Gi6i thiéu C6 phiéu méi niém yét

Ngay 6 thang 10 nam 2009

NIDirect &
CHUNG KHOAN TRU'C TUYEN
Go online, go direct!
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Giéi thi¢u chung

Tién than 14 nha may Cao Su
Sao Vang Ha Noi, thanh lap
nam 1960, truc thudc Téng
cong ty hoéa chit Viét nam,
chinh thtrc ¢6 phan héa 4/2006.
Cb phiéu SRC s& niém yét trén
HSX vio ngay 7/10/2009. Vén
diéu 16 hién tai 1a 108 ty.

Hoat dgng chinh cua Cong ty 1a
san xuét sim 16p xe céc loai: 6
t6, xe may, xe dap va 16p may
bay...

Théng tin ¢b phiéu

Gié tham chiéu 42.000
Co cAu cb dong:

S6 CP niém yét 10.800.000
Vén didu 18 108 ty
% s& hiru nha nudc 51%
% s hitu NDTNN 0%
Ma niém yet SRC

% SRC"

Thong tin doanh nghiép:

Céng ty C6 phin Cao su Sao
Vang

231 Nguyén Trdi- quan Thanh
Xuan - Ha Noi

Tel: (84.4) 38583656
Fax: (84.4) 38583644

Website: www.src.com.vn

Chuyén vién phan tich:
DPinh Thi Mai
mai.dinh@vndirect.com.vn
Truéng by phan:

Vii Binh B

do.vu@yvndirect.com.vn

Doanh thu (ty dong) 1.077 Doanh thu (ty dong)

LN sau thué (ty ddng) 0,8 93,8 LN sau thué (ty ddng) 35,5
EPS (dong/cd phiéu) 73 8.680 Tong tai san (ty d) 502
ROA (%) 0,16% 16,8%  Tai san ngén han (ty d) 252
ROE (%) 0,5% 40% No ngén han (ty d) 228
Cb tirc 2,5% 12% Vén cha s6 hitu (ty d) 174

*E: woc tinh cua VNDirect

Cé phleu SRC ciia CTCP Cao su Sao Ving sé chinh thirc niém yét trén HSX vao ngay 7/10/2009 véi gid tham
chiéu la 42.000 dong/cé phiéu.

SRC la mét trong 3 cong ty san xudt sim Iop hang dau Viét Nam, chiém linh thi truong tiéu thu phia Bic.

Ném 2009, céng ty du kién doanh thu va loi nhudn truée thué dat 970 ty va 22 1y. 8 théng dau nam cong ty da
hoan thanh 74% ké hoach doanh thu va vieot 250% ké hoach loi nhudn ndm. Theo wéc tinh ciia chiing toi,
doanh thu va loi nhudn sau thué 2009 ciia SRC sé dat 1.077 ty va 93,8 ty. Vi mire gia 42.000 dong, P/E va P/B
2009 lan heot 1a 4,8x va 2,1x. Pdy la mite dinh gid khé hap dan so véi cde doanh nghiép cimg nganh.

Ngodi ra, cong ty cd Ké hoach di doi nha may, su dyng dién tich 6,3ha mat tién duong Nguyén Trai — Thanh
Xudn- Ha Ngi dé phat trién thanh trung tdm thwong mai, van phong v nha ¢ cao cap. Ching t6i chira co day
i thong tin dé danh gia hiéu qud cia duw dn ndy, song ching t6i nhin nhdn ddy cé thé sé la yéu 16 tich cuc cho
dién bién gid ciia SRC trong twong lai.

Hoat dong:

SRC a1 trong 3 cong ty san xudt sim 16p hang diu & Viét nam, chiém linh thi truong Mién Béc trong khi CSM
1a thuong hiéu duoc biét dén nhidu & Mién Nam va DRC tép trung & mién Trung. Dic biét, SRC 1a cong ty duy
nhét ché tao duogc lop mdy bay, tuy nhién san phém nay co ty trong kha nho trong co céu doanh thu. Nguyén
lidu ddu vao chii yéu cho san xudt ciia cong ty 1a cao su, thép tanh, vai manh, than den. Ngoai trir cao su ty
nhién dugc mua trong nude, cac nguyén liéu khac déu phai nhap khiu.

Co cdu san pham : San phdm ciia cong ty dugc chia thanh 3 nhém chinh:

e Sam I8p xe 6 t6: chiém 30% thi phan ca nu6c, dong gop 58% co cdu doanh thu.
e Sam I6p xe may: chiém 25% thi phan ca nudc, dong gop 20% doanh thu

e Sam Ip xe dap: chiém 40% thi phin ca nuéc, dong gop 17% doanh thu

Nang lyc san xudt : Hién nay tong cong suét thiét ké cua cong ty khoang 27,2 triéu san pham/nam Higu sudt sir
dung khoang 60%. Cong ty dang c6 dy 4n ning cao day chuyén san xuat sam lop 0 t0 va sam lop xe mdy, dy
kién s& nang tong cong suat 1én 30 tridu san phdm/nim. Quy md nay van tuong ddi thip so véi tong cong suét
thiét ké 62,5 tridu san phim/nam ctua CSM.

Hé thdng phdn phéi réng khdp cd nuée: Cong ty ban hang thong qua 130 dai Iy cp 1, trai dai trén 64 tinh
thanh. Bén canh d6, cong ty ciing c6 mot s khach hang chién lugc trong nganh san xudt va lp rap 6 t6: Nha
may 6 t6 Xuan Kién, cong ty TNHH san xut va lip réap 6 t6 Chu Lai- Truong Hai....

Két qua kinh doanh 2008 va 6 thang diu nim 2009:

Nam 2008 1a mot ndm khong t6t d6i v&i SRC khi chi dat 920 ty doanh thu va 793 tri¢u lgi nhuan sau thué do
anh hudng cua khung hoang kinh te, gia nguyén li¢u dau vao tang 1én, bién lgi nhuan gdp giam 2,3%, chi phi tai
chinh tang 80%.

6 thang diu nam, cong ty dat 504 ty doanh thu thudn va gin 41 ty loi nhuan truéc thué, hoan thanh 52% ké
hoach doanh thu, va vuot 86% ké hoach loi nhun ca nam, ghi nhan sy sut giam nhe 8% trong doanh thu, nhung
loi nhuan lai tang trudng 4n tuong hon nhidu v&i 419% so voi cung ky. Bién lgi nhudn gop duoc cai thién rat
dang ké, tang 1én 16,1% tir mirc 8,4% clng ky. Pién nay c6 dugc 1a chi yéu nho vao gia nguyén liéu dau vao
giam manh trong khi cac khoan muc chi phi tai chinh, chi phi ban hang va chi phi quan 1y doanh nghiép déu én
dinh nhu nam trudc

Xin vui long doc khuyén cdo ciia chiing 16i & trang cudi
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Trién vong 6 thang cudi nim va 2010:

6 thang cudi nam dugc danh gia 13 thusn loi hon nira diu ndm, do nén kinh té dd qua thoi ky kho khin nhit. Do vay, két
qua kinh doanh s& c6 nhidu chuyén bién tich cuc hon. Liiy ké 8 thang diu nim cong ty dat 717 ty doanh thu va 77,3 ty loi
nhuan trude thué. Theo wde tinh cia chiing t6i, doanh thu va lgi nhuén sau thué 2009 cia SRC s& dat 1.077 ty va 93,8 ty
dong, twong tmg v6i EPS dat mitc 8.680 ddng/cé phiéu. Sang ndm 2010, nhitng thuan loi vé gi nguyén ligu dau vao s&
kho lap lai, gia cao su va cac nguyén liéu khac: than, thép dang c6 xu hudng tang tr¢ lai, do vdy SRC ciing nhu cac cong
ty khéc trong nganh sim 16p s& khé duy tri dwoc lgi nhuén dot bién nhu nam 2009.

Ngoai ra, mot diém nha dau tu can luu tim 1a trong ké hoach trung va dai han cong ty s& thuc hién di doi nha may dén dia
diém khac, khu dét 6,3 ha hién nay trén mit tién duong Nguyén Trdi- Thanh Xuan- Ha Noi s& dugc phat trién thanh trung
tam thuong mai, van phong va nha & cao cip. Ching t6i chwa c6 ddy du thong tin d& danh gia hidu qua cua dy 4n nay, tuy
nhién ching t6i nhin nhan day 13 mot yéu t6 tich cuc cho dién bién gia ciia SRC trong tuong lai.

Dinh gia:

Vén 2009 2008
Cong ty diéu 1§ Gia u.(,lzl;isnh Cic chi ti¢u Dinh gia Cic chi tiéu Loi nhujn
(y | (VND) | "y\p) [ TSLN | P/Euéc | PBudc | TSLN
dong) 20p tinh tinh 20p ROA ROE
SRC 108 42.000 8.680 | 19.3% 4.8x 2,1x 9.8% | 0,16% 0.5%
CSM 250 117.000 | 12.800 | 24.5% 9.1x 53x | 11.6% 0.8% 3,0%
DRC 154 157.000 | 21420 | 27.3% 7.3x Six |  12.7% 8.0% | 24.0%

O gia 42.000 ddng/cd phiu, SRC c6 mire dinh gia thip v&i P/E2009 = 4,8x va P/B2009 = 2,1x.

Riii ro dau tu:

(1): Xu hudng bién dong tang gi4 cua nguyén liéu ddu vao: cao su, thép, than dang c6 xu hudng tang gia theo su hdi phuc
dan cua nén kinh t&. (2): rti ro chinh sach: sy thay ddi cua cac loai thué dbi voi nganh 6 t6 s& giy nhidu anh hudng cho cac
nganh cong nghiép sam 16p. (3): Canh tranh v6i cac doanh nghiép FDI: kha nhiéu dy 4n ning cong sudt san xuét 16p xe 6
t6 va xe may cia cac doanh nghigp FDI dang tiém 4n 4p lyc canh tranh 16n déi véi cac doanh nghigp san xuét sam 18p
trong nudc, trong d6 c6 SRC.

Khuyén cdo :

Nhirng thong tin dua ra trong bao cao dugc lay tir nhimg ngudn déng tin cdy, tuy nhién ching t6i khong dam bao tinh
chinh x4c va dy du. Béo céo thé hién quan diém cta nhom tac gid vé& vin dé dang xem xét, khong duoc coi 1a quan diém
cua VNDirect va chi c6 gia tri khuyen nghi tai thoi diém 1am bdo céo, VNDirect khong chiu trach nhiém trudc moi khoan
thua 15 do st dung nhitng théng tin cung cap trong bio cao. Ngoai ra, VNDirect khong c6 nghiia vu phai cap nhat, sira dbi
va théng béo cho ngudi doc trong trudng hop nhitng quan diém, du béo, wée tinh trd nén khong chinh xac.

Moi hanh vi sao chép, phat hanh, phan phdi timg phén hay toan b bdo céo nay phai dugc sy ddng y cia cong ty ching
khoan VNDirect va nhom tac gia. Xin vui long ghi 16 nguon khi trich dan nhitng thong tin cé trong bao céo.
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