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CHUNG KHOAN MB

BAO CAO NGAN- CTCP CAO SU PHUO'C HOA (PHR-HSX)

Bao cao chi tiét 14/11/2016

Khuy&n nghi Nam giir
Gia muc tiéu (VND) 29.000
Tiém nang tang gia 12,4%
C8 tlic (VND) 1.500
Lgi suét b tiic 5,17%

Bién dong gia c6 phiéu 6 thang
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Thong tin c6 phiéu, ngay 11/11/2016
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Gia hién tai (VND) 25.800
S8 lugng CP niém yét 81.300.000
V6n didu 18 (ty VND) 813
V6n héa TT(ty VND) 2.025

Khoang gia 52 tuan 15.000-24.700

(VND)

% s& hitu nudc ngoai 10,18%
% giGi han s& hitu NN 49%
Chi s6 tai chinh:

Chi tiéu 2013 2014 2015
EPS (vnd) 4.735 3.362 2.697
BVPS (vnd) 26.507 27.713  26.259
C8 tirc (vnd) 3.500 1.500  3.500
ROA (%) 10,9% 7,7% 6,4%
ROE (%) 17,2% 11,7% 9,9%

Hoat dong chinh

Cong ty C6 phan Cao su Phuéc Hoa (PHR)
tién than 1a dén dién cao su Phuoc Hoa
dwoc thanh lap sau ngay mién Nam hoan
toan giai phéng. Cong ty hoat dong trong linh
Ve trong, khal thac, ché bién mua cao su va
ché bién gb cao su. Hién nay, Cong ty la mot
trong nhirng don vi ¢c6 dién tich cao su lon
cGia nganh, ndm trong tép 5 don vi quan ly
dién tich va san lwong cao su Ion nhét
nganh.

Ngudn: MBS téng hop

TRIEN VONG KINH DOANH LAC QUAN

Cong ty C6 phan Cao su Phudc Hoa (PHR) tién than 1a don dién cao su Phuwéc Hoa dwgc
thanh 1ap sau ngay mién Nam hoan toan giai phong. Cong ty hoat dong trong linh vire tréng,
khai théac, ché bién mua cao su va ché bién go cao su. Hién nay, Cong ty la mét trong nhung
don vi c6 dién tich cao su I&n clia nganh, ndm trong tbp 5 don vi quan ly dién tich va san
Iwgng cao su lén nhat nganh.

Vi kinh nghiém quén ly 1au nam vé cay cao su, trang thiét bj ché bién duoc dau tw twong dbi
hién dai va ky thuat khai thac tién tién, thwong hiéu tirng budc da dwoc khéng dinh trén thi
trwdng thé gi¢i dac biét 1a sdn phdm ma SVR CV, SVR L, SVR 3L. San pham clia Cong ty da
c6 mét tai thi trwdng Chau Au va Chau A, My ... day sé la nén tang virng chic cho Céng ty mé
réng va da dang héa thij triong xuét khiu.

Unit: Ty VND 2016F 2017F

DTT 1.228 1.007 1.108 1.219

LNTT 261 214 236 259

LNST 212 166 183 201

EPS (VND) 2.697 2.047 2.145 2.247

BVPS (VND) 26.259 27.713 27.900 28.100
0,

ROA (%) 6.4% 6,3% 6,6% 7.0%
()

ROE (%) 9.9% 9,6% 10,1% 10,6%

LUAN PIEM PAU TU

PHR la co hoi dau tu chiing t6i da khuyén nghi tir viing gia 21.000-22.000 dong/cp
va qua bao cao nay chiing tdi khuyén nghi tiép tuc nam giir ddi véi ¢6 phiéu PHR
ctia Cong ty C6 phan Cao su Phudc Hoa véi mirc dinh gia trén co sé than trong
29.000 dong/cp, vGi tiém nang tang gia ~12,4% so véi 25.800 dong/cp ngay
11/11/2016 trén cG sG:

e Gia cao su hdi phuc la co hdi I&n di véi cac doanh nghiép cao su trong nwérc.

e Ladoanh nghiép cé nang Iwc san xuét va tiéu thu Ién nhét trong nganh cao su.

e Dién tich vudn cay cao su tai Campuchia bat dau di vao khai thac sé gitip gia tang
doanh thu va lgi nhuan cho PHR.

e  Co cAu san pham cao cép véi gia thanh vuot trdi so véi cac san pham con lai.

e  Co cAu tai chinh lanh manh, duy tri ty 1& cb tirc tién méat cao.

e Trién vong kinh doanh kha quan trong ndm 2016

®  Gia cao su hdi phuc la co’ hdi I6n déi véi cac doanh nghiép cao su trong nwéc

Gia cao su da giam r&t manh va lién tuc trong vong 3 ndm qua. Theo s6 liéu qua khir thi gia
cao su da mét 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 ctia ndm 2008 va dang héi phuc tich cuc tré
lai. So v&i thoi diém dau ndm 2016 ( 1.175 USD/tan) thi gia cao su da tang 48%. Ngoai ra,
hién tweng La Nina néi tiép El Nino sé& gay anh hwéng tiéu cwc t&i san lwong cao su tw nhién
trong ngén han. Tinh trang mwa kéo dai s& anh hudng mét phan téi ndng suét khai thac ma
cao su, qua do sé tac dong tich cuc tdi gia cao su tw nhién.

Viéc gia cao su c6 mirc tang nhe trong Q3/2016 la co' hdi I&én cho cac doanh nghiép cao su
néi chung va DPR néi riéng. Theo di¥ liéu lich s, nlra cudi ndm thwéng cé mikc san lwong
tiéu thu clia cac doanh nghiép thudng cao hon so véi nhivng thang dau nam. Vi vay, sw hoi
phuc clia gia cao su thé gi¢i nira cudi nam déng vai trd quyét dinh dén tinh hinh lgi nhuan cla
céac doanh nghiép.

®  La doanh nghiép c6 nang lwc san xuét va tiéu thu Ién nhat trong nganh cao su.

PHR 1a mot trong hai doanh nghiép 16n nhét trong nganh (cling véi Cong ty Cao su Bdng
Pht) va 1a thanh vién cla Tap Doan Céng Nghiép Cao Su Viét Nam. Véi tdng dién tich dat
tréng cao su hon 15.000 ha, dién tich khoan cao su tiéu dién 1.000 ha cung véi san lwgng cao
su ché bién hang nam gan 30.000 tan/ n&m, Phuéc Hoa hién dang la mét trong nhirng doanh
nghiép dan dau trong nganh. Ngoai ra, PHR 1& c6ng ty cao su cé san lwong khai thac, san
lweng thu mua va san lwong tiéu thu dieng dau trong cac doanh nghiép cao su niém yét. Cu
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thé, nam 2015, san luong khai thac cia PHR dat 18.355 tdn, san lwong thu mua dat 11.110
tan va san lwong tiéu thu 28.621 tan.

" Dién tich vwon cay cao su tai Campuchia bat dau di vao khai thac sé gitp gia ting
doanh thu va lg'i nhuan cho PHR.

Nam 2015, PHR hoan tét trong 7.662,28 viran cay Kién thiét Co' ban (KTCB) theo ding quy
trinh ky thuat, vwén cay sinh trwdng tét. K& hoach nam 2016, Cong ty sé bat dau khai thac
503 ha vuon cay duwoc trong nam 2009. Chung t6i dw phéng nang suét vudn cay dat khoang
1,7 thn/ha ( do day la ndm dau dwa vao khai thac), san lwgng khai thac nam 2016 dat 850-900
tn twong dwong doanh thu dy kién dat 275 ty dong.

®  Co cau san pham cao cap véi gia thanh vwot trdi so véi cac san pham con lai.

PHR dang chiém vi thé tét trong nganh cao su tw nhién Vi chién Iwgc linh doanh linh hoat.
Céng ty dang tap trung vao san xuét cac san pham cao cép voi gia thanh vuot tréi so véi cac
dong san pham con lai. San pham cht lyc ctia PHR bao gdm SVR CV50,60 va Latex déng
gop 47% tdng san qung san xuét. Cac san pham nay dwoc xuét khau véi gia ban tucng dbi
cao, gia ban cla san pham Latex nam 2015 la 1.450 USD/ tan, gia ban san phdm SVR
CV50,60 |a 1.330 USD/tan. Cac san pham nay duoc str dung chd yéu & trong cac dung cu'y
té, gang tay, vo I6p xe, etc... Ty trong san pham cao cAp ctia PHR chlem 47% va chi dlrng sau
TRC (gan 60%), cao hon cac doanh nghiép con lai nhw DPR ( gan 32%), HRC ( hon 30%),
...Thi trwrng tiéu thu rét 6n dinh do PHR da xay dwng dwoc mét hé thdng khach hang lau dai
va uy tin.

B Co cau tai chinh lanh manh, duy tri ty 1é ¢ tirc tién mat cao

Cong ty cd phan Cao su Phuwéc Hoa da xay dwng dwoc quy mo vé vén, tai san I6n so véi cac
doanh nghiép cling nganh. Tinh dén 30/09/2016, tong tai san cla céng ty la 3.588 ty déng,
vén chl sé hivu 13 2.256 ty ddng. [Cong ty c6 khoan tién va twong dwong tién dat hon 306 ty
ddng va khoan quy dau tw phat trién dat 985 ty déng. Bén canh do,dong tién tir hoat dong kinh
doanh luén duy tri & murc cao, tinh dén cubi quy 3 dat 48 ty ddng. Vi tinh hinh tai chinh lanh
manh, PHR lu6n duy tri ty I& tra cd tic tién mét rat cao so voi thj gia (ty 1& chia cd tic hang
nam tr 15-35%). Nam 2016, PHR dat ké hoach chia cb ttrc tién mat ty 1&é 15%.

"  Dwphéng két qua kinh doanh nam 2016

Trong quy 3, doanh thu thuan clia Céng ty dat 355,6 ty déng tang 15% so v&i cing ky ndm
2015, gia vbn hang ban tdng manh hon khién loi nhuan gép giam 13% con 25,7 ty dong. Tuy
nhién, nh& loi nhuan khéc tir thanh ly cay cao su la 62 ty déng, PHR dat 14 rong 64 ty déng,
tang manh so véi 11 ty ddng cuing ky ndm 2015.

Trong 9 thang d&u nam 2016, PHR da khai thac dwoc hon 9.813 tAn mu quy khd, ché bién
theo ké& hoach d&t hang dwoc hon 18.959 tAn ma thanh phdm. Liy ké& 9 thang dau ndm PHR
dat 770,3 ty ddng (gidm nhe 7,6% so véi cuing ky), thu nhap tlr hoat déng thanh ly cay cao su
tang dang k& dat 111 ty ddng gitip cho PHR dat 160,7 ty ddng loi nhuan trwde thué. Loi nhuan
sau thué clia cong ty me dat 131,1 ty déng, tdng manh 88% so v&i cung ky, vwot 31% ké
hoach c& nam 2016.

PHR dét k& hoach kinh doanh ndm 2016 v&i chi tiéu san lwong cao su san xuét 17.600 tan,
thu mua 10.000 tan va tiéu thu dwoc 27.600 tan cao su thién nhién. Gia ban binh quan la 26
triéu ddng/tn va gia vén 25 triéu ddng /tdn. Doanh thu nam 2016 dw kién dat 907 ty ddng va
loi nhuan sau thué dat 100,71 ty ddng. Ching t6i dw phéng san lwong tiéu thu cao su cla
PHR dat khoang 33.000 tAn s&n phdm véi gia ban trung binh 30,5 triéu ddng/tan (-3% so véi
cuing ky) do anh huéng tich cuc tir da ting clia gia cao su thé gi¢i. Doanh thu tr hoat déng
san xuat kinh doanh cét I8i wéc dat gan 1.000 ty ddng. Loi nhuan sau thué ndm 2016 dw kién
dat khoang 166 ty déng, twong dwong EPS dat 2.047 ddng/cp.

"  Pinh gia va khuyén nghi

Chung t6i str dung 2 phwong phap dinh gia FCFE va FCFF, gia hop Iy dbi vai cd phiéu PHR
la 29.000 dong/cp. Do dé chung téi khuyén nghi nam gitr PHR tai vung gia hién tai.

Tong hgp dinh gia:

Phwong phap Ty trong Gia

FCFE 50% 14.100
FCFF 50% 14.900
Tbng cong 29.000
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1.Téng quan doanh nghiép

Cong ty ¢6 phan Cao su Phudc Hoa (PHR) tién than la don dién cao su Phudc Hoa, sau ngay
Mién Nam hoan toan giai phong, déi tén thanh Néng trwong Cao su Quéc Doanh Phuédc Hoa.
Day la doanh nghiép nha nwéce tre thude Tap doan Cong nghiép Cao su Viét Nam.

Nganh nghé kinh doanh chinh clia PHR bao gébm hoat déng tréng cay cao su, khai thac va
ché bién m cao su, ché bién gb cao su. Vi tdng dién tich d4t trong cao su hon 15.000 ha,
cling v&i san lwong cao su ché bién va tiéu thu hang ndm gan 30.000 tan, Cao su Phuwéc Hoa
hién dang Ia mét trong nhirng doanh nghiép dan dau trong nganh cao su.

Cac Nong trwdng tréng cao su ciia PHR:

STT Tén Nganh nghé
1 | Néng trwérng cao su B La Trdng, chdm séc va khai thac cao su
2 | Nong trwdng cao su Hwng Hoa | Trdng, chdm séc va khai thac cao su
3 | Néng trwdng cao su Tan Hung | Trdng, chdm séc va khai thac cao su
4 | Nong trevong cao su Lai Uyén Trdng, chdm séc va khai thac cao su
5 | Nong trwong cao su Hoi Nghia Trdng, chdm séc va khai thac cao su
6 | Nong treong cao su Nha Nai Trdng, chdm séc va khai thac cao su

Cac nha may ché bién mu cao su:

Nha may
ché bién | Ché bién mu cao su. Nang suat nha may 13 6.000 tAn/ndm, gém 1
B6 La day chuyén so ché mi cém (6.000 tAn/ndm)

Nha may
ché bién
2 | mllytdm | Ché bién mi cao su. Nang suat nha may 1a 3.000 t&dn/ndm

Nha may | Ché bién ma cao su. N&ng suat nha may la 18.000 tAn/ndm, gdm
ché bién | 2 day chuyén so ché ma cém (12.000 tan/nam) va 1 day chuyén
3 | Cua Paris | so ché mu tap (6.000 tAn/n3m)

Quia trinh ting von ctia doanh nghiép:

Tir khi niém yét trén san chirng khoan Thanh phd H6 Chi Minh nam 2009 véi vén diéu 18 ban
dau la 813 ty dong. Hién nay cong ty hoat ddng trén von diéu 1€ 813 ty dong.

Co’ céu cd dong kha co dic:

Co céu cb dong cia PHR kha co dac khi c6 dong t6 chirc, trong do c6 ¢b dong Nha nuoc
(Tap doan Céng nghiép caosu Viét Nam) nam gitr chl yeu Ié ndén 66,62%. Va cb dong bén
ngoai chiém ty 1& 33,37%.

Ty 1é s& hiru

B Tap doan cong nghiép
cao su Viét Nam

m C6 phiéu quy

Cb dong khac

PHR duy tri ty |é chia ¢ tirc hang nam cao:

Vi tinh hinh tai chinh lanh manh, doéng tién tlr hoat ddng kinh doanh ludn duy tri & mirc cao,
trén co' s& dé PHR ludn duy tri ty 1& tra c6 tirc tién mét rat cao so véi thi gia (ty Ié chia cb tic
hang nam tlr 15-35%), day ciing la dac thu clia cac doanh nghiép nganh cao su. Nam 2016,
PHR dét ké& hoach chia ¢ tirc tién mét ty 1& 15%.
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Tinh dén thoi diém 31/12/2015, PHR sé hivu 4 céng ty con va 2 cong ty lién két gébm:

Trong, cham séc, khai thac, ché bién cao
Cty TNHH phat trién su. Téng dién tich dwoc giao ctia dy an la
cao su Phuéc Hoa 9.184 ha, cong ty da hoan tat viéc tréng
Kampong Thom . 7.662 ha

CTCP Khu céng Dau tw xay dwng va kinh doanh két ciu ha

nghiép Tan Binh % | tAng k¥ thuat khu cdng nghiép.

CTCP khu cong

nghiép Nam Tan Dau tw xay dwng va kinh doanh két ciu ha
Uyén 160 | 32,85% | tAng ky thuat khu cong nghiép.

CTCP bong thé thao

ngdi sao Geru 22 | 26,82% | San xut mua ban céc dung cu thé thao.

Tinh hinh diu tw, thwe hién cac dw an

Trong ndm 2016, Céng ty tap trung dau tw cho dw an Cao su tai Cty TNHH phat trién cao su
Phwéc Hoa Kampong Thom- Camphuchia, tai Bak Lak va Céng ty CP Khu Coéng nghiép Tan
Binh, KCN Nam Tan Uyén.

+ Cong ty TNHH Phat trién cao su Phwéc Hoa Kampong Thom: Nam 2015, PHR hoan téat
tréng 7.662,28 vuon cay Kién thiét Co' ban (KTCB) theo ding quy trinh ki thuét, vuon cay
sinh trwdng tot. K& hoach nam 2016, Cong ty sé bat dau khai thac 503 ha vwon cay trong
nam 2009.

+ Coéng ty TNHH MTV Cao su Phwéc Hoa — Dak Lak. Nam 2015, Cong ty thuc hién tréng
166,35 ha vwron cay KTCB. Bon doc don vi tw van, hoan thién cac tha tuc phap ly va tha tuc
ban giao dat. Dang cling don vi tw van hoan chinh cac thl tuc phap ly dé duoc giao dét tréng
€ao su.

+ Cong ty C6 phan Khu cong nghiép Tan Binh. Nam 2015, khéi lvgng thue hién Xay dwng
co' ban clia Cong ty dat 104,31 ty déng (lay ké tlr ddu du an dat 147,27 ty ddng). Doanh thu
trong nam 6,5 ty ddng, loi nhan sau thué dat 1,75 ty. Dé&n cudi ndm 2015, Cong ty da thu hat
dwoc 17 nha dau tw (trong d6 c6 14 nha dau tw trong nwéc va 03 nha dau tw nwéc ngoai), Iy
ké dién tich da cho thué dat 55,9 ha (ty 1& 22,86% dién tich thwong phém), c6 06 dw an da
dwoc cap gidy chirng nhan dau tw voi tong vén dau tw 171,4 ty ddng.

+ Céng ty c6 phan Khu cdng nghiép Nam Tan Uyén: Hién tai, Khu cdng nghiép dang hoat
déng kinh doanh twong déi tét, ndm 2009-2011 ty 1& chi tra cd tirc 22%/ndm, nam 2012-2015
ty 1& chi tra cb tirc 1a 15%/n&m.

+ Cong ty C phan Cao suTrwong Phat. N3m 2015, Cong ty da san xuét va gia cong
33.672 m3 gb phdi, thu mua 4.891 m3, tiéu thu 36.764 m3 (trong d6 xuét khdu 11.095 m3 gob
ph6i). San xuét 12.328 m3 gb ghép tam, tiéu thu 5.107 m3 (trong d6 xuét khdu 1.918 m3). San
xuét 11.960 m3 bo pallet. T6ng Doanh thu Cong ty Truwdng phat trong nam 2015 dat 291,28 ty
ddng (trong 8, gia tr xuét khau dat gan 5,6 triéu USD), loi nhuan sau thué dat 10,1 ty ddng.
Ty l& cb tirc duoc duy tri hang nam 10%/ ménh gia. Ngoai ra, Cong ty da dau tw thém day
chuyén gd ghép va dwa va hoat déng tlr ndm 2015.
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2. Trién vong tich cwe tir dién bién phuc héi gia cao su

®  Trién vong nganh cao su Viét Nam

Viét Nam hién dang la quéc gia co luvong cao su xuét khéu Ion thir 4 thé gioi voi thi phan xuét
khau khoéng 10%. Ba quoc gia Thai Lan, Malaysia va Indonesia, thugc HGi dong Cao su
Quéc té Ba bén (ITRC) cung cap dén 67% téng san luong cao su toan cau.

Theo sb liéu thdng ké ctia Tdng cuc Hai quan, xuét khdu cao su thién nhién trong 9 thang dau
nam 2016 wéc dat 867.951 tan vai gia tri gan 1,1 ty USD (tang 16,6% vé lwong va ting gan
2% vé tri gia so v&i cuing ky ndm ngoai). Trung Quéc va An D6 la 2 thi trwdng tiéu thu cao su
I&n nhét cta Viét Nam trong 9 thang dau nam 2016, chiém 65,5% thi phan. 9 thang dau nam
2016, gia tri xuat khau cao su sang 2 thi trwdng nay tang Ian lwot 1a 19,5% va 14,4% so Vi
cung ky nam 2015.

®  Gia cao su thién nhién phuc héi, trién vong xuét khau dwo'c ddy manh

Gia cao su da gidm rat manh va lién tuc trong vong 3 ndm qua. Theo sé liéu qua khir thi gia
cao su da mat dén 70% gia tri trong giai doan nay va hién dang diing quanh méc 1.745
USD/tan. Hién tai, gia cao su dang test lai day cii cia nam 2008 va dang héi phuc tich cwc tré
lai. So v&i thdi didm dau nam ( 1.175 USD/t&n), gia cao su da ting 48%.

Ngubdn: Bloomberg

Viéc gia cao su c6 mirc tang nhe trong Q3/2016 la co hdi I&n cho cac doanh nghiép cao su
noi chung va PHR ndi riéng. Theo di¥ liéu lich st, ntra cudi nam thuong cd mure san lvong
tiéu thu cla cac doanh nghlep thudng cao hon so v&i nhivng thang dau nam. Vi vay, su hdi
phuc clia gia cao su thé gi¢i ntra cudi ndm déng vai trd quyét dinh dén tinh hinh loi nhuan cua
cac doanh nghiép cao su.

Theo bao cdo nganh hang cao su thang 9/2016 clia Thong tin thi trwdng cao su, gia cao su
thanh pham tai Binh Phwéc, Binh Dwong, Tay Ninh dign bién ting tich cwc trong thang, véi
murc ting tir 1.400 — 1.500 ddng/kg. Cu thé, cao su SVR3L tang tir 28.200 ddng/kg lén 29.700
ddnglkg, cao su SVR10 téng tlr 26.500 ddng/kg [én 27.900 ddng/kg.

Tinh trong 9 thang, gia cao su thanh pham tai Binh Phuwdc, Binh Dwong, Tay Ninh van ting,
song mtrc gia hién nay thap hon so véi 3 thang trwdc. Cao su SVR3L téng tir 23.900 dong/kg
lén 29.700 ddng/kg (mirc cao hdi thang 6 1a 31.600 ddng/kg); cao su SVR10 téng tir 23.500
ddnglkg I&n 27.900 ddng/kg.

Trién vong xuét khiu twong déi tét

V& thi trromg xuét khau, tir dau nam dén nay tiéu thu cao su ctia Trung Quéc vén tang trdng
déu dan. Xuat khau cao su cuda Viét Nam sang Trung Quoc cling t&ng manh trong 9 thang dau
nam nay. Trong bdi canh nganh cong nghiép san xuét 6 t6 Trung Quéc thuwong tang trwcmg
manh trong nhi*ng thang cudi ndm va nhu cau cao su luén & murc cao, dw bao xuét khau cao
su clia Viét Nam sang thi treéng sé tiép tuc kha quan trong thoi gian téi.

Sau hon mét qém thwe hién xuét khau cao su thién nhién sang thi trwvdng Trung Quéc, hoat
déng nay da dan én dinh. Trong thang 09/2016, san lwgng cao su thién nhién xuét khdu dat tir
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10.000 — 10.980 tén, trong d6 cao su tiéu dién déng gép khoang 3.000 tan. Gia trung binh déi
v6i san phdm SVR3L giam nhe, tr 10.600 NDT/tAn xudng con 10.300 NDT/tAn. Cao su thién
nhién Viét Nam xuét khau sang thj trueng Trung Quéc qua cang Thanh Déo dang thu hut
dang ké cac dbi tac nhap khau clia nudc nay. Hién cé khoang 20 cong ty, don vi va thwong
gia I&n truwdc day cé quan hé giao dich véi ban hang Viét Nam & cira khdu Méng Cai — Déng
Hwng dé nhap kh3u cao su, nay déu quay vé cang Thanh Dao dé giao dich. S&n pham cao su
so ché SVR 3L dong banh 93.3 kg dwoc cac nha nhap khédu Trung Quéc danh gia cao.

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

Theo nghién clru méi day clia Tap doan Freedonia, tiéu thu cao su thién nhién va téng hop
trén thé gi¢i dwoc dw bao sé tang 3,9%/nam I1én 31,7 triéu tan vao nam 2019 nho sy tang
trwdng cla nganh san xuét [5p xe. Mlrc thu nhap ting 1&n & nhirng nwéc dang phat trién, déc
biét 13 khu virc chau A — Thai Binh Dwong sé thuc ddy nhu ciu st dung 6 to, tir d6 tdng nhu
cAu tiéu thy 16p xe va cao su. Cac nganh san xuét khac bén canh 16p xe nhw linh kién 6 t6,
san pham cao su cdng nghiép, san pham y té va giay dép cting dong gép vao sw gia tang nhu
cAu cao su.

Khu ve chau A — Thai Binh Duwong dwoc dy bao cé tdc do tang trudng tiéu thu cao su 16n
nhét dén ndm 2019 va chiém gan 2/3 tiéu thu thé gidi; trong d6, Indonesia, An D6 va Thai Lan
l& nhitng nwéc tang trwdng nhanh nhét. Tiéu thu cao su tai Trung Quéc, Malaysia, Viét Nam
cling tang nhanh.

3. Tinh hinh hoat dong kinh doanh ctia PHR

B Vjthé cua PHR so véi cac doanh nghiép ciing nganh

Cong ty ¢ phan Cao su Phuéc Hoa la mét cong ty hoat dong trong linh v trdng trot, khai
thac va ché bién cao su. PHR 1a mét trong hai doanh nghiép I&n nhat trong nganh (cuing véi
Cong ty Cao su Ddng Phu) va la thanh vién ctia Tap Doan Céng Nghiép Cao Su Viét Nam.
Vi tdng dién tich d4t tréng cao su hon 15.000 ha, dién tich khoan cao su tiéu dién 1.000 ha
cuing véi san lwong cao su ché bién hang ndm gan 30.000 tan, Phudc Hoa hién dang 1a mét
trong nhitng doanh nghiép dan d4u trong nganh hién tai.

San lwong khai thac, san lwong tiéu thu va niang suat khai thac dirng dau so v&i cac
doanh nghiép cung nganh.
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B San lwong khai thac  ® San lwgng thu mua San lwong tiéu thu

Ngudn: MBS téng hop

Hién nay, PHR la cong ty cao su c6 séan lugng khai thac, san lvong thu mua va san lwong
tiéu thu dirng dau trong cac doanh nghiép cao su niém yét. Cu’thé, nam 2015, san lwgng khai
théac clia PHR dat 18.355 tan, sén lvong thu mua dat 11.110 tan va sén lwong tiéu thy 28.621
tan.

PHR c6 san lwong hang tén kho cao nhét nganh

Tinh dén 30/09/2016, hang ton kho ctia PHR dat 204,64 ty dong cao nhét trong cac doanh
nghiép cao su niém yét. Vi vay, gia cao su dang trén da hoi phuc sé la lgi thé doi véi Cong ty
trong thoi gian téi.

Doanh nghiép
Hang ton kho (ty
VNBD) 9,71 204,54 15,66 62 146
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Gia ban cao su cla cac doanh nghiép co sw bién dong manh trong giai doan vira qua. Tuy
nhién, gia ban cda PHR ludn dirng dau so v&i cac doanh nghiép cung nganh. Gia ban cao su
trung binh n&m 2015 ctia PHR Ia 31,5 triéu ddng/tan.

Nang suét khai thac hang ndm ludn duy tri & mirc hon 2 tdn/ha. Nam 2015, ndng suét khai

thac vuon cay dat 2,07 tan/ ha, ding thtr 3 trong céc doanh nghiép cung nganh sau DPR (
Cao su Bong Phu) va TRC ( Cao su Tay Ninh).

32 25

31 / L2
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HRC PHR TNC TRC DPR

= Gia ban

Né&ng suét khai thac

Céac hé sb kha nang sinh 16i clia PHR dirng dau nganh. Céc chi s6 vé kha nang sinh 16 ROA
va ROE ctia PHR déu dan dau trong sb cac doanh nghiép trong cling nganh cho thay Céng ty
6 sw quan ly va sir dung vén cling nhw tai san cGa minh rat hiéu qua.

Bang so sanh mét sé chi tiéu so vé&i cac doanh nghiép cling nganh:

m
|
mmmmm

| | | | | |
1603 A
| | | | | | |

" Tinh hinh hoat ddng kinh doanh trong 5 ndm gan day ctia PHR

Thi trwdng gia cao su thién nhién thé gidi lién tuc sut gidm trong giai doan 5 nam gan day da
tac déng dén gia ban va doanh thu ctia cac doanh nghiép nganh cao su néi chung va Cao su
Phwéc Hoa néi riéng. Cu thé, doanh thu clia PHR gidm tir 2.460 ty ddng nam 2011 xubng con
1.227 ty déng ndm 2015, giam 1.233 ty déng twong dwong hon 50%. Loi nhuan sau thué
cling c6 s bién dong cung chiéu véi doanh thu khi gidm tir 825,23 ty déng ndm 2011 xuéng
cdn 212 ty ddng nam 2015, twong duong gidm hon 74%. Bién loi nhuan rong giam tir 33,5%
nam 2011 xuc“')ng con 17,3% nam 2015.
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Trwéc nhivng dién bién khong thuan loi cla gia cao su thé giéi, ttr ndm 2011 dén nay PHR da
chll déng giam san lwgng khai thac ma cao su ( nam 2011 1a 20.808 tAn/ndm thi dén nam
2015 chi khai thac 18.355 tAn/nam), trong khi d6 cong ty ddy manh thu mua mi cao su, san
lwgng thu mua ting tlr 8.241 t&n ndm 2011 I&n 11.110 tdn ndm 2015. Déng thoi, Cong ty tap
trung thanh ly cac vwén cay da qua do tudi khai thac va bat ddu mé rong cac vudn cay méi
nang suét cao dé don dau xu hwéng phuc hdi tré lai clia gia cao su. Trong giai doan nay cong
ty da tich cuc tréng tai canh cay cao su, ndam 2011 trdng dwoc hon 635 ha, nam 2012 trdng
dwoc 610 ha, ndm 2013 tréng dwoc 612 ha, ndm 2014 trong dwoc 997 ha va nam 2015 tréng
duwoc 1.024 ha.
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=ddddd
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ESan lwong thu mua  ®San lugng khai thac ( tan) San lwong tiéu thu ( tAn)

Trong nam 2015, doanh thu thuan ctia PHR dat 1.227 ty déng gidm 23,55% so véi thwe hién
nam 2014, sy suy gidm cla doanh thu chi yéu do gia ban trung binh clia cong ty chi dat 31,5
triéu ddng/tan ( so v&i 38,53 trieu ddng/tan). Ngoai ra, san lwong tiéu thu cling gidm tir 34.178
tAn nam 2014 xubng con 28.621 tAn ndm 2015.

Doanh thu n&m 2015 cGa PHR cha yéu dén tir hoat déng kinh doanh chinh véi gan 99%
doanh thu d@én tlr ban thanh pham cao su (hon 1.217 ty déng). Bén canh d6, doanh thu tir ban
hang héa dat 7,52 ty déng, doanh thu kinh doanh b4t dong san dat 8,59 ty déng.

Co cau doanh thu nam 2015

0.5
% _ 0.4% ® Doanh thu ban thanh phdm

® Doanh thu thuan vé ban hang
hoéa

Doanh thu kinh doanh bat déng
san

Co cau loi nhuan nam 2015

0%_1%

B gi nhuan tir ban thanh pham
® Loi nhuan v& ban hang héa

Loi nhuén t&r kinh doanh BBS
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Gia ban cao su trung binh cta PHR ciing bién dong cuing chiéu véi da giam cua gia cao
su thé gldl Cu thé, gia ban trung binh nam 2011 la 94,49 triéu dong/tan thi dén nam 2015 gia
ban chi & mlrc 31,5 triéu ddng/tdn. PHR c6 mirc gia ban trung binh & muc cao nhét nganh.

Gia ban binh quan ( triéu déng/tan)
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Co ciu san pham cia PHR:

PHR dang chiém vi thé tét trong nganh cao su tw nhién voi chiém lwoc linh doanh linh hoat.
Cong ty dang tap trung vao san xuat cac san pham cao cap v&i gia thanh vuwot tréi so voi cac
déng san pham con lai. Ty trong san phdm cao cp clia PHR chiém 47% va chi dirng sau
TRC (gan 60%), vuot xa cac doanh nghiép con lai nhw DPR (32%); HRC (30%); ...

San pham chii lyc ctia PHR bao gdm SVR CV50,60 va Latex déng gop 47% tong san lvong
san xuét. Cac san pham nay co gla ban twong déi cao, Gia ban cla san pham Latex ndm
2015 |4 1.450 USD/ tén, gia ban san phdm SVR CV50,60 1a 1.330 USD/tAn. Cac san pham
nay dwoc st dung chii yéu & trong céac dung cu y t&, géng tay, vo 1&p xe, etc...

Co cau chiing loai san pham

| atex
= SVR CV 50,60
ESVRL,3L
SVR 10,20
SVR 5,5s

"  Dwphéng két qua kinh doanh nam 2016

Trong quy 3, doanh thu thuan clia Cong ty dat 355,6 ty déng tang 15% so v&i cuing ky nam
2015, gia vbn hang ban ting manh hon khién loi nhuan gép giam 13% con 25,7 ty dong. Tuy
nhién, nh& loi nhuan khéc tlr thanh ly cay cao su la 62 ty ddng, PHR dat I3i rong 64 ty déng,
tang manh so véi 11 ty ddng cuing ky nam 2015.

Trong 9 thang dau nam 2016, PHR da khai thac duwoc hon 9.813 tAn mua quy khé, ché bién
theo ké& hoach dat hang dwoc hon 18.959 tAn ma thanh phdm. Liy ké& 9 thang dau ndm PHR
dat 770,3 ty déng (giam nhe 7,6% so v&i cuing ky), thu nhap tir hoat dong thanh ly cay cao su
tang dang k& dat 111 ty ddng gitip cho PHR dat 160,7 ty ddng loi nhuan trwde thué. Loi nhuan
sau thué clia cong ty me dat 131,1 ty déng, tdng manh 88% so v&i cung ky, vwot 31% ké
hoach c& nam 2016.

PHR dat ké hoach kinh doanh nam 2016 voi chi tiéu san lwong cao su san xuét 17.600 tan,
thu mua 10.'000 tan vé’tiéu thu duqc 27.600 tan cao su thién nhién. Gie’l' ban binh quérj la 26
triéu dong/tan va gia von 25 triéu dong /tan. Doanh thu nam 2016 dw kién dat 907 ty dong va
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loi nhuan sau thué dat 100,71 ty ddng. Chang t6i wéc tinh san Iwgng tiéu thu cao su clia PHR
dat khodng 33.000 tAn san pham véi gia ban trung binh 30,5 triéu ddng/tan (-3% so véi cling
ky) do &nh huwdéng tich cuwc tlr da tang clia gia cao su thé giéi. Doanh thu tir hoat dong san
xuét kinh doanh cét I6i wéc dat 1.000 ty déng. Loi nhuan sau thué ndm 2016 dy kién dat
khoang 166 ty déng, twong dwong EPS dat 2.047 déng/cp.

3.Dinh gia

Chung t6i st dung 2 phwong phap dinh gia FCFE va FCFF, gia hop ly dbi véi cb phiéu PHR
la 29.000 ddng/cp. Do d6 ching téi khuyén nghi ndm gitv d6i voi ¢b phiéu PHR tai ving gia
hién tai.

Téng hop dinh gia:

Phwong phap Ty trong Gia

FCFE 50% 14.100
FCFF 50% 14.900
Tbng cong 29.000

Gia dinh m6 hinh dw phéng

Dién tich vwon cay cao su tai Campuchia bat dau di vao khai thac sé giup gia ting
doanh thu va lgi nhuan cho PHR. Nam 2016, dwa vao khai thac 503 ha vwon cay Cao su
tai Campuchia, day la vidn cay dwoc trdng va cham séc tlr ndm 2009, chét lwong vwon cay
t6t. Ching t6i dw phéng nang suét vwon cay dat khoang 1,7 tan/ha ( do day la nam dau dwa
vao khai thac), san lwgng khai thac dat 850-900 tan, doanh thu dy kién dat 275 ty déng.

Dong tién tir thanh ly cay cao su: Nhitng ndm gan day Cong ty ddy manh hoat dong thanh
ly cay cao su da quéa tudi khai thac. Hang n&m, cong ty dt ké hoach thanh ly khodng hon
1.000 ha cay cao su. Tinh dé&n hét quy 3, PHR da thu v& 111 ty dong, ching t6i dw phéng
cong ty sé thu thém khodng 30 ty déng tir hoat déng thanh ly trong quy 4.

Doanh thu tai chinh van duy tri 6n dinh. Doanh thu tai chlnh van duy tri & mirc cac ndm
trwéc do hoat dong clia cac cong ty con, cong ty lién két van 6n dinh nhw cac nam trudc. Bén
canh d6, cac khodn dau tw ciia PHR khéng c6 quéa nhiéu thay déi dang ké trong ndm 2016.

No vay sé& cé xu hwéng giam nhe. Ching téi dw phong chi phi lai vay sé giam tir 34,67 ty
ddng ndm 2015 xubng con 28,43 ty ddng ndm 2016. Trong nhirng ndm t&i chi phi nay sé tiép
tuc dworc tiét giam.

Gia ban cao su trung binh: Yéu t4 gitip cai thién gia cao su 1a tac dong tir Hiép hoi cac nwére
san xuét cao su. Cac nha san xuét cao su I&n nhw Thai Lan, Indonesia, Malaysia da ddng y
cét giam xuét khiu khoang 615.000 tAn cao su trong giai doan 6 thang bat dau tir 01/06/2016.
Day la yéu tb quan trong nhét cai thién gia cao su tw nhién. Ching t6i gia dinh gia cao su thé
gi®¢i ndm 2016 co thé dat 2.393 USD/tan, gid dinh gia ban ma trung binh cla PHR sé
gidm 3% trong ndm 2016 xudng 30,5 triéu ddng/ tan va sé tang trd lai 5% trong nam
2017.

Chuing t6i wéc tinh san lwong tiéu thu cao su clia PHR dat khoang 33.000 tan san phdm voi
gia ban trung binh 30,5 triéu ddng/tan (-3% so v&i cuing ky) do anh hwéng tich cwe tir da tang
clia gia cao su thé gi¢i. Doanh thu tir hoat ddng san xuét kinh doanh cét 16i wéc dat 1.000 ty
ddng. Loi nhuan sau thué ndm 2016 dy kién dat khoang 166 ty déng, twong dwong EPS dat
2.047 ddnglcp.
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Gia dinh mé hinh:
Chi tiéu : 2010 2011 2012 | 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 | 2020
Gia cao su the
gii ( USD/tan) 3.878 | 5168 | 3.725| 3.11 2213 | 2279 | 2393 | 2537 2.638 | 2718 | 2772
%( tang/gidm) 33% -28% | -17% -29% 3% 5% 6% 4% 3% 2%
Gia ban TB ma
khai thac cﬁq
PHR ( triéu/tan) 94.49 | 65.12 | 53.79 | 38.53 315 30.5| 32.03 33.31 34.31 | 35.33
%(t&ng/giam) 31% | 17% -28% -18% -3% 5% 4% 3% 3%
Nguén: PHR va MBS dw phéng

Cac gia dinh Loi tlre trai phiéu dai han Rf 8.0%

Lai suét thi trudong Rm 11.0%

Beta B 0.34

Hé sb chiét khau theo CAPM k 9.0%

PHUONG PHAP CHIET KHAU DONG TIEN CUA CHU SO H*U (FCFE)
Chi tiéu vt 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
LNST Ty vnd 166,4  183,1 2014 2215 2437 2680 284,1 301,2
Chi dau tw Ty vnd 167,0 119,0 1250 1312 137,8 1447 151,9 159,5
KhAu hao tai san Ty vnd 27,5 14,4 15,2 15,9 16,7 17,6 18,4 19,3
Thay d@di VLD ngoai TM Ty vnd 4221 (3,2) (3,4) (3,6) (3,7) (3,9) (4,1) (4,3)
No méi - Tra no cii Ty vnd 179,7 324 34,0 35,7 37,5 39,4 41,4 43,4
FCFE Ty vnd (215,4) 1141  129,0 1455 163,99 1842 196, 1 4.005,4
PV FCFE, GTKT Ty vnd (215,4) 104,7 1085 1123 1160 119,6 116,8  2.188,3
Sum (+)T™M Ty vnd 2.290,6
S6 lwong CP lwu hanh Triéu cp 81,3
PVFf vnd 28.174
PHUONG PHAP CHIET KHAU DONG TIEN CUA DOANH NGHIEP (FCFF)

Chi tiéu 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
LNST Ty vnd 166,4 183,1 201,4 221,5 2437 2680 284, 301,2
Chi dau tw Ty vnd 167,0 119,0 1250 131,2 137,8 1447 1519 159,5
KhAu hao tai san Ty vnd 27,5 14,4 15,2 15,9 16,7 17,6 18,4 19,3
Thay d@bi VLD ngoai TM Ty vnd 4221 (3,2) (3,4) (3,6) 3,7) (3,9 (4,1) (4,3)
FCFF Tyvnd  (395,1) 81,7 950  109,8 126,3 1448 154,8 4.830,6
PV FCFF, GTKT Tyvnd  (395,1) 75,0 79,9 84,7 89,4 94,0 92,2 2.639,1
Sum (+)TM (-)No Ty vnd 2.399
Sé lwong CP Iwu hanh Triéu cp 81,3
PVFf vnd 29.508
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CHUNG KHOAN MB

BAO CAO KET QUA KINH DOANH

bvt: Ty VND

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

Gia vén hang ban

Loi nhuén gép

Doanh thu hoat ddng tai chinh
Chi phi tai chinh

Trong dé: Chi phi lai vay

Chi phi ban hang

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

Chi phi khac

Lgi nhuan khac

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

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

Loi ich clia cb déng thiéu sb
Loi nhuan sau thué céng ty me

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

Hang tén kho

Tai san ngan han khac
TAI SAN DAI HAN

Phai thu dai han

Tai san cb dinh

Bét dong san dau tw

PAu tw tau chinh dai han
Loi thé thwong mai

Tai san dai han khac
TONG TAI SAN

NQ PHAI TRA

No ngén han

Vay va ng ngan han
Phai trd ngwoi ban
Nguwoi mua tra tién trudc
No dai han

Vay va ng dai han

VON CHU SO HOU

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

Lai chwa phan phéi

Vén va quy khac

Loi ich cb dong thiéu s6
TONG CONG NGUON VON

Ngudn: MBS Research

2013
1.908
12
1.896
1.398
497
45

10

12
34

87
411
101
33

69

489
117

375

372

2013
1.322
486
233
235
322
47
2.081

1.620

448

13
3.403

1.221
981
544

2014
1.615
10
1.605
1.330
275
70
32

31
39
82
191
166
25
141
11
344
76

267

264

2014
1.210
465
360
108
215
61
2.219

1.847

307

65
3.429

1.130
829
491

2015
1.229
1
1.227
1.058
169
73

35

35

24

67
117
105

105
40
261
49
-2
215

212

2015
693
401

107
148
33
2.607
10
2.309
10
212

66
3.300

1.107
779
360

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

Hé s6 thanh toan nhanh

Heé sb thanh toan tién mat

Hé s6 vé hiéu qua hoat dong
Vong quay cac khoan phai thu
Sé ngay thu no binh quan
Vong quay hang ton kho

Sé ngay tén kho binh quan
Vong quay téng tai san

Vong quay tai san cb dinh

Hiéu suét st dung vén chii sé hiru

Hé s6 vé co cau vén

Tai san ngén han/ Téng tai san

Tai san dai han/ Téng tai san

Hé s6 no (chung)

Hé sb no trén VCSH

Hé s6 no ngén han trén tong tai san
Hé s6 no ngén han trén TS ngén han
Hé s no ngén han trén VCSH

Hé s6 no dai han trén tong 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

Hé s6 loi nhuan gop

Hé sb loi nhuan t HDSXKD

Heé sb loi nhuan khac

Heé sé loi nhuan trwéc thué

Hé s6 loi nhuan rong

Hé s6 sinh |oi tong tai san (ROA)

Hé s6 sinh |6i vén chi sé hiru (ROE)
Ty trong loi nhuan khac/ LNTT

Ty trong loi nhuan tir HDSXKD/ LNTT

Hé sb danh gia thu nhap

Thu nhap trén cb phan (EPS)

C4 ttrc trén ¢b phan

Heé sb chi tra cb tire

Mtkc sinh I&i b tire

Tang trwdng cb tire hang ndm (gD)
Gia tri s6 sach (BV)

CAC HE SO TAI CHINH

2013 2014 2015

1,35 1,46 0,89
1,02 1,20 0,70
0,49 0,56 0,52

8,13 14,95 11,47
44,30 24,09 31,38

4,38 4,95 5,82
60,83 47,95 43,45
0,56 0,47 0,37
1,18 0,87 0,53
0,89 0,72 0,58

38,8% 35,3% 21,0%
61,2% 64,7% 79,0%
35,9% 32,9% 33,5%
56,6% 50,1% 51,9%
28,8% 24,2% 23,6%
74,2% 68,5% 112,4%
45,5% 36,8% 36,5%

7,0% 8,8% 10,0%
11,5% 13,5% 12,6%
11,1% 13,3% 15,4%

26,2% 17,2% 13,8%
21,7% 11,9% 9,5%

3,6% 8,8% 8,6%
25,8% 21,4% 21,3%
19,6% 16,4% 17,2%
10,9% 7,7% 6,4%
17,2% 11,7% 9,9%
14,1% 41,2% 40,1%
84,0% 55,7% 44,6%

4.735 3.362 2.697
3.500 1.500 3.500
73,9% 44,6%  129,8%
15,0% 5,2% 13,3%
0,0%  -57,1% 133,3%
26.507 27713  26.259
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Lién hé trung tam nghién ciru:

Tran Hoang Son

Son.tranhoang@mbs.com.vn

Pd Bao Ngoc
Ngocil.dobao@mbs.com.vn
Pham Van Quynh

Quynh.phamvan@mbs.com.vn

Hé Théng Khuyé&n Nghi: Hé théng khuyé&n nghi ciia MBS dugc xdy dung dua trén mic chénh léch clia gid muc tiéu 12 thang va gia cd
phiéu trén thi trudng tai thdi diém danh gia

Xép hang Khi (gia muc tiéu — gia hién tai)/gia hién tai
MUA >=20%
KHA QUAN Tir 10% dén 20%

PHU HOP THI TRUONG  TUr -10% dén +10%
KEM KHA QUAN T -10% dén - 20%
BAN <=-20%

CONG TY O PHAN CHUNG KHOAN MB (MBS)

bugc thanh lap tir thang 5 nam 2000 bgi Ngan hang TMCP Quan doi (MB), Cong ty CP Chiing khoan MB (MBS) la mét trong 5 cong ty
chitng khoan d4u tién tai Viét Nam. Sau nhiéu ndm khdng ngimg phét trién, MBS da trd thanh mét trong nhitng cong ty chitng khoan
hang dau Viét Nam cung cap cac dich vu bao gbm: moi gidi, nghién clfu va tu van dau tu, nghiép vu ngan hang dau tu, va cac nghiép vu
thi trudng von.

Mang |uGi chi nhanh va cac phong giao dich clia MBS da dugc md rong va hoat déng cd hiéu qua tai nhiéu thanh phé trong diém nhu Ha
NGi, TP. HCM, Hai Phong va cac ving chién lugc khéc. Khach hang cia MBS bao gdbm cac nha déu tu' ca nhan va t6 chirc, cac td chirc tai
chinh va doanh nghiép. La thanh vién Tap doan MB bao gom céac cong ty thanh vién nhu: Cong ty CP Quan ly Quy dau tu MB (MB
Capital), Cong ty CP bia 6c MB (MB Land), Cong ty Quan ly 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 vé con ngudi, tai chinh va cdng nghé dé cé thé cung cip cho Khach hang cac san phdm va dich vu pht hgp ma rét
it cdc cdng ty chiing khoén khac cé thé cung cp.

MBS tu hao dugc nhin nhan la:

= COng ty méi gidi hang dau, ding dau thi phan moi gidi tir ndam 2009.

= Cbng ty nghién ciu cé tiéng ndi trén thi trudng véi déi ngli chuyén gia phan tich c6 kinh nghiém, cung cip cac san phdm nghién cu
vé kinh t€ va thi trudng ching khoan; va

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

Tuyén bd mién trach nhiém: Ban quyén ndm 2014 thudc vé Cdng ty CP Chiing khoan MB (MBS). Nhiing thdng tin str dung trong bdo
céo dudc thu thdp tr 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 la clia (cac) tac gid va khéng nhat thiét lién hé vdi quan diém chinh thirc cia MBS. Khdng mdt théng tin cling nhu' y kién nao
dugc viét ra nham muc dich quang cdo hay khuyén nghi mua/ban bat ky chitng khodn nao. Bdo cdo nay khdng dugc phép sao chép, tai
ban bdi bét ky ca nhan hodc t& chirc nao khi chua dudc phép clia MBS.

MBS HOI SO
Toa nha MB, s§ 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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