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Fax: 043 8583644
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Tén cd phiéu: Cb phiéu Cong ty cé phan Cao su
Sao Vang

Loai cb phiéu: C phiéu phd théng

Téng khéi lwong niém yét: 10,800,000 cb phiéu
Téng gia tri niém yét: 108,000,000,000 déng
Gié chao san: 42,000 déng/CP

Ngay niém yét chinh thirc: 07/10/2009

Chi tiéu co ban

EPS trailing: 2,741 dong/CP

EPS forward: 6,481 ddng/CP

Gié tri sb sach (ngay 30/06/2009): 16,264 ddng

Moi chi tiét xin lién hé

Phong Nghién ctu — Phan tich:

212 Tran Quang Khai (1 L& Phung Hiéu)
Quan Hoan Kiém, Ha Noi, Viét Nam

Tel: 84.4.9367083 (Ext: 330 — 216)

Fax: 84.4.9367082

Website: www.wss.com.vn

Email: ppt@wss.com.vn

Tom tat nhieng nét chinh

— L& doanh nghiép ra d&i sém nh4t nganh cdng nghiép cao su
Viét Nam, sau gan 50 nam phat trién, thwong hiéu Cao su
Sao Vang (SRC) da va dang khang dinh dwoc uy tin véi
ngwoi tiéu dung khap ca nwéc, SRC hién 1a mét trong 3
doanh nghiép c6 thi phan I&n nhét trén thj trudng cao su sam
16p ndi dia .

Sau nam 2008 nhiéu khé khan, 6 thang dau nam 2009,
doanh thu cta cong ty da c6 mirc tang trwdng kha, dat hon
52% ké hoach ca ndm, va dw kién doanh thu ca nam 2009 sé
tang trwdng 16%, loi nhuan sau thué ca nam 1a 70 ty ddng
twong rng EPS ky vong cudi nam 2009 |4 6,481 déng.

— Céc chi tiéu tai chinh ciia SRC thap hon so véi trung binh
nganh (*): cac chi tiéu thanh toan cta SRC dang dan cai
thién; co cau no twong dbi an toan; cac chi tiéu do ludng
hiéu qua quan Iy tai sdn ngan han (hang tén kho, khodn phai
thu...) & muirc kha song hiéu qua quan ly tai san cd dinh va
khad nang sinh loi chwa cao. Trong twong lai, SRC can ting
hiéu quan ly chi phi va quan ly tai san cb dinh dé tang hiéu
qua sinh lgi

—  Chién lwoc phéat trién trong twong lai ctia SRC dwoc danh gia
la pht hop véi nhu cau thi trwdng va trién vong phét trién
nganh.

—  Phan 1&n ¢b phiéu SRC thudc vé Téng Cong ty Hoa chét Viét
Nam — 51% vdn cd phan), C6 déng d&c biét (HDQT, BGD...)
nam gilr 2.43% vén cb phan.

-~ Murc gia ky vong cudi ndm 2009 ctia SRC theo phwong phap
dinh gia P/E va P/B ndm trong khodng t 51,670 dong dén
86,844 dong, mirc gia trung binh 14 71,772 déng.

Két luan

Do qua trinh chuyén déi mé hinh ciing nhw nhikng tdc déng
vé khdng hodng kinh té trong ndm 2008 nén céac chi tiéu
phén tich co ban cda SRC & muc trung binh so véi nganh
nhuwng trién vong trong thoi gian téi cda SRC dwoc dénh gid
|a kha tét. Mirc chao san 42,000 déng/cé phiéu hién tai la
mdc gia hap dén va thdp hon so véi mirc gia ching toi ky
vong.

(*) Hién tai c6 3 DN thudc linh vwc cao su sam 16p dang dwoc
niém yét, ching toi nhan thay day déu 1a nhirng doanh nghiép cé
thi phan I&n trong nganh céng nghiép cao su sam 16p Viét Nam,
do vay, dé so sanh vé&i SRC, chang téi tinh toan chi tiéu trung
binh nganh theo hai cong ty CSM va DRC.
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Co cau cd doéng (tinh dén ngay 01/07/2009)

Tdng Cty hoa chét Viét Nam
C6 dong dac biét (HPQT, BTGD..)

CBCNYV trong Coéng ty

C6 doéng ngoai Cong ty

2.43%

51%
2.43%
21.49%
25.08%

® Téng Cty hoa chat Viét Nam

M Cé déng dac biét (HDQT,BTGH..)
= CBCNV trong Congty

® Cé déng ngoai Cong ty

Ban quan tri

Ong Nguyén Gia Tuwong
Ong Lé Coéng An

Ong Pham Quang Rong
Ong La V&n Cuwong

(ngudn: SRC)

Chdrec vu
Chu tich HPQT
Tbng Giam déc
Phé6 Téng Giam déc
Phé6 Téng Giam déc
(nguén: SRC)
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Lich st hinh thanh va phat trién

Ra d&i sém nhat nganh cong nghiép Viét Nam, Nha may Cao su Sao
vang dwoc thanh 1ap ngay 23/05/1960, va duwoc dbi tén thanh Cong ty
Cao su Sao Vang ngay 27/08/1992.

Ngay 24/10/2005, cong ty chinh thic hoat dong dwéi hinh thirc Cong
ty cb phan vé&i vén didu 1é ban dau 1a 49,048,000,000 ddng. Cong ty
da thuc hién ting vén didu vao cac nam 2006 (ting lén
80,000,000,000 d&ng) va nam 2007 (tang I&n 108,000,000,000).

Ngay 7/10/2009 Céng ty Cao su Sao Vang chinh thirc niém yét cd
phiéu tai SGDCK TP H& Chi Minh v&i gid chao san la 42,000
ddng/CP.

Hoat déng chinh

- Kinh doanh cac san phdm cao su; Kinh doanh xuat nhap khu vat
tw thiét bi may méc, héa chat phuc vu sén xuét nganh cong nghiép
Cao su; ché tao, mua ban may mdc thiét bj phuc vu nganh Cao su;

- Cho thué ctra hang, van phong, nha xwéng kho bai;

- Mua bén stra chiva bdo dwéng 6 t6, xe may va phu ting thay thé;

- Mua ban kinh mét thoi trang, thiét bi quang hoc, mua ban hang
dién, dién tl, dién lanh, dién gia dung, d& ding c& nhan va gia
dinh;

- Pai ly vé may bay va cac phwong tién van chuyén khéc, van
chuyé&n hanh khéch, van tai hang hoa, dai ly ban 1& xing dau, dai
ly ban, ky g hang hod, kinh doanh cac nganh nghé khac ma
phép luat khéng cam.

San pham chinh
- S&m 18p céc loai: Lbp 6t6, Lop xe may, Lbp xe dap.

- Cao su Ky thuat: Bang tai cao su, phu tung cao su ky thuat, &ng
cao su, dém chéng va tau va truc 16 cao su, cAc san pham cao su
k¥ thuat khac.

- Céc san pham khac

Chién lwgc phaét trién

- Coéng ty d& dat ra muc tieu “Luén luén Ia thuong hiéu san xuét 16p
xe hang dau vé chat luong & Viét Nam, phdn déu tré thanh thuong
hiéu mang tdm khu vuc va quéc té” lam muc tiéu phat trién chinh.

- V6i xu thé phat trién vé cong nghé, chat lwong, Cong ty ciing thuc
hién nghién ctru hop tac véi cac ddi tac nwdc ngoai dé san xuét
cac san phdm méi dat chat lwong cao, phil hop véi diéu kién st
dung & Viét Nam nhw: Bang tai cwdng luc cao, 1&p 6td Radian...

- Déi vé&i chién lwgce phat trién trung va dai han, Cong ty dy kién di
do&i khu vuc san xuét hién tai dén dia diém khac dé tan dung loi
thé dién tich d4t 6.3ha, chiéu dai mat tién theo truc dwéng chinh
khoang 250m tai 231 Nguyén Trai, Thanh Xuan, Ha Néi. Hop tac
dau tv xay dung thanh khu trung tdm thwong mai, vén phong va
nha & cao cAp sé mang lai hiéu qué cao hon rat nhiéu.
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Ra d&i sém nhét nganh céng nghiép cao su Viét Nam, Cao
su Sao Vang da tré thanh mot thwong hiéu manh dac biét tai
thj trwdng phia Bac. Hién SRC 1& mét trong 3 Cong ty c6 thi
phan 16n nhét trén thj trwdng cao su sam 16p v&i mot hé
thdng chi nhanh, dai ly trai doc dat nwéc.

San pham da dang, cé chét lwong cao va phi hop véi ngudi
tiéu dung Viét Nam. Khéi diu voi viéc san xuat sam 16p xe
dap, Cong ty da ddn m& rong san xut cac san pham cao su
pht hop véi yéu ciu thwe té va sy phét trién ctia dat nuwéc
nhw s&m 16p 6 t6, xe may...

Cong ty c6 san pham chuyén biét, dat chat lwong cao: SRC
1& doanh nghiép Viét Nam duy nhat san xuat duoc 16p may
bay;

C6 kha ndng canh tranh v6&i cac san phdm ngoai nhap bdi
cac san phdm ctia SRC c6 chét lwgng tét, mrc gid kha canh
tranh va phil hop véi diéu kién thoi tiét Viet Nam.

N&m trong khu vuc dia thé dep (gan 6,3 ha) cla Quan
Thanh Xuan, trong twong lai gn Céng ty sé di doi khu vic
san xuét nay tai dia diém da dinh trwdc va chuyén muc dich
st dung khu viec ndy sang linh viec kinh doanh Bt Bong
San du kién c6 loi nhuan tét.

Co hoi

Nganh cao su sdm I6p Viét Nam néi chung va CTCP Cao
su Sao Vang néi rieng c6 nhidu co hdi phét trién va canh
tranh vé gia b&i c6 ngudn nguyén liéu cao su tw nhién dbi
dao (Viét Nam c6 khi hau thudn loi dé phat trién cay cao
su, cao su tw nhién khéng chi dap tng nhu cdu trong nuéc
ma con c6 kha nang xuét khau) va ngudn lao dong ré.

Nén kinh té dang trén da phat trién, nhu ciu vé phwong
tién di lai cla ngwoi dan lién tuc tang, kéo theo nhu cau vé
cac san pham sam 16p;

Chinh sach cho vay bu i su4t ctia Chinh pha d& va dang
tao diéu kién thuan loi cho cac doanh nghiép san xuét —
dac biét 1& nhitng doanh nghiép tan dung don bay tai
chinh nhw SRC.

Phan tich SWOT

Piém yéu

C6ng ty chwa tan dung dwoc loi thé san phdm chuyén biét,
doanh thu ttr 16p may bay chiém mot ty trong rat nhé trong
tdng doanh thu;

Thi trwdng xuét khdu hién méi dwoc chd trong trién khai va
chuwa tao ra sw tang trwdng vé doanh thu cho cong ty.

La mot doanh nghiép hoat dong trong Iinh vige san xuét —
kinh doanh, do d6, bién doéng gi& ca cac nguyén vat liéu
dAu vao dic biét 1a nhirtng nguyén liéu phai nhap khau sé
anh hwéng dén viéc thwc hién ké hoach lgi nhuan cla
Ccong ty;




Panh gia hiéu qua hoat déng
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Thi phan CTCP Cao su sao vang Hoat déng san xuat — kinh doanh
Thiphan

V&i wu thé 1a doanh nghiép ra doi dau tién trong nganh céng nghiép
cao su Viét Nam, hién tai, Cong ty Cao su Sao vang da chiém dworc thi
Sam, 16p xe dap khoang 40% phan 16n trong thi trudng cao su sdm 16p véi mét thwong hiéu manh.

O thj trwng noi dia, SRC hién dang dirng du trong dong san pham

Sam, yém, 16p 6t khoang 30%

Sam, 16p xe may khoding 25% sam |&p xe dap, tinh chung cac san pham sdm 16p thi SRC 1a mot
(nguon: SRC) trong 3 cong ty chiém thi phan I&n nhét.
Tang treong doanh thu
1200 45% Doanh thu

1000 [ 40% Ciling giébng nhw hau hét cac Cong ty Cao su khac, Cong ty Cao su
[ 35% Sao Vang tap trung vao hoat ddng san xuét — kinh doanh chinh. Viéc
il T Al chiém linh thi phan Ién d& mang lai ngudn doanh thu 6n dinh va lién
i L 255 tuc téng trwdng cho Céng ty. Tuy nhién, tc dd ting trwéng doanh thu
- 20% clia SRC khong 6n dinh qua cac nam. Nam 2008, doanh thu ciia Cong
400 - 15% ty chi dat mic téng khiém tén 0.56% thap hon rat nhidu so véi mic
- 10% téng trwdng dinh cao gan 40% trong ndm 2007 va ciing thap hon so

el | v&i CSM (10.25%) va mukc trung binh nganh (5.7%).
g 2 A Tinh dén hét thang 6 nam 2009, SRC d& hoan thanh hon 52% ké
2004 2005 2006 2007 2008 2009F hoach doanh thu ca nam. Trén co s& nhitng hop dbng da ky két, dw

kién doanh thu ndm 2009 dat khodng 1050 ty déng, tdc do ting trwdng
doanh thu n&m sé dat mirc 16% , bang téc dd ting trwdng doanh thu
trung binh cia SRC trong 5 nam qua.

=== cdoanh thu (ty ddng) —8— tang truéng %

(nguédn: SRC)

Co cAu doanh thu clia SRC khong c6 sw bién dong gitba hai ndm 2007
va 2008, chiém phan I&n (trén 60% tdng doanh thu) 1& ngudn thu ti
sam, 16p, yém 6td. Nhw vay, du xuét phat diém 14 doanh nghiép
chuyé&n san xuét sam 16p xe dap, tuy nhién cling véi sw phét trién cia
nén kinh t& SRC d& phat trién cac san phdm phu hop v6i yéu cdu
thuwe té dem lai ngudn doanh thu I&n cho Céng ty. Trong chién lwoc
phét trién cGa minh, SRC cé k& hoach nghién ctru, hop tac véi cac dbi
tac nwéc ngoai dé san xuat cac san phdm mai cé chét lwgng va phu
hop voi didu kién st dung & Viét Nam nhw 16p 6 t6 Radian... Céng ty
cting cé dinh hwéng thic day hoat ddng xuat khdu ma trong tam 14 vao
cao su ky thuéat.

Co' cau doanh thu

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

2007 2008
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A, 19, yerm oL am. 1op maty bay Do mwrc doanh thu trong nam 2008 thap trong khi cac khoan chi phi
Cao su ky thuat m[Doanh thu khac

chi yéu la gia vén hang ban va |&i vay gia tang manh khién lgi nhuan

(nguén: SRC) nam 2008 cta SRC giam rat nhiéu so v&i nam 2007.

Lolinhuan sauthué Doi voi gia von hang ban, day la khoan chi phi I6n nhét — chiém
80 khodng 90% tong ch,i phi.‘ Trong nam 2008, gia ca ngu,yén vat liéu
nganh cao su sam I6p (gom cao su ty nhién, cao su tong hop, vai

70 p s
manh, than den, héa chat...) tdng cao trong 3 quy dau nam va chi
60 giam vao cudi ndm. Do do, ty 1& Gia vén hang ban/ doanh thu d4 tang
50 tr hon 88% nam 2007 1én gan 90% nam 2008 khién ty 1& loi nhuan
E’ 40 gop clia cong ty giam tr 11% xudng con 9.7%.
S . s X
= 30 Doi vai chi phi I vay, ndm 2008 la ndm ma thij trwdrng tién té cé nhiéu

bién dong, |4 suat ngan hang tang cao, viéc vay vén kho khan. Cling
v&i do, viéc gia tang ty 1é ng ngén han (tang ttr 54.25% nam 2007 1én
60.5% nam 2008) day chi phi & vay ctia SRC tang manh trong ndm
nay. Néu xét trong tdng chi phi thi khoan chi phi 1ai vay tir chiém 3%
nam 2007 d& tang l1én 4.5% trong nam 2008.
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(nguédn: SRC)
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(ngudn: SRC & WSS)
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N&m 2009, Ity ké& 6 thang dau nam, Cong ty da dat hon 35.5 ty ddng loi
nhuan sau thué - gap 2 1&n ké hoach ca ndm. Vi gia dinh nén kinh t& khdng
c6 nhirng bién dong Ion va ty 1€ lgi nhuan bién twong dwong véi 6 thang dau
ndm thi dén hét nam du kién SRC sé dat khodng 70 ty lgi nhuan sau thué.
Mtrc loi nhuan vwot ké hoach nay dat dwoc chl yéu nhér cac yéu té sau:

The» nhét: gia vén hang ban dy kién sé kha én dinh hoac chi tang nhe: Ké tiv
khi gia nguyén vat liéu diu vao nganh cao su sam I6p gidm xudng vao cudi
ndm 2008 thi cho dén hét quy 2/2009, gia clia cac yéu té dau vao nay khong
c6 s bién dong tang manh. Chiém ty trong I&n trong nguyén liéu dau vao 1a
cao su tw nhién va cao su tdng hop. Di v&i cao su tw nhién, khi ma hai quy
cudi 1a mua thu hoach cao su, lwgng cung sé tang Ién do d6 chung téi dw
béo gié cao su tw nhién sé khong bién déng tdng manh; déi véi cao su tdng
hop (dwot san xuét tir ddu md), gia bién déng cung chidu véi gia ddu md, do
do gia cao su tw nhién hoan toan cé kha nang tang trong quy 1V/2009.

Ther hai: bén canh viéc gidm ty 1& no ngan han thi véi chinh sach wu dai cho
vay hd tro 1ai suat ctia Chinh pht, SRC da gidm dworc chi phi l&i vay.

Ther ba: Nhu cAu tiéu dung xam 16p 6 t6 tdng manh do nganh 6 t& dang dan
dan thoat khdi khiing hoang khién gia hang ban cé kha néng tang.

Néu nhu mure loi nhuan ky vong nay c6 thé dat dwoc, EPS ca ndm ctia SRC
sé dat 6,481 ddng/CP.

Co’ cau von va tai san
Co c4u nguén voén

Co céu vbn cta SRC kha 6n dinh qua cac ndm véi ty 1& no trung binh la
trén 70%. Toan bd tai sdn ngan han va mot phan tai san dai han cta SRC
dwoc tai tro bdi ngudn vén ngan han khién vén lwu ddng thwdrng xuyén cla
SRC bj am, tao cho co' ciu vén clia Cong ty khong chac chén va dé bi rai ro
khi c6 sw bién déng manh cla lai suat trong ngan han (nhw trong nam
2008).

Tinh d@én cudi quy 2/2009 co cAu tai san clia SRC khong bién déng Ién so
véi dau ndm 2008 (ty ti 1& ng vaAn & mlrc 65%), nhung da co sw thay doi
dang ké trong co' ciu no vay, no ngan han gidm — chiém 45% tdng ngudn
vbn (thoi diém cudi 2008 a trén 54%), no dai han tang — chiém 19.6% téng
ngudn vén (thoi diém cudi 2008 1a trén 12%). Day la mét co ciu vén hop Iy
hon cho SRC khi vira tan dung dwoc don bay tai chinh, wu dai 13i suat va
van dam bdo dwoc vén lwu dong thudng xuyén duwong cling nhw chd déng
trong kha nang thanh toan ngén han.

Co cau tai san
Trong co ciu tai san cla SRC, chiém phan I6n & Tai san cb dinh (gén
50%), tiép dén Ia hang tdn kho (trung binh trén 33%) va cac khoan phai thu

(trung binh 14%) va khéng c6 sy bién ddng manh qua cac ndm 2007, 2008
va ntra dau 2009.

Trong ndm 2008, nén kinh t& g&p khé khan, lam phat cao sau dé 1a thiéu
phét khién cau suy yéu ddy hang tén kho cia Coéng ty tdng cao. Tuy nhién,
viéc hang tén kho gia ré cao cudi ndm 2008 ciing d& tao cho SRC c¢o lgi thé
gia tdng dwoc loi nhuan vao nira dau ndm 2009 do nén kinh té dan phuc
hdi, hoat ddng san xuét kinh doanh clia cong ty d& cai thién.

So véi trung binh nganh, ty I& tai san cé dinh ctia SRC la kha I&n trong khi ty
1& tién mat chi duy tri & mdc nhd. Viéc duy tri ty 1& tai san cb dinh cao cé thé
lam tang chi phi khdu hao/san phdm va day gia vén hang ban clia SRC cao,
loi thé Tai san cb dinh I&n chi c6 thé thu dwoc khi cong ty thwe hién nang
cao nang suat, mé réng hoat dong san xuét kinh doanh.



Panh gia hiéu qua hoat déng

Khanangthanhtoan
2

1.5 )

_1 -

e

0

2007 2008  30/6/09 TBNganh
30/6/09

—&—Khé nang thanh toan hién théi

—#—<hd nang thanh toan nhann
(ngudn: SRC & WSS)

Hiéu quahoat dong

20

T TN
e V
a3

2007 2008 30/6/09  TENganh
30/6/09

—&— Y ong guay cac khodn phai thu
—B— Y6ng quay hang tén kho
A— Doanh thu tuan/T éna tai san BQ

(ngudn: SRC & WSS)

>

Céac chi tiéu tai chinh

Kha nang thanh toan

Kha nédng thanh toan hién thoi 0.96 0.86 1.1 1.65
Kha nédng thanh toén nhanh 0.34 0.21 0.5 0.84
Hiéu qua hoat dong

Vong quay cac khoan phai thu 16.26 15.48 6.30 8.55
Vong quay hang tén kho 5.07 437 2.36 2.40
D.thu thudn/Téng tai sén BQ 1.89 1.65 0.95 1.23
Chi tiéu LN

Loi nhuén sau thué/ DTT 2.90% | 0.09% 7.06% 14.82%
ROA 5.50% @ 0.15% 6.70% 19.29%
ROE 21.66% @ 052% | 22.50% 46.65%

(ngudn: WSS téng hop tir BCTC céc Cty)

Kha nang thanh toan

Chi tiéu kha nang thanh toan hién thoi cia SRC nam 2007, 2008 <1 cho
thdy vao thdi diém cudi ndm, tai san ngdn han ctia SRC khéng da thanh
toan cho ng ngan han. Tuy nhién day I& mét chi tiéu mang tinh thoi diém
Tinh dén hét quy 2/2009, cac chi tiéu thanh toan da dwoc cai thién hon
nh& giam céac khodn ne' ngan han nhung van thap hon so véi trung binh
nganh. D&c biét ty 1& tidn mat ctia SRC thap hon nhiéu so véi cac doanh
nghiép trong nganh (ty & Tién mat/Téng tai sdn cua SRC trung binh chiém
khodng 2.6%; vao thdi didm cudi quy 2/2009, ty 16 nay la 1.76% trong khi
trung binh cac cong ty trong nganh dat hon 10%)

Hiéu qua hoat déng

So sanh gilra hai nam 2007, 2008 cac chi tiéu do lwdng hiéu qua hoat
dong ctia SRC khong bién dong nhidu. Trwéc nhivng khé khan chung vé
nén kinh t& nam 2008, cac chi tiéu nay chi gidm sut d6i chut.

Tuy nhién so véi trung binh nganh (thoi diém quy 2/2009) thi hiéu qua
hoat dong clia SRC & murc thap déc biét 14 vong quay cac khoan phai thu.
Tinh trong 2 quy dau nam 2009, sé ngay phai thu ctia SRC 1a khoang 28 —
29 ngay trong khi trung binh nganh la 21 ngay. Quay lai v&i co' cu tai san
cla SRC, codng ty dang duy tri ty I&é khoan phai thu cao hon trung binh
nganh (ty Ié khoan phai thu cda SRC la hon 20% trong khi trung binh
nganh 1a 18%) va hang tén kho thap hon trung binh nganh (ty 1é hang tén
kho ctia SRC la 31% trong khi trung binh nganh 1a 34%), nhw vay, cé thé
SRC dang thyc hién chinh sach ban hang tra cham nham tang doanh thu.




Chitiéu sinh lgi

50.00%

40.00%

30.00%
2000% — A% &

10.00%

0.00%

2007 2008 30/6/08 TEMganh
30/6/08

—— Loi nhuan sau thué/ Doanh thu thuédn
—m—ROA
A— R (IF

(ngudn: SRC & WSS)

Co cau chi phitrén
doanh thu thuan

87.83%

88.40%

88.93%

76.27%

Iy k& B thang/2009

83.90%

0% 50% 100%

B Chi phi quan lyDthu thuén
Chi phi ban hang/Dthu thudn
B Chi phi tai chinh/Dthu thuén

® Giavdn hang ban/Dthu thudn
(ngudn: SRC & WSS)
(*) Vao quy Iv/2008, gia cac nguyén vt liéu
dau vao cho linh vyc cao su sam 16p giam

manh so véi 3 quy dau va chi tang tré lai tir
quy 1/2009

Két luan

Danh gia hiéu qua hoat déng
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Chitiéu sinh o1

Qua biéu d6 vé chi tiéu sinh lgi cé thé thdy nhitng kho khan vé kinh té
ndm 2008 d& anh hwéng nhiéu nhat dén chi tiéu sinh loi clia SRC. So véi
2007, céac chi tiéu nay gidm manh vao nam 2008. Va chi tinh doanh thu,
loi nhuan mang lai trong ntra dau n&m 2009, cac chi tiéu nay da ting vuot
nam 2008.

Mé&c du vay, so v&i trung binh nganh thi kha nang sinh lgi clia SRC rét
thép. So v&i CSM, céc chi tiéu sinh lei clia SRC chi bang khoang 70% va
so v&i DRC thi chi bing 32%.

Loi nhudn sau thué/ D.thu thuén | 7.06% | 9.49% | 20.14% 14.82%
ROA 6.70% | 9.76% | 28.81% & 19.29%
ROE 22.50% | 32.53%  60.77% = 46.65%

(nguén: WSS téng hop tir BCTC céc Cty — tinh dén 30/6/2009)

Thyc hién phan tich Dupont cho chi tiéu sinh lgi quan trong ROE cé thé
thdy ROE ctia Cao su Sao Vang thap hon nhiéu so véi trung binh nganh
1& do ty 1& Doanh thu thudn/Téng tai san binh quan va LNST/Doanh thu
thuan thap hay viéc quan ly tai san va quan ly chi phi cia SRC con chua
hiéu qua.

LNST/ Doanh thu thudn 7.06% 9.49% 20.14% 14.82%

D.thu thudn/Téng tai sén BQ 0.95 1.03 1.43 1.23

Téng tai sén/Vén chi sé& hiu 3.36 3.33 2.11 2.72
ROE 22.50% 32.53% 60.77% 46.65%

(nguén: WSS téng hop tir BCTC céc Cty — tinh dén 30/6/2009)

V& kha n&ng quan ly chi phi: Chi phi gia vén hang ban/Doanh thu thuan
clia SRC cao nhét trong sé 3 cong ty (tinh Iy ké 6 thang nam 2009) bdi
véi mét ty & hang tén kho thdp hon so véi trung binh nganh (cudi ndm
2008, ty lé hang tdn kho trén téng tai san cda SRC la 39.7% trong khi
trung binh nganh la 44.24%), SRC da khong tan dung duwgc khoan
nguyén liéu, vat liéu tdn kho véi gia ré dé giam dwoc chi phi gia vén hang
ban/doanh thu thuan (¥).

Vay néu khéng tinh dén kha nang tan dung hang tén kho, liéu chi phi gia
vbn hang ban clia SRC c6 twong dwong véi trung binh nganh? Quay lai
n&m 2008, cac khoan chi phi nay clia SRC van cao hon hai cong ty con
lai. Nhw vay, d& c6 thé tang kha nang sinh lgi, SRC can cai thién kha
n&ng quan |y chi phi, ma cu thé Ia chi phi gia vén hang ban.

V& hiéu qua quan ly tai san: cé thé thay ty 1& tai san cb dinh clia SRC lon
nhét trong sé ba céng ty. Trong khi d6, hiéu qua quan ly chwa cao, tinh
dén cudi thang 6/2009, ty 1& Doanh thu thudn/TSCP binh quan cia SRC
chi dat 1.96 1an, ttc 1a bing mét niva so véi trung binh nganh (3.84 I4n).

C6 thé viéc quan ly tai san cb dinh khong hiéu qua ciing la nguyén nhan
day chi phi cb dinh/san phdm clGa SRC tang din dén gia vén hang ban
clia SRC cao hon trung binh nganh.

Tém lai, hiéu qua hoat déng ctia SRC & mikc trung binh. V@ tinh hinh tai chinh, cac chitiéu thanh toan cda SRC dang dan
cai thién, cong ty tan dung dwoc don béy tai chinh véi cor cdu no trrong déi an toan, cac chi tiéu do lwong hiéu qua quan
Iy tai san ngdn han (hang tén kho, khoén phai thu...) & mirc kha song hiéu qua quan ly tai san cé dinh va kha ndng sinh

loi chwa cao. Trong twong lai, SRC cén ting hiéu quan ly chi phiva quan ly tai san cd dinh dé ting cdc chitiéu sinh |gi.
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Nganh cao su sdm I6p Viét Nam dang c6 nhiéu diéu kién
thudn loi véi nguon nguyén liéu dau vao, nguéon cong gia ré
va mét thj trwong dau ra tiém nang:

The nhét, vé nguon nguyén liéu dau vao: Viét Nam 1a mot trong nhirng
nwéc san xuét cao su ty nhién Io’n trén thé giéi. Cao su tw nhién Viét
Nam khéng chi dap ¢ng nhu ciu trong nwéc ma con huéng téi thi
trwong xuat khdu (vé sén lvong xuét khdu cao su, Viét Nam xép thir 4
sau Thai Lan, Indonesia va Malaysia). Tinh dén n&m 2008, dién tich cay
cao su Viét Nam dat hon 618 nghin ha nhwng dién tich khai thac chi
khoang 399 ha. Trong twong lai, tap doan Coéng nghiép cao su Viét Nam
dang c¢6 ké& hoach mé& rong dién tich cao su, do do, tidm nang phat trién
cao su tw nhién la rat Ion.

Bén canh dé, v&i loi thé vé ngudn nhan cong ré va dbi dao sé tao lgi thé
so sanh ve gia cho cac san pham cao su Viét Nam.

The hai, thi trwdng dau ra hién rét tidm nang & ca thi trudng ndi dia
cting nhw thj trwdng xuét khau.

Tai thj trwdng trong nwéc, Viét Nam cling véi nén kinh té dang phat
trién, nhu cau vé phwong tién di lai ngay cang ting dac biét 14 xe may
va 6 td; cdng nghiép 1p rép 6 td, xe may ciling ngay cang phat trién kéo
theo nhu cau vé céac san pham sam 16p gia ting.

Déi vai thi trwerng khu vwe va thé gidi, nhu cau 16p 6 td duoc dw bao sé
tiép tuc tang trong thoi gian tdi. So véi cac san pham nwéc ngoai, cac
san pham sam 16p Viét Nam sé c6 loi thé so sanh vé gia, tuy nh|en nhin
vao co cau cao su xuat khau co thé thdy ty trong I&n nhét thudc vé cao
su k¥ thuat, sam 1&p & t6, xe may chwa chiém ty trong I&n do 1a bdi cac
san phdm Viét Nam chwa tao dwng dwoc mét thwong hiéu manh dé
canh tranh trén thj trwd'ng nwéc ngoai.

Chién Iwot phét trién cda SRC la phu hop véi dinh hwéng
phat trién nganh va nhu cau thj trirong:

Céng ty c6 mét chién lwoc phét trién san pham hop 1y, khéi dau bang
san pham chd lyc 13 sam 16p xe dap, SRC da dan m& rong san xuét cac
san pham sam 16p xe may, 6 t6 dap (rng nhu ciu thuc t& cla nguoi tiéu
dung. Hién tai, cong ty déa thyc hién nghién ctu ho’p tac voi cac dbi tac
nuwéc ngoal dé& san xuét cac san phdm mai dat chét lwong cao, phu hop
voi didu kién st dung & Viét Nam nhu: Bang tai cwéng luc cao, 16p 6td
Radian... Day 1a chién lwoc phéat trién hop ly béi trong twong lai, dw
kién nhu ciu 1&p manh hwéng tam (Radian) sé ting 1én va gan nhw thay
thé 16p manh chéo (Bias).

Bén canh viéc chuyén ddi dan co ciu san phdm, Cong ty ciing c6 dinh
hwéng nang cao nang lwc san xuat cac san pham phuc vu cho céac
doanh nghiép san xuét va |&p rap xe may va o to tai thj trwdng Viét
Nam.

V6i mot thi trudng xuét khdu nhidu tién nang, SRC da va dang thuc
hién lién két dé thuc day xuét khau véi chién lugc didu chinh san phdm
da dang va trong tdm vao cao su ky thuat, hwéng ra thi trwdng nuwéc
ngoai bang nhitng san phdm cung loai, twvong dwong vé chét lugng va
canh tranh vé gia ca.

Sau khi danh gia vé trién vong nganh va chién lwgc clia cong ty, ching
t6i nhan dinh ké hoach phat trién ctia SRC la phi hop voi sw phét trién
ctia nén kinh t&, nhu cau thj trwéng va trién vong nganh sam 16p.




Dw phong gia cé phiéu
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Trén co s& phan tich hiéu qua hoat ddng san xuét kinh doanh ctia SRC trong thdi gian vira qua va danh gia trién vong phat
trién cia nganh ciing nhw ctia doanh nghiép trong thdi gian t&i, ching tdi tién hanh xac dinh gia tri ¢d phiéu ctia SRC.

Trwédc nhitng bién dong vé& kinh té trong giai doan vira qua, viéc wéc lwong dong tién trong twong lai ctia doanh nghiép 1a khé
chinh xac, do d6, chiing téi lwa chon dinh gia theo phwong phap so sanh (P/E va P/B) xac dinh gia cb phiéu SRC cho thoi
diém cudi nam 2009.

Céch thire xac dinh P/E va P/B dwa trén mrc binh quan cé trong sé cla thi trwdng, nganh cao su (ca cao su ty nhién va cao
su sdm 16p) va cao su sdm I6p tai thdi diém hién tai (05/10/2009); trong dé ty trong I&n nhét 1a nganh cao su sdm 16p, tiép dén
I& nganh cao su va thap nhét la chi tiéu thj trweng. EPS, gia tri s& sach ndm 2009 duwoc tinh toan dwa trén ké hoach dw kién
clia SRC (dwoc cong bb trong ban céo bach).

DPé& dam bao dwoc nhibng rdi ro trong viéc du kién k& hoach, ching toi tién hanh phan tich d& nhay theo mdc bién dong cla
céac yéu td dau vao EPS, gia trj sb séch, P/E va P/IB

Pinh gia theo phwong phap P/E

Bién dong vé EPS (dvi: déng)
5,185 5,833 6,481 6,805 7,129
9.48 49,152 55,296 61,440 64,512 67,584
10.67 55,296 62,208 69,120 72,576 76,032
Bién dong vé P/E 11.85 61,440 69,120 76,800 80,640 84,480
12.44 64,512 72,576 80,640 84,672 88,704
13.04 67,584 76,032 84,480 88,704 92,928

Pinh gia theo phwong phap P/B

Bién dong vé gia tri s6 sach (dvi: dong)
16,279 17,184 18,088 18,992 19,897
3.32 54,063 57,067 60,070 63,074 66,077
351 57,067 60,237 63,407 66,578 69,748
Bién dong vé P/B 3.69 60,070 63,407 66,745 70,082 73,419
3.87 63,074 66,578 70,082 73,586 77,090
4.06 66,077 69,748 73,419 77,090 80,761

Mdrc gia dw kién két hop cd 2 phwong phdp nay 1a nam trong khodng 51,670 déng dén 86,844 déng, murc
giatrung binh 1a 71,772 déng




Khuyén céo

B&o céo phan tich nay do Phong Nghién ctru - Phan tich, Céng ty C& phan Chirng khoan Phd Wall (WSS) thuc hién trén
co s& thu thap, tdng hop, nghién ctu tlr cac ngudn sé liéu, thong tin dang tin cay va cé tinh chinh xac cao tai thdi diém
phét hanh. Trong ban bao céo c6 thé thé hién quan diém ca nhan ctia ngudi phan tich, ch khéng phai 14 quan diém cla
WSS.

B&o cdo phan tich nay chi mang tinh chét tham khao, do d6 WSS khéng chiu trach nhiém dbi véi bat c rdi ro ndo phét
sinh ti viéc tham khao hay st dung nhitng théng tin trong ban béo céo nay. Chung t6i khuyén cao nha dau tw, ngoai viéc
tham kh&o bao céo phan tich ctia WSS thi nén két hop véi viéc tim hidu thém céc thdng tin khac trwée khi ra quyét dinh
dau tw.

Nhém thwc hién

Vi Phwong Thanh Trwdng nhém Phan tich E-mail: Thanhvp@wss.com.vn
D6 My Hanh Chuyén vién Phan tich E-mail: Hanhdm@wss.com.vn




