*
EQUITIES MBS

RESEARCH
N
CTCP CAO SU TAY NINH (HSX: TRC)
Bao cdo cap nhat 04/05/2017 Trien vong tang truong manh nhg gia cao su
Kh}lyen n%hi MUA Ching tdi dd tham du Pai hoi c6 dong thudng nién 2017 cua CTCP Cao su Tay
Gia muc tieu (VND) 36.100 Ninh (TRC) va ghi nhan nhirng thdng tin chinh sau:
. e 0
Tlfm, nang tang gia 25,8% B Méc du con g3p nhigu khd khdn nhung két qua kinh doanh n&m 2016 cta TRC van
Co tic (VND) 1.500 kha quan, vugt k& hoach dugc giao.
Théng tin c8 phiéu 04/05/2017 W Bo phiéu thay d6i k€ hoach cd tdc tién mat ndm 2016 tir 10% lén mdc 15%
Gia hién tai (VND) 28.700 M Théng qua k& hoach kinh doanh 2017 téng trudng t6t tuy nhién van chua phan anh
S8 Iugng CP niém yét 30.000.000 I EIE) VSl GTE) EleE il it
S6 Iu’dng CP luu hanh 29.125.000 Chl'mg toi danh gié giai doan kho khan nhat doéi véi TRC da qua, C6 phié’u TRC
b , xirng dang dudc dinh gia lai 8 mirc hgp ly han. Khuyén nghi MUA véi gia muc
Von hoa thi trung (ty VND) 8417 tiau 12 thang 1 36.100 dong/cp.
Khoang gia 52 tuan 20.800-34.000
KLGDTB 13 tuan 168.067 ~Chi ticu tai chinh co ban
% gidi han s@ hitu nudc 49% y 2016 2017F 2018F 2019F 2020F
ngoai ®  Doanh thu 350,4 479,8 489,6 529,0 775,0
Lgi nhudn 69,6 118,6 120,5 128,0 161,2
Bién dong gia trong 6 thang EPS (VND) 2.484,0 4.071,4 4.136,3 4.395,8 5.534,0
i P/E (lan) 12,5 7,0 6,9 6,5 52
324 Ngudn: BCTC TRC va MBS du phong
- LUAN DIEM PAU TU

Chiing t6i tién hanh dinh gia déi véi c6 phiéu TRC cua CTCP Cao su Tay Ninh véi

261 mirc gia muc tiéu 36.100 VND/c6 phiéu, cao hon 25,8% so véi mirc gia hién tai,

24 dua vao cac luan diém nhu sau:

_ Nov Dec Jan Feb Mar Apr

0] = Gia cao su dugc du bao tiép tuc kha quan trong nam 2017 do tinh hinh thai tiét

304 L1 khac nghiét, ngudn cung suy giam. Nhu ciu tiéu thu ciing dang tang I&n khi My da g&

H h'm HJ j H I l"ihll’m " I" ’ d bo Iénh chdng ban pha gia vdi I6p xe tai cila Trung Qudc, nganh 6 t6 cua TrL,lng Quoc
0. J il 1|”|' L Ih d“m LA dugc ky vong Iy lai t8c do tdng trudng, cling nhitng chinh séch kich thich cta téng théng

M§ Donald Trump sé& thic day kinh t& My tdng trudng nhanh hon trong thdi gian téi.

= TRC tép trung vao mang san pham cao cap cé bién Igi nhuén cao nhu Latex, CV
50,60 chiém 60% san lugng

* TRC dugc hudng mirc thué uvu dai nhat trong cac doanh nghiép cling nganh: 12.5%
cho thué TNDN tir trong trot va 15% cho cac hoat déng khac so vdi 18% cla DPR va
17.7% cla PHR.

= DU an vu'dn cay cao su tai Campuchia la dong luc cho su tang trudng trong dai han
cla TRC. Dy an hién van dang trong giai doan kié€n thiét nhung sé gitp TRC tang gap
d6i quy mé khi di vao hoat dong ké tir ndm 2019.

Lié“ hé ) * Chiing t6i du phong doanh thu va Igi nhuan cia TRC trong ndm 2017 [an lugt
Tran Trong Buc 1a 479,8 ty dong (+36,9% YoY) va 118,6 ty dong (+70,4% YoY) vdi gia cao su
Chuyén vién phan tich nim 2017 gia dinh & mirc 50 triéu ddng/tan. Mic EPS forward nim 2017 udc dat
Email: duc.trantrong@mbs.com.vn 4.071 VND/cp, tudng dudng véi mic P/E 8,8 Ian.

Tel: +84 949 910 675
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CAP NHAT KET QUA KINH DOANH VA KE HOACH KINH DOANH 2017

Nam 2016, TRC khai thac dugc 9.050 tan mu, dat 102% k€ hoach; nang suat binh quan 1,92
tan/ha; ché bién 10.948 tan mua (dat 106% KH); tiéu thu 10.638 tan (101% KH); gia thanh binh
quén 27,8 triéu ddng/tan; gia ban binh quan 31,06 triéu d6ng/tan, Igi nhuan trén tan san pham
hon 3,1 triéu ddng; tdhg doanh thu hon 401 ty ddng (105% KH); Igi nhun trudc thué trén 76 ty
dong (130% KH); ty suat Igi nhuan trudc thué/doanh thu 19% (dat 124% KH); Igi nhuan trudc
thué/von diéu |é 25% (130%); thu nhap binh quan han 6,9 triéu dong/ngudi/thang (116% KH)

Nam 2016, thu nhap binh quan clia Cong ty la 6,7 triéu dong/ngudi/thang, dat 112% so ké hoach.
VGi 4.718 ha cao su kinh doanh, TRC khai thac dugc 9.050 tan mu, dat 102% ké hoach, vé truéc
thdi gian quy dinh 4 ngay. Nam qua, Cong ty ché bién 11.102 tan mq, dat 107% ké hoach, tiéu
thu 10.638 tan. Téng doanh thu 401 ty dong, dat 105% k& hoach; Igi nhuan trudc thué hon 76 ty
dong, dat 130% ké& hoach; ndp ngan sach gan 35 ty dong.

Tai dai hdi ¢ ddng ngay 28/4/2017, cic cd ddng da biéu quyét théng qua k& hoach SXKD ndm
2017. Vi 4.614 ha cao su kinh doanh, TRC sé khai thac san lugng 8.800 tan mU; nang suat vuGn
céy dat 1,91 tdn/ha; thu mua mu cao su tiéu dién 2.000 tan; san lugng tiéu thu 10.960 tan; tdng
doanh thu hon 463 ty déng; Igi nhuén trudc thué 101 ty déng; chia cb tic 15% tién mét.

Chi trong 3 thang dau nam 2017, gia ban cao su binh quan ctia TRC da dat 49,23 triéu/tan, trong
do riéng thang 3 gia cao su dat 52,8 triéu/tan, tang rat manh so véi ciing ky ndm ngoai. Hét quy
1 ndm 2017, TRC da dat trén 41,6 ty dong Igi nhudn trudc thué, hoan thanh 40,8% ké hoach nam.
Chung t6i danh gia TRC dat ké hoach gia ban md & murc 35,28 triéu dong la qua than trong trong
khi gia cao su hién tai da & mdc trén 50 triéu/tan.

Bi€u 1 — K& hoach kinh doanh nam 2017 cia TRC

KH 2017 Q1 2016 Q1 2017

I Chi tiéu khéi luwgng

1 San lugng khai thac Tan 8.800

2 Nang suat Tan/ha 1,91

3 San lugng tiéu thu Tan 10,960

II Chi tiéu gia tri

1 Gia thanh mu khai thac  Triéu/tan 30,34 25,85 41,67
2 Gia ban mu khai thac Tri€u/tan 35,28 25,95 49,23
3 T6ng doanh thu Ty 463,6 52,23 85,81
4 T8ng chi phi Ty 361,8 41,51 44,19
5 T6ng LNTT Ty 101,8 10,72 41,62

(Nguén.: BHCD TRC)
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TRIEN VONG TU GIA CAO SU THIEN NHIEN

Gid cao su thién nhién sau khi tao day nam 2016 tai 1,1 $/kg da tang néng vugt mic 3$/kg trong
thai gian qua. Hién nay gia cao su da ha nhiét va dang dao dong quanh dudng trung vi 5 nam tai
2,18 $/kg. Chung t6i du bao, giad cao su it cd kha nang giam trong thdi gian tdi do tinh hinh thdi
tiét khac nghiét, ndng sudt suy gidam. Nhu ciu tiéu thu dang tang Ién khi My d& g& bo 1énh chéng
ban pha gia vdi 16p xe tai ctia Trung Qudc. Doanh s 6 t0 tai Trung Qudc cao han ky vong khién
cac nha phan tich nhan dinh nganh 6 t6 clia Trung Qudc sé Iy lai tdc do tang trudng. Ngoai ra,
nhitng chinh sach kich thich ctia tdhg thdng My Donald Trump va su* phuc hdi ctia nén kinh t& chau
Au ciing sé thiic ddy nhu cau tiéu thu cao su thién nhién ting cao.

Bi€u 2 - Gia cao su thién nhién TOCOM 2015-2017 ($/kg)

4,5
4
3,5
3
2,5
2
1,5

0,5

(BQ

(Ngudn: Bloomberg)

Theo thdng tin tir ANRPC (Hiép hdi cac nudc xudt khau cao su thién nhién thé gidi), gia cao su
thién nhién sé thiét 1ap mdt mét bang gia mdi va kho cd thé giam lai trong thdi gian t&i do nhu
cau tiéu thu tang manh. S6 liéu du phdng clia ANRPC mdi day cho thdy, tinh trang du cung da
chdm dit ké tir thang 3/2017 va thi trudng s& bat dau rdi vao trang thai hut cung tir nay cho
dén hét nam 2017. Liiy ké cad nam, ANRPC du phoéng san lugng tiéu thu sé & mic 12.817 nghin
tan trong khi san lugng san xuat s& chi dat 12.770 do su’ suy giam manh ngudn cung tir Thai
Lan, qudc gia xuat khau cao su thién nhién 16n nhat thé gidi.

Ching toi du bao, gid cao su sé dugc gilt 8 mic giad hién tai va c6 kha nang tang trd lai trong
khoang théi gian tir thang 5 dén thang 8 tdi.

Bi€u 7 — Cung — Cau cao su thién nhién thé giéi nAm 2017 (Pvi: nghin tan)
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(Nguén: ANRPC)
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MO HINH DU PHONG DOANH THU, LOT NHUAN VA PINH GIA

Cac gia dinh trong mo hinh Igi nhuan

Ching t6i du phdng doanh thu ndm 2017 ctia TRC la 479,8 ty dong, tang trudng 36,9% so
vGi clng ky, 1gi nhudn sau thué udc dat la 118,6 ty dong, tang 70,4% so véi nam 2016.

Du phoéng dua trén cg sé gia cao su nam 2017 & murc 50 triéu dong/tan.

Chi phi dau tu CAPEX trong cac ndm 2017, 2018, 2019 udc tinh 100 ty dong mdi ndm.

Bi€u 9: Du phéng két qua kinh doanh

DVT: Ty dong 2016 2017E
Doanh thu thuan 350,4 479,8
Lgi nhuan gop 61,4 133,7
Chi phi ban hang 2,9 3,8
Chi phi QLDN 24,1 33,6
LNST 69,6 118,6
EPS (VND) 2.484 4,071
P/E (1an) 12,5 7,0

2018E 2019E
489,6 529,0
136,7 148,4
3,9 4,2
34,3 37,0
120,5 128,0
4.136 4.396
6,9 6,5

(Ngudn: MBS du’ phong)

Bang phuang phap dinh gid FCFF va P/E, chiing t6i x&c dinh mdc gia hdp Iy cho cd phiéu
TRC trong 12 thang tGi la 36,100 VND. VG&i mic EPS forward 2017 la 4.071 VND, gia muc

tiéu tuong duang vaéi mdc P/E 8,8 lan.
Pinh gia phuong phap P/E

Bi€u 10: P/E trung binh cac céng ty nganh cao su

Ma CK Cong ty P/E
PHR CTCP Cao su Phudc Hoa 8,24
DPR CTCP Cao su Dong Phu 8,07
TRC CTCP Cao su Tay Ninh 8,51
TNC CTCP Cao su Théng Nhat 9,64
P/E trung binh nganh 8,62
(Nguén Bloomberg)

TU nhitng cong ty hoat dong trong nganh san xuat va kinh doanh cao su thién nhién, ching
t6i xac dinh gia tri P/E trung binh nganh & mdc 8,62 lan. V&i EPS forward 2017 la 4.071
VND, gid muc tiéu xac dinh theo phuang phap P/E trung binh nganh la 35.092 VND.
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Pinh gia phuong phap FCFF

Ap dung mUc beta 0,65, I3i suat trai phi€u 6% va ty suat sinh I3i thi trudng 1a 12%.

Bi€u 13: Pinh gia phuong phap FCFF

Pon vi: Ty dong 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E
Doanh thu thuan 480 490 529 775 1159 1159
EBIT 136 138 147 201 286 286
Thué€ TNDN 13% 13% 13% 20% 20% 20%
(+) Chi dau tu TSCD ) ) i ) ) )
va TSDH khéc 100 100 100 100 30 30
57) Iy efe] Yk 125 6 23 142 221 0
ngoai tien mat
FCFF -103 18 9 -75 -17 204
WACC 12,00%
Ky chiét khau 1 2 3 4 5 6
Hé sb chiét khau 0,89 0,80 0,71 0,64 0,57 0,51
Gia tri hien tai cua 92 15 6 -48 -9 1054
dong tién
Téng PV (FCF) 728 Ty suat chiét khau
(+) Tién va dau tu 487 Beta 0,65
(-) Ng vay -139 Lai sudt trai phiéu 6%
Ty sudt sinh Igi thi truGng 12,00%

Gia tri VCSH (Ty 0
VND) 1.098 WACC 12,00%
S6 lugng CP luu hanh

" 30
(triéu cp)
Gia tri cd phan
(VND) 36.611

(Ngudn: MBS du phong)

Bdng phuang phap dinh gia FCFF, ching t6i xac dinh mirc gid muc tiéu trong 12 thang cua

6 phiéu TRC la 36.611 VND.
Tdéng hgp dinh gia

Bi€u 14 — Tong hgp dinh gia

Phucng phap
P/E

FCFF
Tong cong

Ty trong Gia co phiéu
30% 35,092 VND
70% 36,611 VND

36,100 VND

Ching tdi st dung hai phuong phap FCFF va PE d€ udc tinh mUc gid hgp ly cho ¢6 phiéu
TRC. Chuing t6i phan phdi ty trong 70% cho phuang phap dinh gid FCFF va 30% cho phuang
phdp P/E. Tir hai phu'ong phap trén, mirc gia muc tiéu cho cé phiéu TRC la 36,100
VND. Véi mirc EPS forward 2017 la 4.071 VND, gia muc tiéu tucng ducng véi mirc

P/E 8,8 lan.
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Lién hé
MBS Equity Research
Pham Thién Quang - - Trudng bo phan
Ngan hang, Hang khdng Hang tiéu dung, Cong nghé
Pham Thién Quang Nguyén Thach Thao
Tran Yén Linh Lam Tran Tan Si
Dién, Céng nghiép, Xay dung Cang bién, Dau khi, Vat liéu xiy dung
Nguyén Ngoc Hoang Phi Qudc Tuan
Cao su, Sam I6p Bat dong san, Bao hiém
Tran Trong Pic Dudng DPirc Hiéu

MBS Institutional sales
Nguyén Viét Diing Truong Hoa Minh

Hé Thong Khuyén Nghi: Hé thdng khuyén nghi cia MBS dugc xay dung dua trén mdc chénh léch cta gid muc tiéu 12 thang va gia c6 phiéu trén thi trudng
tai thoi 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 Tir -10% dén +10%
KEM KHA QUAN TU -10% dén - 20%

BAN <= -20%

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN MB (MBS)

bugc thanh lap tir thang 5 nam 2000 bai Ngan hang TMCP Quan doi (MB), Cong ty CP Chirng khoan MB (MBS) la mot trong 5 cong ty chirng 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 viing chién Iudc khac, Khach hang clia MBS bao gdm cac nha dau tu’ ca nhan va t6 chirc, cac td 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 pham va dich vu phu
hop ma rét it cac cdng ty chirng khoan khac cé thé cung cp.

MBS tu hao dugc nhin nhan la:

= Cong ty moi gigi hang dau, diing dau thi phan mai gidi tir nam 2009.

= (Cdng ty nghién ciu co tiéng ndi trén thi trudng vai d6i ngli chuyén gia phan tich c6 kinh nghiém, cung cip cac san pham nghién citu vé kinh t& va thi
trudng chling khoan; va

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

MBS HOI SO

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

Tuyén bd mién trach nhiém: Ban quyén ndm 2014 thudc vé Cong ty CP Chitng khodn MB (MBS), Nhing thong tin sif dung trong bdo cao dudc thu thap
tlr nhitng ngudn dang tin cdy va MBS khéng chiu trach nhiém vé tinh chinh xac ctia chiing, Quan diém thé hién trong bao cdo nay la cla (cac) tac gia va
khéng nhét thiét lién hé véi quan diém chinh thirc cla MBS, Khdng mét thdng tin cling nhu' y kién nao dugc viét ra nhdm muc dich quang cdo hay khuyén
nghi mua/ban bat ky chirng khoan nao, Bao cao nay khéng dudc phép sao chép, tai ban bai bat ky ca nhan hodc t& chlic nao khi chua dudc phép clia MBS.
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