd trich 1ap quy khen thuwdng phuc lgi rat cao,
lam dnh hudng dén loi nhuan dé lai cho ¢ déng.
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Cap nhat dién bién gia cao su

Sau 4 nam suy giam lién tiép, gia cao su trung binh da di ngang trong 9T2016. Trong 9T2016, gid cao su

dat mic trung binh $1.06/tan, ngang bang véi mirc trung binh clia ndm 2015, sau 4 ndm lién tiép suy giam

v@i mirc CAGR 13 22.4%. Su suy gidm cla gia cao su la két qua cla viéc du cung trong thoi gian dai, khién

lvong hang tdn kho tiang 1én gap déi trong vong 5 ndm. Hang ton kho d3 cé dién bién di ngang giai doan

2014-2016, va c6 giam nhe trong quy 1/2016.

Dién bién gia cao su
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Dién bién gia cao su thuan lgi so vé&i cung ky. Gia cao su latex clia Malaysia dat murc trung binh $1.1/kg

trong quy 3/2016, tang 5.7% so v&i mirc gia trung binh cing ky ndm ngoai. Gia cao su trong quy 3 c6 xu

huwéng di l1én, mac du khéng rd rét vdi mirc tang khodng 3%. Tuy nhién, néu so sanh vdi sy sut giam manh

25% trong quy 3/2015, gia cao su 2016 dang c6 dién bién kha thuan lgi cho céc doanh nghiép cao su. Thém

vao do, do tinh chu ky, gid cao su thudng c6 xu hwdng tdng manh trong nira dau ndm va gidm trong nlra

cudi ndm. Do vay, viéc gid cao su cé dién bién di ngang/ting nhe trong quy 3/2016 duoc ching t6i danh

gia la dién bién tich cuc cho nganh cao su ndm nay.
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Dién bién thuan lgi clia gia cao su la tac dong tir cd ngudn cung va ngudn cau:

(1) San lugng cao su san xuat hiép hdi cac quéc gia san xuat cao su (ANRPC), t6 chirc dong gop téi 92%
san lwong cao su toan cau, d3 san xuat 7,952 triéu tan cao su trong 9T2016, can bang vdi mic san
luwgng cling ky ndm ngodi. T6 chirc nay du bdo san lvgng san xuat clia ca ndm 2016 s& dat 11,092 triéu
tan, tdng 0.5% yoy.?!

(2) Cac chinh sach cat gidm ngudn cung cta hiép hoi san xuat cao su 3 bén, ap dung tr 1/3/2016 —

1/8/2016 nhu d3 dé cap trong bao cdo nganh cao su trwdc day cta ching toi.

(3) V@ phia cau, cac nudc tiéu thu cao su ghi nhan sirc tang tét: Stre tidu thu cda 11 nwdc thudc khéi ANRPC
d3 ting tot 3.5%yoy trong 9 thang d3u nam. Thi trudng An D ting trudng 6.2% yoy?; Trung Quéc ting
tot vdi san lugng xe 6 t6 san xuat 8 thang dau nam tang trudng 10.7% yoy; Thi trudng Indonesia tang
12.7% theo wdc tinh cia ANPRC

(4) Bién dong cla gia dau.

Gia cao su trong Q4/2016 sé chju anh huwéng ctia cac van dé I&n nhw (1) théa thuan cla ITRC trong viéc co

ti€p tuc cit gidam san luvong s& duoc quyét dinh trong phién hop thang 11/2016. (2) Anh hudng clia Lanina lén
san lwong clia cac nwdce san xuat I6n (3) Dién bién cac nén kinh t& I&n nhuw Trung Quéc, My.

BSC ky vong vao su phuc hdi ting trwéng cta céc nén kinh t& 1&n nhu Trung Quéc, My va An Do sé gitp gia

cao su dat dwg'c mirc ting bén virng, thay vi cac bién phap tiét gidm ngudn cung chi mang tinh ngan han. Véi
nhitng bat &n trén thi trwdng thé gidi, vé gia dau, dién bién ty gid, va strc hdi phuc cla céc nén kinh té 1én,

chiing tdi cho rang gia cao su s& bién dong theo xu hudng di ngang trong 2017.

Gia cao su trong nuérc c6 do tré so v&i gia thé gidi

Gia cao su ban ra cia c6 d tré so véi gia cao su thé gidi. So sanh gid cao su ban ra ctia TRC va DPR véi gia
latex cha Malaysia, gid cao su ban ra trung binh trong nuéc thuong tao dinh (hodc day) khoang 2-3 thang
tré hon so v&i dién bién gia cao su trung binh cla thé gidi. Theo d6, BSC ky vong gia cao su ban ra clia cac
doanh nghiép trong nuwdc trong quy 4 sé giao dong quanh murc hién tai, khoang 30 — 31 triéu/tan. Day I3
murc gid cao hon dang ké so véi mirc k& hoach (26 triéu) va cao hon 12% so v&i mirc gid ban trung binh

trong quy 4/2015 — 27.3 triéu/tan.

L http://www.rubbernews.com/article/20160928/NEWS/160929953/anrpc-natural-rubber-production-dips-slightly

2 http://rubberboard.org.in/monstatsdisplay.asp
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So sanh gid ban trong nwé'c vs. Gia cao su qudc té
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= Gid bdn DPR === Gid bdn TRC == Gi3 cao su thé gidi

Viéc gia cao su cé dién bién di ngang, tham chi ting nhe trong Q3/2016 |a co’ hdi Ién cho cic doanh
nghiép cao su. Téng két san lugng theo thang qua cadc ndm, do theo tinh chu ky, nira cudi ndm thudng cé
murc san lugng cao, vdi dong gdp khoang 30% san lugng tlr quy 3 va 35-40% san lugng déng gbp tir quy 4.
Vi vay, mit bang gia nlra cudi ndm ddéng vai trd quyét dinh dén tinh hinh loi nhuan cla cac doanh nghiép
cao su. Trong ndm 2016, san lvong san xuat cidc thang dau nam thap hon so v&i cung ky ndm ngodi, dudi
anh hudng cla thoi tiét bat loi. Tuy nhién, doanh nghiép s& day manh khai thac vao céc thang cudi ndm dé
hoan thanh san lvong. Theo do, ching tdi ky vong |gi nhuan tir hoat déng sdn xuat cao su cla cac doanh

nghiép niém yét sé ting trwdng manh trong quy 4.
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Chung tdi ky vong mirc ting trwé'ng tét & hoat déng kinh doanh cét 16i trong quy 4, nho vao (1) gid ban
trung binh dy kién tdng 17% so véi Q4/2015. (2) gia thanh san xuat dugc tiét gidm vé muirc t6i thiéu. (3)
San lugng cao su tiéu thu gia ting. Theo bdo cdo cla TRC, gid thanh sdn xuat trung binh cla thing 9/2016
chi & mirc 20 triéu dong/tan, thap hon dang ké so vdi murc chi phi san xuat trung binh Q4/2015 1a 23.9
triéu/tan. Tuy nhién, ching t6i luu y kha ndng cdc doanh nghiép gia tang thu nhap cho céng nhan truwdc

dién bién thuan loi clia gid cao su
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Cap nhat cac doanh nghiép niém yét

Cac doanh nghiép cao su d3 ¢ sy sut gidm doanh thu, Igi nhuan lién tuc tir ndm 2011, cung v&i su di xudng
cla gid cao su. Gia cd phiéu nganh cao su cé nhiéu bién déng trong nhirng ndm qua, cung véi nhirng ky
vong V& gia cao su hdi phuc. Trong 972016, c6 phiéu nganh cao su da cé nhirng hdi phuc dang ké, bat chap
két qua kinh doanh cac doanh nghiép déu sut gidm trong 1H2016. C6 phiéu nganh cao su hién dang giao
dich & mic P/E trung vi la 11.3x va P/B trung vi 0.55x. V&i P/B & mutc thap, ching tdi cho rang rui ro vé gia
cla c6 phi€u nganh cao su la khéng nhiéu, cung vdi ky vong gid cao su hdi phuc s& thu hat nhiéu nha dau
tuw trong thoi gian tdi.

TRC - C6 phiéu hwéng lgi tir gia cao su phuc hdi

Nhw d3 dé cap trong bdo cdo TRC (link), chiing t8i danh gid cao nhitng yéu t8 co ban tdt cla céng ty, bao

gdm nang suat thu hoach dan dau nganh, co cdu vudn cay téi wu, va co cau san phdm cao cap it canh tranh.
So sanh véi cac doanh nghiép dau nganh khac nhuw DPR va PHR, TRC ciing la doanh nghiép cé sy tip trung
cao vao hoat déng san xuat kinh doanh cao su, va do vay két qua kinh doanh cla céng ty chiu dnh hudng
hoan toan bdi bién dong gia cao su. V&i ky vong gia cao su da tao day thanh cong, ching t6i cho rang cd
phiéu TRC sé |a co hdi d3u tu t8t cho cdc nha dau tu co ban trong thoi gian tdi. Trién vong loi nhuan du

kién khdi sac trong quy 3 va quy 4.

Cap nhéat két qua kinh doanh Q3/2016: Trong quy 3/2016, TRC ghi nhan 14.7 ty d6ng LNTT (+25.8% yoy),
nang téng LNTT 9 thang 2016 1&n 39.1 ty dong (+ 7%yoy). N&u tinh riéng lgi nhuan tir hoat déng san xuat

cao su, céng ty ghi nhan mic tang twdng manh 51% yoy.

Ky vong KQKD Quy 4/2016 kha quan: BSC ky vong két qud kinh doanh quy 4 cda doanh nghiép s& tiép tuc

tadng trwdng manh, dac biét véi hoat dong kinh doanh cét 16i. San lugng tiéu thu quy 4 uwéc tinh khodng


https://www.bsc.com.vn/ViewReport.aspx?ReportID=998965

4,000 t&n (35% tdng san lugng ca ndm), mang vé 43.3 ty déng LNTT tir hoat déng c6t 16i (+48% yoy). LNST
ca ndm 2016 wdc tinh 1 74.4 ty déng (+30% yoy), twong dwong vdi EPS 2016 1a 2,046 VND/cp ( d3 loai trir
20% trich 1ap quy khen thudng phuc loi). Liu v rang mire dw bdo nay cao hon so véi du bdo clia ching téi
trong bdo cdo TRC, nh& dién bién tot hon dy kién cla gia cao su. Tai ngay 12/10/2016, c6 phiéu TRC dang

giao dich v&i murc P/E forward 1a 11.7x, twong d&i tot so véi mit bang thi trudng hién tai.
Chung toi duy tri khuy&n nghi MUA c6 phiéu TRC vé&i gia khuyén nghi 1a 27,800 VND/cp (upside 16%)

PHR — Lo'i nhuan tir thanh ly cay cao su van dang chiém wu thé

Cap nhat két qua kinh doanh Q3/2016: PHR ghi nhan 311 ty dong doanh thu tir hoat déng cao su, tang
23.3% so v@i cung ky. San lwgng thu hoach cla cong ty 9T2016 thap hon khodng 2000 tan, twong duwong
V@i mirc gidm 18% so vdi cung ky dudi anh hwéng cda thoi tiét. Tuy nhién doanh nghiép da ddy manh thu
mua tir bén ngoai dé bu lwvgong sut gidm san lugng. San lweng tiéu thu ting tét 18% gitp doanh nghiép ghi

nhan muc ting trudng tét trong doanh thu.

Quy 3/2016, cdng ty me PHR ghi nhan 79.8 ty déng LNTT, ting gap 6 Ian LNTT cta quy 3/2015, dwa murc
lgi nhudn 972016 dat khoang 135 ty déng, tang 50% so véi cung ky. Tuy vay, ching téi luu y mirc tang loi

nhudn chi yéu dén tir tién dén bu lién quan dén khu cong nghiép Tan Binh khoang 50 ty dong.

Cong ty du kién san lwong tiéu thu sé vurot ké hoach va dat khodng 9,000 tan trong quy 4/2016. Trong
trudng hop gid cao su gilr vitng & mirc hién tai, BSC ky vong lgi nhuan thu vé tir hoat dong cao su trong
quy 4/2016 dat khodng 20 ty dong ( lgi nhuén tir hoat déng cao su cho ca ndm 2015 chi dat 28.8 ty déng).
Chung t6i wéc tinh LNTT cla PHR ¢ thé dat 220 ty, gidam 15.7% so véi cung ky, chi yéu do lgi nhuén tir cao
su thanh ly chi déng gép khoang 120 ty trong 2016, so véi mirc 170 ty cung ky. EPS 2016 cta PHR c6 thé
dat 1,792 VND/cp, sau khi loai trir 20% trich quy khen thudng phuc lgi. Theo d6, ¢d phiéu PHR tai ngay
12/10/2016 dang duoc giao dich véi mrc P/E forward 1a 11.0x, hap din d6i véi nganh.

Chung t6i khuyén nghi MUA v&i PHR véi gia khuyé&n nghi la 22,800 VND/cp, upside 15.2%

DPR - Trich 13p cho quy khen thuéng phuc lgi qua cao

Cap nhat két qua kinh doanh Q3/2016: Trong quy 3/2016, cong ty me DPR ghi nhan 177 ty déng doanh
thu (-18% yoy) va 35 ty dong lgi nhuén thuan tir hoat déng SXKD (-11% yoy). Sy sut giam nay cha yéu do
anh huwdng cta hoat déng thanh ly cy co su. Xét riéng loi nhuén tir SXKD cao su, DPR dat 5.4 ty trong quy

3 (trong tong s6 6 ty YTD), tdng manh so v&i mirc 2.1 ty cta Q3/2015. Doanh nghiép cho biét cong ty da
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hach toan tat ca ciy thanh ly vao KQKD 9T2016, va dat 140% k& hoach nh¢& gia ban cdy cao su cao hon so
vai du kién.

Chung téi wdc tinh véi gia cao su duy tri @ mét bang hién tai, DPR cé thé dat khodng 20.4 ty dong loi nhuan
tlr hoat déng san xuat cao su trong Q4/2016, cao hon rat nhiéu so véi so véi mirc 2 ty dong cha Q4/2015.
LNTT trong 2H2016 wéc tdng 75% va dat 102.3 ty déng, gilp ca ndm 2016, cong ty dat 141.4 ty LNST (-9.2%

yoy).

Tuy nhién, chiing tdi lwu y trong 2016, céng ty thay déi phwong thirc trich 13p quy khen thuwéng phuc loi,
tlr mlrc 25% LNST thanh 3 thang luong thuc tra, uwdc tinh ting 1én 62 ty déng tir mirc 43 ty dong theo
phuong thirc trwdc day. Do d6, 19i nhuan sau thué thudc vé cd déng cong ty me wdc tinh khoang 79 ty
doéng, twong (rng mirc EPS 2016 |a 1,977 VND/cp. Tai thoi diém 12/10/2016, c6 phiéu DPR dang giao dich
@ mirc gia 34,900 VND/cp, twong (ng véi P/E forward la 17.6x, cao so véi cac doanh nghiép trong nganh.
Do vay, ching t6i khuy&n nghi Nam gilr cho DPR.

PHU LUC — BANG SO SANH CAC CHi SO TAI CHINH

TRC PHR DPR
Co cau taisan
% tai san ngan han 19.0% 27.0% 35.0%
% tai san dai han 81.0% 73.0% 65.0%
Co’ cau ngudn von
% no 13.0% 32.9% 18.7%
% VCSH 87.0% 67.1% 81.3%
Kha nang sinh loi
Bién LNTT 23.5% 21.3% 24.5%
ROA 3.4% 8.9400% 3.3%
ROE 4.8% 6.0% 4.1%
Kha nang thanh toan
Hé s6 thanh toan hién thoi 4.18 1.14 4.13
Hé s6 thanh todn nhanh 2.98 0.91 3.57
ty & don bay ( ng vay / VCSH) 0.15 0.49 0.23
Pinh gia
EPS 2,046 1,792 1,977
P/E forward 11.70 11.00 17.60
P/B 0.40 0.66 0.53




Khuyén cdo str dung

Bdn bdo cdo nay cta Céng ty C6 phdn Chirng khodn Ngén hang Péu tw va phdt trién Viét Nam (BSC),
chi cung cdp nhitng théng tin chung va phén tich vé tinh hinh kinh té vi mé ciing nhw dién bién thj
truong chirng khodn trong tuén. Bdo cdo nay khéng duoc xdy dung dé cung cép theo yéu céu cia bat
ky t6 chirc hay cd nhén riéng 1é ndo hodc cdc quyét dinh mua bén, ndm gii¥ chirng khodn. Nha déu tuw
chi nén sir dung cdc théng tin, phén tich, binh luén cua Bdn bdo cdo nhv la nguén tham khdo trurdc khi
dwa ra nhitng quyét dinh déu tw cho riéng minh. Moi théng tin, nhdn dinh va dw bdo va quan diém
trong bdo cdo nay dwoc dwa trén nhitng ngudn dit liéu ddng tin cdy. Tuy nhién Céng ty C6 phén Chirng
khodn Ngén hang dau tw va phdt trién Viét Nam (BSC) khéng ddm bdo rdng cdc ngudn théng tin ndy
la hodn toan chinh xdc va khéng chiu bét ky mét trdch nhiém ndo déi vdi tinh chinh xdc cda nhitng
théng tin duoc dé cdp dén trong bdo cdo nay, ciing nhuw khéng chiju trach nhiém vé nhiing thiét hai déi
vdi viéc si¥ dung toan bé hay mét phén néi dung cda ban bdo cdo nay. Moi quan diém ciing nhw nhan
dinh dwoc dé cdp trong bdo cdo ndy dwa trén su cén nhdc cén trong, céng minh va hop ly nhét trong
hién tai. Tuy nhién nhi*ng quan diém, nhén dinh nay cd thé thay d6i ma khéng cén bdo trudc. Ban bdo
cdo nay cé bdn quyén va la tai sén cua Céng ty C6 phdn Chirng khodn Ngén hang Péu tw va Phdt trién
Viét Nam (BSC). Moi hanh vi sao chép, stra déi, in 6n ma khéng cé s déng y ctia BSC déu trdi ludt. B4t
ky néi dung ndo cua tdi liéu nay ciing khéng duworc (i) sao chup hay nhdn ban & bét ky hinh thirc hay
phuong thirc ndo hodc (ii) dwoc cung cép néu khéng duoc sy chdp thudn cia Céng ty C6 phén Chirng
khodn BIDV.
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