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CTCP Pau tu Cao su Dak Lak - DRI

BSC vira c6 chuyén gip va trao ddi véi ban 13nh dao ctia CTCP Dau tu Cao su Dak Lak
(DRI), va luvu y mot s6 diém nhu sau:

Cap nhat két qua kinh doanh:

Doanh thu bédn cao su dat 10.5 triéu USD (236 ty dong) +38% yoy; LNTT dat 2.8 triéu
USD ~ 60 ty dong — gap 4 lan cung ky. Gid ban binh quan dat 38 triéu déng (+17.5%
yoy). Bong thoi, san luong tiéu thu cling tang tdt ( 34.7% trong thang 5). Cong ty udc
tinh LNTT thang 6 vao khodng 11-13 ty ddng, nhd san luvong thu hoach tiép tuc ting
khi vao mua cao mu, trong khi gid ban hién nay d3 gidm manh vé muic 33 triéu
dong/tan.

Mot sb van dé cap nhat so vdi bdo cdo phan tich 1an dau cda chuing toi

1.  Dién bién gid cao su b4t loi so védi du bao clia ching toi

Chi trong vong 2 tuan gan day, gid cao su lién tuc suy gidm tir mic JPY 230 ngay
31/5/2017 — 13 ngay cong b bdo cdo DRI clia ching t6i — chi con JPY 186.1 vao ngay
9/6/2017, twong duong muc gidm 15% trong vong 2 tuan.. Theo Reuters, ¢é tin don
viéc chinh phd Trung Quéc sdp t&i s& xa hang tdn kho cao su cla qubc gia nay, gdy ap
luc ban manh. Dong thdi viéc ngudn cung cao su ting lén khi vao mua cao mu cling
thudng lam gid ban gidm theo tinh chu ky, nhung thuong khong manh va dét ngdt nhu
dién bién 2 tuan vira qua.
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2. K& hoach thodi vén va IPO clia céng ty me Dakruco

K& hoach thoai vén cla cong ty me Dakruco dy kién thyc hién sau khi quyét toan
BCTC quy 2/2017. Dakruco du kién sé ban khoang 15% cé phan tai DRI, giam murc
s& hitu vé 51%. Bén canh d6, cdng ty me Dakruco du kién s& dugc IPO vao cudi
2017.

BSC cho réng viéc sém gidm ty |& s& hitu va cé sy tham gia clia c6 dong lén sé gitp
gia tdng s minh bach cda DRI d6i v&i cdng ty me. Hién tai DRI c6 mdt sé giao dich
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bén san pham cho cdng ty me khi san lwgng cdng ty me dang suy giam nhanh do thanh ly vudn cay,
trai nguoc vdi sy gia tdng san lvgng nhung chua xay dung duwoc nén tang khach hang cta DRI

Co ciu hanh chinh don gidn

DRI hién chi c6 khodng 10-15 ngudi Viét Nam trong déi ngli CBCNV, x( ly cac van dé quan Iy va hanh
chinh. Phan d6ng con lai 1a cong nhan cao mi ngudi Lao. Theo dod, cac 4p luc vé qui khen thudng phuc
loi, quy bdo hiém x3 hoéi thap hon nhidu so véi cac doanh nghiép cao su khac & Viét Nam. V&i ddi ngli can
bd tinh giam, ching t6i cho rang gid dinh 4p luc trich qu{ khen thudng phuc lgi s& thap hon dang ké so
véi murc chung clia nganh hién nay khoang 20%

C4p nhat vé udc tinh KQKD

BSC diéu chinh gia ban ky vong cho nlra cudi ndm vé muc trung binh 31 triéu déng/tan, thap hon dang
ké so v&i mirc gid dinh 36 triéu/tan trudc day cla BSC va thdp hon muirc k& hoach 40 triéu dong clia doanh
nghiép.

San luvang ky vong duagc diéu chinh tdng 5% so vdi mic ké hoach, 1én mrc 16,500 tan cao su. San luong
dat duoc trong 5 thang dau ndm d3 ting trudng 30% so véi clng ky, trong khi k& hoach san luong chi duy
tri twong duong vdi nd3m ngodi. BSC ky vong thdi tiét thuan I0i hon va ndng suat tang dan theo tudi cay
s8 gilip cai thién san lwong cao hon mirc ké hoach dé ra.

Gia thanh binh quan duoc gilt nguyén & muirc 26 triéu déng/ tn nhu gid dinh trong bao cdo trudc day
clia chung toi

Mc trich 1ap qu§ khen thudng phuc lgi dugc diéu chinh vé mic 5%, so vdi gid dinh 20% trudc kia cla
chung toi.

Theo d¢, BSC udc tinh doanh thu 2017 clia DRI s& dat 610.5 ty ddng (+52% yoy) va LNST wéc dat 101 ty dong
(+5x), tuong ng EPS 2017 vao khoang 1,311 VND, sau khi loai trir 5% quy khen thudng phuc loi.

BSC cho rang su khac biét dang ké vé cac yéu tb co ban clia DRI so véi cac doanh nghiép cao su khac, cung
vdi ké hoach thodi von clia cong ty me 1a cac diém nhan dau tu ndi bat cho cd phiéu DRI trong trung va dai
han. RUi ro dau tu 1én nhat lién quan dén gid ban cao su, d3 dwoc ching t6i phan danh bang céc gia dinh than
trong vé gia ban trong nira cudi 2017.

Tai ngay 12/6/2017, c6 phiéu DRI déng clra tai mic gid 12,800 VND/cp, twong ing véi mirc ting manh 20.7%
ké tir ngay cong b bdo cdo DRI 1an dau ctia BSC. MUrc gid nay tuong duong P/E forward = 10x, hap dan so véi
murc P/E cla nganh |3 14x ( d3 trir quy khen thudng phuc Igi. V&i nhitng cdp nhat mdi nhéat, ching toi tiép tuc
duy tri khuyén nghi MUA cd phiéu DRI véi mirc gid muc tiéu 15,700 VND/cp, upside 22.6% so vdi mirc gia
doéng clra ngay 12/6/2017.
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Khuyén céo s dung

Bén béo céo nay cua Cong ty Cé phén Ching khoan Ngén hang Péu tw va phét trién Viét Nam (BSC), chi
cung cép nhu’ng théng tin chung va phan tich vé tinh hinh kinh té vi mé ciing nhu’ dién bién thj tru'ong chimg
khodn trong tudn. Béo céo nay khong duwoc xay dng dé cung cép theo yéu céu cua bét ky té chic hay ca
nhan riéng 1é nao hodc cac quyét dinh mua ban, ndm gil chiing khoan. Nha dau tw chinén st dung cac théng
tin, phan tich, binh ludn cda Ban bao céo nhw la ngudn tham khao truée khi dwa ra nhimg quyét dinh déu tw
cho riéng minh. Moi théng tin, nhan dinh va dw béo va quan diém trong bao céo nay duoc dua trén nhing
ngudn de liéu dang tin cay. Tuy nhién Céng ty C6 phan Chung khoan Ngan hang déu tw va phét trién Viét
Nam (BSC) khéng ddm bao rang cac ngudn thong tin nay 1a hoan toan chinh xac va khoéng chju bat ky mét
trach nhiém nao déi véi tinh chinh xac cda nhing théng tin duwoc dé cép dén trong béo céo nay, ciing nhw
khéng chju trach nhiém vé nhing thiét hai déi véi viéc st dung toan bé hay mét phan néi dung cda ban bao
céo nay. Moi quan diém ciing nhw nhén dinh duoc dé cép trong bao c&o nay dua trén sw can nhic cén trong,
cong minh va hop Iy nhét trong hién tai. Tuy nhién nhitng quan diém, nhan dinh nay c6 thé thay déi ma khong
cén béo truéc. Ban bao cdo nay c6 ban quyén va la tai san cia Cong ty Cé phan Ching khoan Ngan hang
Déu tw va Phéat trién Viét Nam (BSC). Moi hanh vi sao chép, stva déi, in 4n ma khéng c6 sw déng y cua BSC
déu trai luat. Bat ky ndi dung nao cda tai liéu nay ciing khéng duoc (i) sao chup hay nhan ban & bat ky hinh
thire hay phwong thic ndo hodc (i) duoc cung cédp néu khéng duoc sw chép thuan cia Cong ty Cé phén
Chdng khoan BIDV.
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