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CTCP PAU TU CAO SU PAK LAK (UPCOM: DRI)

Bao cao cap nhat KQKD 31/10/2017

MBS da c6 chuyén cong tac tai Lao gap g6 doanh nghiép, khao sat 4 nong

Khuyén nghi MUA truong san xuat va nha may ché bién cao su cua DRI, ghi nhan nhirng thong
Gia muc tiéu (VND) 16.000 tin chinh sau:
A u g . o
T'fm, nang tang gia 39’10/ 0 B Doanh nghiép c6 vudn cay sinh trudng & miic tot nhat nganh, giong cay tién ti€én hgp
Co tuc (VND) 10% khi hau, th nhudng tét, ty 1& cay sdng cao
Théng tin c8 phiéu 30/10/2017 [ | Cf’lc VL.I’(‘JnA cay bé‘t d‘équéo giai doanN krlai 'vchéc nzing suat Ee-lo, Aghi ntlvén mot s6 vudn
- cay tai Nong trudng so 1 cua DRI da co nang suat vugt trdi trén 3 tan/ha
Gia hién tai (VND) 11.500 T . o o
S5 Iifgng CP niém yét 23.200.000 B Quan ly chi phi tot giup gia thanh san xuat thap nhat nganh
S6 Iugng CP Iuu hanh 23.200.000 B Cong ty me Dakruco sé thoai von giam ty |é sé hiru vao nam 2018
V8n héa thi truding (ty VND) 841,8 [ ] Xu: ly dAut dlerp ngAay t’rvong nam nayﬂl, kh‘oan phai thu kho (?’0| 2},5 ty dong ké tu khi
, y thanh Iap du an, Ién k& hoach chuyén san HOSE trong Quy 2 nam 2018
Khoang gia 8.000-18.600 . e X . R e
. 3 .. B Thay doi KH muc tra co tuc nam 2017 tu 7% lén 10%, nang muc co tic nam 2018
% sG hiitu nuGc ngoai 0,17%

tir 10% lén 15%
m Hanh dong: Lap lai khuyén nghi MUA

Bién ddng gia ké tir ngay lén san

Chi tiéu tai chinh cc ban

il

144 DVT: Ty dong 2018E

124 Doanh thu 401 615 652 717

10- LNTT 28 152 184 202

] LNST 22 129 156 172

S oelis oxhr oabir welix a0l EPS (VND) 296 1.763 2.133 2.347
13- P/E (fan) 6,5 5,4 4,9
4H H” ” l ” l “ Ngudn: BCTC DRI vé MBS du phdng
e 11 l H”H’IH'hh.I|II4,.m]n]|| |H ”I ]hl“uf“ iflid

Luan diém dau tu

MBS tiép tuc tién hanh cap nhat dinh gia déi véi c6 phiéu DRI véi mirc gia muc tiéu
16.000 VND/c6 phiéu, cao hon 39,1% so véi mirc gia hién tai, véi cac luan diém:

* Gia cao su dugc du bao tiép tuc duy tri kha quan trong nam 2017 do tinh hinh thdi
tiét khac nghiét, ngudn cung suy giam. Ngoai ra, nhu cau tiéu thu dugc du bao tang 1én khi
nganh 6 t6 Trung Qudc dugc ky vong lay lai tc do tang trudng tiing cd, cung vdi dy doan
nhitng chuang trinh kich thich ctia tdn Téng théng My Donald Trump s& thic d&y kinh t&
My téng trudng nhanh han trong thdi gian téi.

= DRI la doanh nghiép c6 gia thanh san xuat mu cao su thap nhat nganh do hudng
Igi tr chi phi nhan cong gia ré tai Lao.

= DU an vudn cay cao su tai Lao la dong luc cho su tang trudng cua DRI. Du an hién da
bt dau vao giai doan thu hoach néng suét cao, sé& gilip DRI gia ting san lugng mdi ndm
tir 10-15% dén nam 2020.

Lién hé
Tran Trong Duc

Chuyén vién phan tich = Chung t6i udc tinh doanh thu va Igi nhuan caa DRI trong ndm 2017 la 615 ty dong
Email: duc.trantrong@mbs.com.vn (+53,3% YoY) va 129 ty dong (+497% YoY). Nam 2018 doanh thu udc dat 652 ty dong va
Tel: +84 949 910 675 LNST dat 156,2 ty dong véi gia cao su trung binh nam gia dinh 8 mirc 35,5 triéu déng/tan.

Mrc EPS forward ndm 2018 udc dat 2.133 VND/cp, tuong (ing mic P/E la 5,4 lan, thap han
kha nhiéu so vdi trung binh nganh.

www.mbs.com.vn Giai phap kinh doanh chuyén biét
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CAP NHAT TINH HINH HOAT PONG KINH DOANH VA DU PHONG

Hinh anh 1: Vu'dn ciy cao su phat trién t6t cia DRI tai Champasak va Salavan, Lao

PO IR [ T 5 P SO

(Nguén: MBS Research)

MBS mdi day da cd chuyén cong tac khao sat vudn cay 4 ndng truGng san xuat va nha may
ché bién cao su ctia DRI. VuGn cady clia DRI cé dién tich 8.837ha, la vuGn cay tré nhat trong
s6 nhitng cbng ty cao su dang niém yét, bdt dau dugc trong tir cudi 2006-2013. Hién nay,
dién tich khai théc 13 7.700ha, phan I6n da bat dau budc vao giai doan ndng sudt cao. Nhg
cd diéu kién khi hu, thd nhudng thich hgp, st dung giéng cdy mdi tién tién va kinh nghiém
cham sdc quan ly chuyén nghiép, vudn cay cao su cla DRI hién dang cd nadng suat trung
binh & mirc 2 tan/ha, tuong ducng vai cac doanh nghiép cao su hang dau nhu TRC, DPR,
PHR. Tuy nhién, khac véi cdc doanh nghiép k& trén cd ty 1& vudn cdy gia ngay cang gia téng,
nang suat sé bj suy giam thi ca cu vudn ciy ctia DRI con rat tré, dd tudi trung binh chi méi
7 tudi nén nang sudt clia DRI s& con téng trudng manh trong khoang 4-5 nadm tdi. D3c biét,
khao sét thuc t€ vudn cdy tai ndng trudng so 1 (trong giai doan dau vao cudi ném 2006-
2007), DRI da c6 nhitng 16 cao su da cho nang suat vugt 3 tan/ha, day la mlc nang suét
cao vugt tri, rat hi€m co trong nganh.

Bi€u 1 — Ning suét du kién ctia DRI
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(Nguédn: MBS du phdng)
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Bi€u 2 — San lugng va doanh thu du kién
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(Ngudn: MBS du’ phong)

Ching tdi gitf nguyén quan diém du phdng san lugng ndm 2017 nhu trong béo cdo trudc.
Nam 2018 du phdng san lugng than trong  mirc 18.371 tan, tang trudng 6% so véi nam.
Du kién san lugng cla DRI s& tdng trudng 10%/ndm va cd thé dat vugt mic 20.000 tan
trong vong 3 ndm tdi. K& tir ndm 2020, san lugng DRI s& 8n dinh & muc 21.000 - 22.000
tan. Trong ndm 2017, DRI ciing da trién khai m& rdng nha may san xuat ché& bién mu tai
tinh Champasak dé& nang san lugng ché bién tir 16.000 t4n/n&m Ién mirc 18.000 t&n/ndm va
sé ti€p tuc nang cdp md rong trong cac nam tdi.

Hinh anh 2: Nha may ché bién va san xuat mu cao su cua DRI

(Ngudn: MBS Research)

3 CTCP D3au tu Cao su Pak Lk (DRI) 31/10/2017




x
EQUITIES MBS

RESEARCH

Két qua kinh doanh quy 3 nam 2017 cua DRI san lugng 4.680 tan, dat 137,8 ty doanh
thu (+26,5% YoY), Igi nhuan sau thu€ dat mic 15,2 ty dong (+21% YoY). Trong quy 3, Igi
nhuan khéc cGa DRI ghi nhan khoan 16 22,8 ty dén tir viéc giai quyét khodn phai thu khé doi
ké tUr thai diém bat dau du an. D&y 1a nd luc ctia cong ty dé gidi quyét dit diém phan ngoai
trir ctia kiém toan trude khi ndp hd so niém yét trén HOSE vao ndm sau. Liiy k& 9 thadng dau
nam, DRI dat 11.922 tan san lugng thu hoach, 11.863 tdn san lugng tiéu thu, doanh thu dat
414 ty dong (+66,2% YoY), Igi nhuén sau thué& dat 99 ty dong so véi khoan 16 27,59 ty dong
cung ky 2016, EPS 3 quy dat 1.354 dong/CP.

Biéu 3 — Du phéng Két qua kinh doanh
2015 2016 2017F 2018F 2019F

~

San lugng tiéu thu Tan 15.457 14.973 17.331 18.371 20.208

Gid ban Triéu/tdn 26,84 29,00 35,00 35,00 35,00
Gia thanh Triéu/tdn 26,74 24,44 25,00 25,00 25,00
Doanh thu Ty VND 413 401 615 652 717

Lgi nhuén HBKD Ty VND 88,3 134,3 173,3 183,7 202,1

LNTT Ty VND 51 28,1 151,8 183,7 202,1
Thué€ TNDN Lao Ty VND 6,6 6,4 6,2 6,5 7,2
Thué€ TNDN VN Ty VND 16,6 21,0 23,1
LNST TYVND  (1,5) 21,6 129,0 156,2 171,8
EPS VND 296 1.763 2.133 2.347
(Ngudn MBS du’ phong)

Chuing t6i cap nhat gia dinh gia ban ctia DRI & muc 35 triéu dong/tan, thap hon mic gia
trong bdo cdo lan trudc 0,8 triéu dong. Gia thanh (da bao gom chi phi QL, chi phi DN va
chi phi tai chinh) cap nhat & mdc 25 triéu dong/tan, thap han 1,3 triéu dong/tan do DRI
quan ly chi phi rat tét. Du’ phong trong nam 2017, san lugng tiéu thu cta DRI sé dat mic
17.330 tan (+16% YoY), cao hon 11,8% so vdi KH, doanh thu va Igi nhuan ctia DRI trong
nam 2017 & muc 615 ty dong (+53,3% YoY) va 129 ty dong (+497% YoY). Nam 2018
doanh thu udc dat 652 ty dong va LNST dat 156,2 ty dong, EPS & muirc 2.133 dong.

Theo chinh sach uu dai cGa chinh pht Lao d6i véi Daklaoruco — Cong ty con cla DRI tai
Lao dugc mién thué TNDN trong ndm 2 dau cao mu, sau d6 s& ndp thué Igi tirc tinh theo
doanh thu véi ty I€ 8%, thu€ suat la 20% trong vong 50 nam. Néu tinh trén doanh thu thi
muc thué tuong ducng 1.6%/ndm doanh thu. Tuy nhién thang 9/2017, Chinh pha Lao da
c6 van ban thay déi ty 18 Igi tdc tinh theo doanh thu. Cu thé 1a tir ndm 2017, ty suét 8%
s€ dudc gidam xudng con 5%, tudng (ng véi thu€ suat tinh trén doanh thu chi la 1%/nam.
Do Viét Nam va Lao da ky két Hiép dinh tranh danh thué hai [an nén khi Daklaoruco chuyén
Igi tirc vé Viét Nam, DRI sé chi phai n6p cho cg quan thué t6i da 15% (muc thué nganh
san xuét cao su) trén phan Igi tic chuyén vé va khau trir phan thué d3 ndp tai Lao. DRI
hién da c6 cdng van guii co quan thué dé& xac dinh mdc thué chinh xac phai ndp.

4 CTCP Pau tu Cao su Dak Lik (DRI) 31/10/2017
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CHUNG KHOAN MB

Bi€u 4: Thay ddi du phéng Két qua kinh doanh
Du bao 2018 Du bao 2018
truéc day cap nhat

Thay dai

Ly do thay doi

San lugng tiéu thu Diéu chinh giam

Gia ban 36,4 35  Diéu chinh giam
Gia thanh 27,3 25  Dbiéu chinh gidm
Doanh thu 702 652  Diéu chinh giam
LN khac (25) 0  Dbiéu chinh tang
LNTT 161,8 183,7 biéu chinh tang
Thué TNDN Lao 11,2 6,5 Diéu chinh giam
Thué TNDN VN 0 21  Diéu chinh tang
LNST 150,6 156,2  Diéu chinh ting
EPS 2.057 2.133  Diéu chinh tang

Dién tich m& cao mdi nam 2018 thap hon du kién
Diéu chinh theo gia cao su thé gidi
DRI quan ly chi phi hiéu qua

DRI sé khong thanh ly vuan Diéu trong nam 2018 ma
s& gilt lai d& 1am nguyén liéu phuc vu cho du &n ché
bi€n RSS mai.

T9/2017, chinh phu Lao dua ra vén ban thay déi ty 18
Igi tirc tinh theo doanh thu, giam tir 8% xudng chi con
5%, dugc ap dung tir 1/1/2017.

DRI sé phai ndp cho ca quan thué tdi da 15% (murc
thué& nganh san xut cao su) trén phan Igi tirc chuyén
VE va khau trir phan thué da nop tai Lao. DRI hién da
c6 cong van gli cd quan thué dé xac dinh muc thué
chinh xac phai nop.

(Ngudn MBS Research)
TY LE €6 TUC
Bi€u 5 — Ty lé c6 tirc du kién
2017F 2018F 2019F 2020F 2021F
C6 tirc du kién 10% 15% 15% 15% 15%

(Ngudn: DRI)

Ké& hoach c8 tirc ndm 2017 cla doanh nghiép 13 7% tién mét nhung thuc t& c6 thé Ién dén
10%. Theo trao d&i v&i doanh nghiép, Ban 13nh dao s& dé xudt nang mirc tra cd tic 1én
10% vao cudc hop DPHCD d&u ndm 2018. Cac ndm sau ty |& c8 tiic sé dugc nang Ién duy
tri 8 mirc 15% tién mét. Ching tbi cho rang k& hoach cd tirc 1a kha thi nhd dong tién t6t
cta doanh nghiép.

CTCP D3au tu Cao su Pak Lk (DRI)

31/10/2017
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CAP NHAT PINH GIA

Dua vao tiém nang tang trudng dai han ctia DRI trong tuang lai, chiing t6i sir dung phucng
phap chiét khdu dong tién (FCFF) dé dinh gid doanh nghiép. Ap dung muc beta 0,65, I3i
sudt trai phi€u 6% va ty suat sinh I0i thi truGng la 12%.

Bi€u 6: Pinh gia phucng phap FCFF

Pon vi: Ty dong 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E

Doanh thu thuan 607 643 707 757 787 811
EBIT 179 225 237 246 250 253
Thué€ TNDN 15% 15% 15% 15% 15% 15%
(+) Chi dau tu TSCD va ) )

TSDH khac v e L e 0 L
(j) Thuay doi VLD ngoai 10 1 1 1 0 0
tien mat

FCFF 171 192 214 212 225 228
WACC 12,00%

Ky chiét khau 1 2 3 4 5 6
Hé s6 chiét khau 0,89 0,80 0,71 0,64 0,57 0,51

ST U] T UZ0 G 153 153 152 135 128 1175

dong tién

Téng PV (FCF) 1.009 Ty suat chiét khau

(+) Tién va dau tu 34 Beta 0,65

(-) Ng vay -523 Lai sudt trai phiéu 6%
Ty suat sinh Igi thi truGng 12 %

Gia tri VCSH (Ty 0

VND) 1.171 WACC 12%

So_IAqung CP Iuu hanh 73,2

(triéu cp)

Gia tri c phan (VND)  15.998

(Ngudn: MBS Research)

Badng phuang phap dinh gia FCFF, chlng t6i xac dinh m{c gid muc tiéu trong 12 thang clia
cd phiéu DRI 13 16.000 VND. Véi mirc EPS forward 2018 la 2.133 VND, gia muc
tiéu tuong ducong véi mirc P/E 7,5 lan.

6 CTCP D3au tu Cao su Pak Lk (DRI) 31/10/2017
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RUI RO PAU TU

Hoat dong kinh doanh chinh cta DRI la san xuat ma cao su. Do d6, két qua kinh doanh
cla DRI phu thudc hoan toan vao gia ban cao su tu nhién. Mac du gia cao su da tao day
va bét dau chu ky hdi phuc rét t6t tuy nhién van con rat nhigu t& chirc I16n nghi ngd vé
trién vong téng gia cta cao su thién nhién trong thdi gian tai.

PHAN TiCH PO NHAY GIA CAO SU

Bi€u 7 — Phén tich dd nhay gia cao su cua DRI

Gia ban cao su DRI Lgi nhudn sau thué
(triéu dong) (ty dong)
30 78,1 1.067
31 93,7 1.280
32 109,3 1.493
33 124,9 1.707
34 140,5 1.920
35 156,2 2.133
36 171,8 2.347
37 187,4 2.560
38 203,0 2.773
39 218,6 2.987
40 234,2 3.200

(Ngudn: MBS Research)

7 CTCP D3au tu Cao su Pak Lk (DRI) 31/10/2017
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Lién hé

MBS Equity Research

Pham Thién Quang - - Trudng bo phan

Nguyén Thi Huyén Dudng — ( — Trudng nhom khu vuc phia Nam

Ngan hang Hang tiéu dung, Cong nghé

Pham Thién Quang Nguyén Thi Huyén Duong (

Nguyén Thach Thao

Lam Tran Tan Si

Pién, Céng nghiép, Xay dung Cang bién, D4u khi, Vat liéu xay dung
Nguyén Ngoc Hoang Phi Qudc Tuan

Cao su, Sam 16p Bat dong san, Bao hiém

Tran Trong Birc Dudng DBirc Hiéu

MBS Institutional sales
Nguyén Thi Minh Phuang

Hé Thang Khuyén Nghi: Hé théng khuyén nghi ciia MBS dudc xay dung dua trén miic chénh léch clia gid muc tiéu 12 thang va gia cd 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 TU 10% dén 20%

PHU HOP THI TRUONG T -10% dén +10%
KEM KHA QUAN TU -10% dén - 20%

BAN <= -20%

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN MB (MBS)

Dbugc thanh 1ap tir thang 5 ndm 2000 bai Ngan hang TMCP Quan déi (MB), Cong ty CP Chitng khoan MB (MBS) la mét trong 5 cong ty chifng khoan dau tién
tai Viét Nam. Sau nhiéu ndm khdng ngling phéat trién, MBS da trd thanh mét trong nhitng céng ty chirng khoan hang dau Viét Nam cung c&p cac dich vu bao
gom: moi gidi, nghién clru va tu van dau tu, nghiép vu ngan hang dau tu va cac nghiép vu thi truGng von.

Mang Iudi chi nhanh va cac phong giao dich clia MBS da dudc mé rong va hoat dong c6 hiéu qua tai nhiéu thanh phd trong diém nhu Ha Noi, TP, HCM, Hai
Phong va céc vling chién Iugc khac, Khach hang ctia MBS bao gdm cac nha dau tu' ca nhén va td chiic, cac t8 chirc tai chinh va doanh nghiép, La thanh vién
Tap doan MB bao gdom cac cong ty thanh vién nhu: Cong ty CP Quan ly Quy dau tu MB (MB Capital), Cong ty CP Dia 6c MB (MB Land), Cong ty Quan ly ng va
Khai thac tai san MB (AMC). MBS c6 ngudn luc I6n vé& con ngudi, tai chinh va cdng nghé d€ cd thé cung cip cho Khach hang cac san phdm va dich vu phu
hop ma rét it cac cong ty chirng khoan khac cé thé cung cp.

MBS tu hao dugc nhin nhan la:

= CoOng ty mdi gidi hang dau, dirng dau thi phan méi gidi tir ndm 2009.

= C6ng ty nghién ctu cé tiéng néi trén thi trudng véi doi ngli chuyén gia phan tich ¢ kinh nghiém, cung cp cac san pham nghién clru vé kinh t& va thi
truong chiing 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.

MBS HOI SO

Toa nha MB, s6 3 Liéu Giai, Ba Pinh, Ha Noi
DT: + 84 4 3726 2600 - Fax: +84 3726 2601
Webiste: www.mbs.com.vn

Tuyén bd mién trach nhiém: Ban quy&n ndm 2014 thudc vé Cong ty CP Ching khodn MB (MBS), Nhifng théng tin sif dung trong bdo cdo dugc thu thap
tlr nhitng ngudn dang tin cdy va MBS khdng chiu trach nhiém vé tinh chinh xac clia chiing, Quan diém thé& hién trong béo cdo nay la clia (cac) tac gia va
khéng nhét thiét lién hé vdi quan diém chinh thic cla MBS, Khéng mét thdng tin cling nhu' y kién nao dugc viét ra nhdm muc dich quang cdo hay khuyén
nghi mua/ban bt ky chitng khodn nao, Bo cao nay khdng dugc phép sao chép, tai ban bai bat ky ca nhan hodc t6 chirc nao khi chua dudc phép ctia MBS.

8 CTCP D3au tu Cao su Pak Lk (DRI) 31/10/2017
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