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Cdc céng ty cao su tw nhién (CSTN) niém yét gom Pong Phi (DPR), Tay Ninh
(TRC) va Hoa Binh (HRC) déu da théng bdo két qua kinh doanh cho quy 2. Mgt
bike tranh khd twong dong trong cdc két qua ndy la: ting trieong doanh thu, LNST
am so véi ciing ky do gid ban thap nhung tinh hinh thi truong tiéu thu da kha
quan hon rdt nhiéu so véi cudi nam 2008. Tdng trieong am la khé tranh khéi cho
cd nam 2009, nhung kha ndang cao la cdc céng ty nay sé vieot twong doi cdac ké
hoach doanh thu, lgi nhuan dat ra. Tinh hinh nam sau dvuoc dy dodan sé kha quan
hon véi viéc nén kinh té thé gici buéce vao giai doan phuc hoi, givp thic ddy nhu
cau va gid ca mdt hang nguyén vit liéu co ban nhu CSTN.

Hién CP cdc cong ty CSTN niém yét dang giao dich tai mirc P/E 2009 trong
khodng 10-13x. Chiing téi cho rang cdc mirc dinh gid nay hién khong hap dan dé
khuyén nghi dau tw do kha nang KOKD sut giam manh trong ndm nay, trong khi
tiém ndng tang trudng vai nam téi sé chii yéu dwoc dan ddt béi xu hiedng gid ban
nén con nhiing yéu té khong chac chan. CP nganh CSTN sé tré nén hap dan hon
khi gid diéu chinh xudng mét cach twong doi, hodc gid ban CSTN ciia thé gidi c¢é
ddu hiéu phuc hoi viing chdc, va thoi diém ndy theo chiing t6i cé thé la tir dau
nam sau.

Mot diém ciing dang chii y la KQKD ciia cdc cong ty sé tot hon nhiéu trong 2 quy
t6i do day méi la mua cao diém cia hoat dong khai thac mii cao su, dong gop
dén 60-70% san heong tiéu thy cia cd nam. Piéu nay theo ching toi cé thé sé la
mot yéu t6 ho tro- nhung ciing sé khong anh hwéng qud manh t6i gié CP do dic
diém mia vu ciia nganh khéng phdi la diéu gi méi véi thi truong. Ngodi ra, bién
déng gid CSTN ciing sé anh huong dén gia CP ciia cdc cong ty niém yét trong
nganh. Chiing t6i cho rang gid CSTN c¢6 thé giam nhe khi nguon cung tang on
dinh tré lai. Trong truong hop gid dau bién dong tang/giam manh ngodi dw tinh,
gid CSTN ciing sé bi danh hieong theo. Nhitng yéu t6 ndy c6 thé sé tao ra nhing co
héi dau tu ngcfn han doi véi ¢ phiéu nganh CSTN, do vdy nén duoc theo doi sat
Sao.
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Khai quat tinh hinh 6 thang diu nim 2009
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Gia ban thip khién ting trwéng am so véi ciing ky: so voi gia ban trung binh ciia cing ky nim ngoai,
mirc gi4 ban trung binh trong 6 thang diu nim nay ciia cac cong ty nhin chung van thip hon dén 35-40%.
Tuy nhién, véi lugng hang ton kho twong ddi 16n tir cudi nam ngoai, cac cong ty (trir Hoa Binh) dat muc
tiéu thu tot hon cuing ky, khién doanh thu sut giam it hon gia ban.

Ngoai trir TRC duy tri dwoc mire ty suit lgi nhuén cao do cic bién phap cit giam chi phi manh mé,
HRC va nhit 1a DPR déu dat mirc ty suit LNST thép hon nhiéu so véi cung ky nim ngoai. Diéu nay
ngoai 1y do gia ban thap, luong hang t6n kho gia cao tir cudi ndm ngoai, con do cac yéu td chi phi nhu
khéu hao, phéan bon, cong cu dung cu... kho co thé cét giam manh theo gid ban. Ngoai ra, muc do diéu
chinh chinh sach tién luong, yéu t6 chi phi chinh ciia nganh (chiém 60-70% tong COGS) trong timg cong
ty ciing anh huéng dén mirc ty suat loi nhuan ghi nhan. Binh thuong, cic cong ty sé& trich khoang 40%
doanh thu cho quy luong céng nhan mdi nam. Theo tim hiéu cia chung t6i, trong bdi canh thi truong tiéu
thy kho khin ctia nim nay, TRC da diéu chinh ty trong nay xudng khoang trén 30% trong khi HRC van
duy tri muc ty trong nay.

Thu nhép tir cic ngudn khong phai hoat dong kinh doanh chinh ciing gép phan cai thién lgi nhuén
va ty sut lgi nhuin cho cac cong ty trong 2 quy diu nim, dic biét trong trudng hop cia HRC. Hét
quy 2, ca 3 cong ty déu gin nhu di hoan thanh ké hoach thanh 1y ciy cao su cho nim nay, va ghi nhan
ngudn thu tir viéc ban gd cao su thanh 1y. Riéng HRC va DPR, do trong nim ngoai da phai trich 1ap du
phong dang ké cho cac khoan dau tu tai chinh nén ciing da ghi nhan mot khoan hoan nhép du phong do thi
truong chimg khoan trong quy 2 vira roi da c6 nhimg phuc hoi nhat dinh.

Bang 1: Cap nhat KQKD (Pon vi doanh thu, LNST: tri¢u dong)

Al 20 Ve SRS @] LNTsyTSlllaHtos LNEyTSiﬁOQ ngZaiuIi[Dllle
DPR 174.928 -22% 50.805 -44% 40% 29% 18,8%
TRC 126.457 27% 47.144 -28% 38% 37% 31,5%
HRC 60.291 -45% 22.451 -50% 41% 37% 9,0%

Béng 2: Pong gop ciia c&c nguon loi nhuan ngoai HPKD chinh (Pon vi: trigu dong)

Du phong giam Hoan nhap du Du phong giam  Hoan nhap du

Loi nhuan

I : . n, !
TH0 | g3 oot chinh | dhn r?xht(;?%hinh SN thé‘;‘;‘g G LN/OTT hang%g; kho giérs hg?g %e‘mg
trich ndm 2008 trong 1HO9 2008 tn kho
DPR 18.798 3.000 6% 15.051 30% 8.267 8.267
TRC 487 - 0% 5.579 12% 1.220 1.220
HRC 26.701 5.566 23% 9.061 37% 4312 4312

Mikc hoan thanh muc tiéu lgi nhuén ca nim sau 2 quy dau tét hon nhiéu so véi ké hoach. Tuy két
quéa kinh doanh ctia cic cong ty CSTN giam twong d6i manh so véi cing ky nim ngoai, tinh hinh thi
truong tiéu thu da tot hon kha nhiéu véi viéc gia ban CSTN di hoi phuc kha manh 60-65% tir mirc day
cubi nam 2008. Theo d6, muc gia ban trung binh cia cac cong ty déu dat tir hon 25 dén hon 27 triéu/tdn
trong 2 quy dau nam, cao hon mirc dit ké hoach 22 tri¢u/tin.Nho vay, dén nay cc cong ty da hoan thanh
hon 50% ké hoach LNST dit ra, mic du san luong ti€u thu mai dat hon 30% ké hoach ctia ca nam. Theo
dic diém mua vy, hoat dong khai thac mu cao sé duge ddy manh trong 2 quy cudi nim, nén két qua kinh
doanh chic chén sé& tot 1én rt nhidu trong quy 3 va quy 4 ddi voi cac cong ty CSTN. Ching tdi khdng c6
nhiéu lo ngai vé kha niang dat ké hoach tiéu thu caa cac cong ty do cac cong ty déu c6 lwong khach hang
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6n dinh va san lwong cung cip cua cac cong ty déu nho, dic biét néu so véi ngudn cung tai cac nude lon
nhu Thai Lan, Indonesia va Malaysia.

Bang 3: Mitc hoan thanh ké hoach ciia nim 2009

1H09 KH LNST % hoan thanh KHSLTT % hoan thanh
DPR 94.300 53% 19.500 35,1%
TRC 90.046 52% 13.183 33,2%
HRC 37.576 55% 6.300 34,9%

So bd vé KQKD ciia tirng

@,

< DPR: quy md 16n nhat trong s6 cac cong ty CSTN dang niém yét, DPR ghi nhan mirc doanh thu, LNST
trong 6 thang dau nam 2009 tuong tmg khoang 175 ty va 51 ty ddng. Doanh thu giam hon 20% trong khi
LNST giam manh 44% so véi cung ky nam trude. Ty suét loi nhuan cling bi thu hep kha manh, mac du
cong ty ghi nhan thém khoang 3 ty hoan nhap du phong dau tu tai chinh va 15 ty loi nhuén tir ban cdy cao
su thanh 1y. 2 khoan nay déng gop dén hon 1/3 vao LNST ctia DPR trong 2 quy dau nam. Trong 2 quy
dau nam, muc ty sudt LNST cta DPR 14 thip nhét trong s 3 cong ty, bén canh 1y do gi4 ban trung binh
ctia DPR thip hon mdt chut so v6i cia TRC va HRC, con vi cong ty da ban kha nhiéu mii thu mua vén c6
murc gia thanh rat cao ( hon 1000 tin, khoang 16% tong luong tiéu thy)

% TRC: 1a cong ty c6 két qua kinh doanh t6t nhat mot cach tuong ddi trong 3 cong ty. Sau 2 quy dau nam
2009, TRC dat 126 ty doanh thu va hon 47 ty dong LNST, gin bing mirc ciia DPR du san luong tiéu thy
ctia TRC chi bang khoang 65% miic ctia DPR. Véi nhitng nd luc cét giam chi phi, TRC gan nhu duy tri
dugce mue ty sudt loi nhuan cua cing ky nim ngoai & mirc cao 37%. Linh vuc kinh doanh chinh ctia TRC
t6 ra c6 hiéu qua nhét, dat mirc ty suat lgi nhuan tr HDKD cao hon rat nhidu DPR va HRC (31% so véi
19% va 9%). Ngoai ra, 1oi nhuan tu thanh 1y cao su chi dong gop 12% vao LNTT cua TRC, so véi mirc
30% hodc hon cua DPR va HRC, va cong ty ciing khong ghi nhan khoan nao tir hoan nhap du phong dau
tu tai chinh.

% HRC: linh vyc kinh doanh chinh khong that su tét trong 2 quy ddu ndm, véi viée ty suit tir HPKD chi dat
9% so v&i mirc 39% ciia cuing ky nam ngoai, do gia ban xudng thap trong khi lwong ton kho gia thanh cao
tir nam ngoai chiém hon ¥ tong lugng tiéu thu, cong vai viée chi phi nhan cong ciing khong bi diéu chinh
xudng manh nhu & TRC va DPR. Tuy nhién, thu nhap tai chinh (trong d6 chii yéu 1 hoan nhap dy phong
va lai tién giri) va thanh 1y ciy cao su (2 khoan nay chiém t&i 78% LNTT ctia HRC trong 1H09) gitp cai
thién ty suét loi nhuan sau thué 1én rat nhiéu, dat muc bé“mg voi TRC.

Xu huéng gia CSTN va trién vong ting truéng

< Xu hwéng gia CSTN: phuc hoi manh tir mirc day ciia T12/08 nhung khé tiép tuc ting manh trong
thoi gian téi do sire phuc hdi ciia nén kinh té thé giéi chwa dii dé hd trg mirc gid cao ciia cic nguyén
vét liéu co ban. Cu thé hon, do gia dau hdi phuc va thoi tiét mua trai mua tai Thai Lan va Malaysia khién
ngudn cung bi thu hep hon duy tinh, gia CSTN tang lién tuc trong gan 2 tuan qua lén mirc cao nhat ctia 8
thang, vi du gia RSS3 ctia Thai Lan dong ctra ngay 27/7 tai mic hon 1,9 USD/tan. Pay la mot muc cao
moi do ké tir khi cham day vao gan giita thang 12/08, gia CSTN néi chung va RSS3 Thai noi riéng di trai
qua nhiéu dot ting nhung chua timg vuot mic 1.8 USD/tan trong bdi canh thi trudng tiéu thu bi anh
hudng boi suy thoai kinh té. Tuy tinh hinh hién di kha quan hon rat nhidu véi nhiéu tin hidu tich cuc tir
cac nén kinh té 16n, giai doan phuc hoi duoc du doan sé dién ra cham. Sip t6i, néu khong c6 bién dong
tang manh cia gia dau, mot kha ning theo ching t6i hién khong cao, gia CSTN ¢6 thé s& giam nhe khi
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ngudn cung hdi phuc trd lai. Chung t6i cho rang tir ndm sau, khi ngudn cung CSTN cua thé gidi lai bét
dau di vao mua thip diém va kinh té thé gidi bit dau co nhitng budc phuc hdi viing chic hon, gia CSTN
s& ¢6 nhiéu yéu td hd tro tot dé tang viing hon.

% Ting trwéng Am kho tranh trong 2009, nhung khi niing sé vurgt xa ké hoach dit ra va trién vong
ting trudng sé khi quan hon nhiéu tir diu nim sau. Hién muc gia ban tuy di hdi phuc manh nhung
van thap hon tuong d6i so voi muc trung binh clia nim ngodi (gia ban trung binh ciia cic cong ty tir dau
thang 7 dao dong trong 28-29 tridu/tin, so v6i mirc khoang 40 triéu/tan cia 2008), nén ting truong loi
nhuén am 1a kho tranh khoi trong nim nay. Tuy nhién, voi mirc gia ban tét hon du tinh, cac cong ty nhidu
kha nang s& vugt kha xa muc ké hoach di dit ra trong nim nay. Theo udc tinh cta ching t6i, tai mirc gia
ban trung binh khoang 27-28 trigu/tin, LNST ctia cic cong ty van s& giam 35-40% so v&i nim 2008,
nhung s& vuogt 40-60% so véi ké hoach dit ra. Véi trién vong kinh té thé gidi sé dan phuc hdi, nhu cau va
gia ca cac mat hang nguyén li€u co ban nhu CSTN s¢€ co nhiéu yéu t6 hd tro tot, ddc biét tir du nam sau,
khi ngudn cung CSTN cua thé gidi lai budc vao giai doan thap diém theo mua.

Bing 4: Dinh gia

Gi4 hién tai S6 lwgng CP LNST 2009E P/E 2009
DPR 44.500 40.000.000 140.771 12,64
TRC 50.000 30.000.000 126.686 11,84
HRC 35.100 17.160.970 59.432 10,14

Pinh gia va khuyén nghi

Gia CP cua cac cong ty nhitng phién giao dich gin day dugc hd tro boi bién dong gia ting trd lai cia CSTN
trén thé giéi va dot ting diém cua thi truong chig khoan. Theo wdc tinh LNST cua chung t6i, tai muc gia
dong cira ngay 29/7/09, DPR, TRC va HRC dang duogc giao dich tai cac mirc P/E 2009 lan luot 14 12.6x,
11.8x va 10.1x. Viéc HRC giao dich tai mic P/E thip hon so v6i DPR va TRC c6 thé duoc giai thich do thi
truong danh gia quy mo, hiéu qua kinh doanh va tiém ning ting truong ciia HRC khong t6t bang ctia DPR va
TRC.

Nhin chung, mirc dinh gia nhu trén theo chiing t6i khdng phai 1a ré, voi viéc KQKD ciia cac cong ty phu thudc
rat 16n vao gia CSTN- tuy da hdi phuc dang ké tir dau nam dén gio, nhung van con ¢ muc thap dan dén kha
ning cao LNST bi sut giam ning trong nim nay. Ngoai ra, viéc tiém nang ting truéng sé& chu yéu dugc dan
dit boi xu hudng gia ban do san lugng khai thac s& giam hodc khong thay d6i dang ké trong vai nam t6i khién
KQKD ctia cic cong ty chéch xa khoi mirc ky vong néu gia ban bién dong ngoai dy doan. Chiing tbi cho rang
CP nganh CSTN s& chi tré' nén hap dan hon khi gia diéu chinh xudng mét cach tuong dbi, hodc gia ban CSTN
ctia thé gidi co ddu hiéu phuc hdi viing chéc, va thoi diém nay c6 thé 13 tir diu ndm sau, nhu chung t6i da thao
luén ¢ trén.

Mot diém ciing dang chli y 12 KQKD ciia cac cong ty s& tot hon nhiéu trong cac quy toi. Theo ching tdi day
c6 thé s& 1a mot yéu t6 hd tro nhung ciing s& khdng anh hudng qua manh téi gia CP do dic diém mua vu cia
nganh khong phai 1a diéu gi mai véi thi truong. Ngoai ra, bién dong gia CSTN ciing s& anh hudng dén gia CP
clia cic cong ty niém yét trong nganh. Ching t6i cho rang gia CSTN c6 thé giam nhe khi nguon cung 6n dinh
trg lai. Trong truong hop gid dau bién dong ting/giam manh ngodi du tinh, gid CSTN ciing s& bj anh hudng
theo. Nhitng yéu t& ndy co thé s& tao ra nhimng co hoi dau tuw ngin han dbi véi cd phiéu nganh CSTN, do vay
nén duoc theo doi sat sao.
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KHOI PHAN TICH VA TU VAN DAU TU

Cac thong tin, tuyén b, du doan trong ban bdo cdo nay, bao gom ca cac nhan dinh c& nhan, 1a dua
trén cac ngudn thdng tin tin cay, tuy nhién SSI khong dam bao su chinh xac va day du caa cac ngudn
thong tin nay. Cac nhan dinh trong ban béo cao nay duoc dua ra dua trén co so phan tich chi tiét va
can than, theo danh gia chii quan cua ching toi, 1a hop Iy trong thoi diém dua ra bao cdo. Cac nhan
dinh trong béo céo nay cd thé thay di bat ki lac nao ma khong bao trudc.

B4o cdo nay khong nén dugc dién giai nhu mot dé nghi mua hay ban bat cir mot ¢b phiéu nao. SSI va
cac cong ty con; ciing nhu giam ddc, nhan vién cia SSI va cac cong ty con c6 thé c6 loi ich trong cac
cong ty duge dé cap toi trong béo cao nay. SSI co thé da, dang va sé tiép tuc cung cap dich vu cho céc
cong ty duoc dé cap téi trong bao cao nay. SSI s& khdng chiu trach nhiém dbi vai tat ca hay bat ky
thiét hai nao hay su kién bi coi la thiét hai d6i vai viéc sir dung toan b hay bat ky thong tin hoic y
kién nao cua béo cao nay.
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