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GIA MUC TIEU: 68.700
Chuyén vién phan tich: Pang Thi My Lé

PIEM NHAN PAU TU

Email: [e.dtm@mhbs.vn Tel: 08.4.456.6789 Ext: 322 - DPR hién dat nang suét cao nhét trong tap doan Cao su Viét Nam. N&m 2009
Vén didu 1& (ty déng) 430 néng suét dat 2,25 tAn/ha ding vi tri sb 1 trong Tap doan Cao su Viét Nam va
. wéce tinh nang suét khai thac vao nam 2010 dat 2,21 tAn/ha. Hién coéng ty cé co
SLCP dang Iwu hanh hién tai (cp) 43.000.000! i N y
- cau vuon cay tré (tir 11-15 tudi), chiém khoang 32%.
GTVH thi trwdng (ty dong) 2.859,5
KLCPLHBQ 10 ngay (cp) 24.100 - DPR duy tl"l dwoc san qung khai thac on dinh trong 05 nam téi, nho vao
2 . X X hoat ddng dau tw lién tuc vao trong mai, va tai canh.
Gia thap nhat 52 tuan (dong) 46.500
Gia cao nhat 52 tuan (ddng) 70.000 - DPR c6 bién Igi nhuan gép ludn giir vieng vi tri cao nhat qua 02 nam gan
EPS trailling (d6ng) 8.064 day, so v¢&i cac doanh nghiép niém yeét cung nganh. 09 thang dau nam 2010
- bién Igi nhuan gop dat 41%, cao hon cung ky nam 2009 la 9%.
BV 30/9/2010 (dong) 26.098
P/E (1An) 8.25 - Cong ty co cau truc vc‘m an toan, nang lwc tai chinh manh. Ty trong ng trén
N tdng tai san ludn giam dan qua cac ndm va hién tai ngay 30/09/2010 la 22%. Kha
P/B (lan) 2,6

Ther diém: Ngay 11/01/2011 nang thanh toan cai thién dan va dang & murc trén 1.

Biéu do gia da dwec dieu chinh: (11/01/2010 — 11/01/2011) DPR da dau tw mé réng dién tich tréng cao su khoang 8.000 ha tai Dak Nong
va bién gi&i Campuchia, hién ty I& thyc hién hoan tt 1a 50%. Thoi diém dy kién

thu hoach ctia dw an 14 2014 — khi d6 sé tao dot bién vé doanh thu cho DPR.

|
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Chi tiéu tai chinh co ban

Gia cao su hién dang tiang lap dinh cao nhét trong lich st va c6 thé ting tiép

trong nam 2011. Hién nganh 6 t6 dang tang trwédng manh tré lai theo tbc do héi
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iﬂl“l’lﬂ phuc dan cta nén kinh té thé gi¢i. Do vay, nhu cau cao su tw nhién cho nganh
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sam |6p tang cao. Nhuwng hién nay, ngudn cung cao su tai Chau A bi sut gidm

manh do &nh huéng clia bdo La Nina va can thdi gian dai dé tai canh.

Don vi tinh: ty déng 2008 2009 2010E RUI RO
Téng Tai san 1.045 1.246 1.483 - Kinh té thé gi®i chwa cé dau hiéu hdi phuc ré rét. Hé qua 1a xu huwéng ting gia
No phai tra 396 200 329 clia cao su tw nhién va'dau tho tren’ thé gigi I’<hong on dinh va rat dé nhay cadm
" . gidm v&i cac thdng tin xau cda kinh té vi mo thé gidi.
Von cha sé hiru 646 829 1.132
Doanh thu thuin 729 648 1.053 - Rui ro 1& thuéc vao nha tiéu thu mua cao su tw nhién hang dau Thé giéi —
Loi nhuan gop 252 234 218 Trung Quoc (chiém 1/3 lwong tiéu thu cao su tw nhler'1 toan cau). Xu’at khau
: 2 mu cao su ty nhién cla Viét nam vao thi treng Trung Quoc 11T/2010 chiem 62%
Lgi nhuén
4 ; 35% 36% 40% 2 N . A LA . "
gép/Doanh thu tbng lwong ma cao su tw nhién xuat khau, trong d6 80% lwgng cao su Viét Nam
Loi nhuan sau thué 234 211 345 xuét khau vao nuéc nay theo dwéng mau bién.
Loi nhuén sau o o o
thué/Doanh thu 32% 33% 33% - Cac didu kién thoi tit thoi tiét gan day c6 nhidu bat lgi: han han, bao lut, va
ROA 21% 18% 25% kém theo dich bénh... Do vay, rli ro san lwong va chét lwong cao su thu hoach
ROE 37% 29% 34% khéng nhw ky vong. Bén canh d6, do dac thu nganh la cong nghé khai thac thd
EPS (ddng/cp) 5.851 5.269 8.015 c6ng, nén két qua thu hoach mi cao su con lé thudc nhiéu vao tay nghé clia cong
Tang trudng EPS 10% 5206 nhan trong ky thuat cham sé6c va cao ma.
KHUYEN NGHI DAU TU

Theo nhan dinh clia MHBS, mé& cb phiéu DPR céac nha dau tw nén xem xét MUA
Phwong Gia trj co Ty Gia tri cho muc tiéu trung han (1-2 ndm). Va déi v&i cac nha dau tw ngan han thi nén
phap phieu trong  déng gép s _ - . N -

xem Xxét cac ngwdong gia mua/béan: Mua quanh ving gid 60.000 — 61.000

0, N a

Iz S S SRS dong/cp; Ban vung gia 68.000 - 69.000 dong/cp. So v&i gia déng clra ngay
P/B 69.398 50% 34.699 11/01/2011, thi mic gia chang téi tinh toan dwa ra 1a 68.700 déng/cp, cao hon
Gia tri hop ly 68.763 khoang 3%.
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CONG TY CO PHAN CAO SU bONG PHU
Dia chi: X4 Thuan Pha — Béng Pha — Binh Phwéc

Tel: 0651- 3819786 Fax: 0651- 3819620

Website: http://doruco.com.vn

T6ém Tat qué trinh hinh thanh va phat trién

- Tién than la ddn dién Thuan Loi cGia Cong ty Michelin — Phap, duwoc (tai) thanh
1ap dwéi hinh thirc doanh nghiép nha nwéc vao ngay 21 thang 05 nam 1981, véi
vbn diéu lé 48 ty dong.

- Céng ty dwoc cd phan hoa vao ngay 28/12/2006 va trwc thudc Tap doan cong
nghiép cao su Viét Nam v&i vén didu 1& dwoc ting 1&n 400 ty déng.

- Ngay 30/11/2007 cb phiéu Cong ty ¢ phan cao su Ddng Phi chinh thirc niém
yét giao dich tai S& giao dich chirng khoan TP.HCM (mé chirng khoan DPR), voi
sb lwong cd phiéu niém yét 40 triéu. Quy md vén hoa thi trudng duoc xép vao
nhém “Midcap”.

- 30/6/2010 vén diéu lé cta cong ty Bdng Phi (DPR) tang Ién 430 ty déng, hién tai
tdng dién tich v cay cao su 1a 10.038 ha.

Hoat déng kinh doanh chinh:
Hoat dong kinh doanh chinh cla cong ty la: trdng, khai thac va ché bién xuét
khdu ma cao su thién nhién dang khéi va I1dng ly thm. Hoat déng kinh doanh
chinh thwéng chiém trén 90% téng doanh thu qua cac n&m. Phan con lai la thu
nhap t&r thanh ly cay cao su.

San pham cao su

- M cao su khéi cha yéu la SVR CV60, SVR3L, SVRCV 50, SVR 10, SVR 20
thwong dworc duing trong cdng nghiép san xuét 16p 6 to.

San phdm SVR 3L chiém phan 16n trong co ciu tiéu thu khodng 40 — 52% va
cht yéu dung @& xuét khdu sang céc thj truorng Bong Bac A.

- M cao su ly tam (Latex): dang mu nwée (ham lwong cao su khoang 60%),

dung dé ché bién cac san pham cao su dang nhiing, cht yéu 1 san pham cham

séc strc khée. San phdm nay cé k§ thuat san xudt cao va bién lgi nhuan I&n
SVR 3L hon mi cao su khdi. San phdm Latex c6 bién dong theo huéng téng nhe trong 2

Co chu san pham tiéu thy nam gan day, nhung trong ndm 2010 trwéc tinh hinh nhu céu thj trwdng vé ma

100% ok cao su khdi dung san xuét sam I6p ting cao va yéu cau dau tw bdn chiva va kj
80% 23% 25% thuat tao ma Latex phrc tap, tén nhiéu thdi gian, cong ty da gidam nhe ty trong
0% oo - san phdm mu Latex khoe’a'ng é% so v&i cuing ky. San phdm nay chd yéu tiéu thu

44% & cac nwdc nhw Han Quoc, Singapore, Bi, Ha Lan, Anh.
40% - Dw kién nam 2011, khi vwon cay cao su tai Néng trwong Tan Hwng
20% (1.300ha) bat dau dwa vao khai thac cong ty sé xay dwng thém 01 nha may
0% ché bién loai san phdm cao su ma t& (RSS), loai cao su nay thudc nhém cao
2008 2009 2010E su mua khéi. MG t& c6 tinh sach s&, mau séc, ¢ tinh khang dit, khang mon cao
= Latex SVR 3L SVR CV 50-60.. - Khéc rét thich hop cho cac san pham sam 16p

Co cu doanh thu wée tinh nam Dinh hwéng va chién lwoc phat trién giai doan 2010 — 2015
2010 - Cbéng ty dinh hwéng mé rdng vwdn cao su tai nhirng noi cé thd nhwéng phii hop

cho cay phaét trién t6t va c6 chinh sach Nha nwéc khuyén khich tréng cao su :

o Dy an Bdng Phu - Kratie tai Campuchia

L;g;: e Dy an Bdng Phi — DAk Nong
- Beén canh dé, cong ty tdng cwdng nghién clu dau tw phat trién chidéu sau nham
dam bao sy phat trién 6n dinh va bén virng:
chae/  SVRIO-
1% 2212/0 o DAy manh tham canh ting nang suét vwon cay trén dién tich hién cd, xay

dwng k& hoach thanh ly, tai canh hop ly d& c6 co cAu vudn cay tré ning

. Suét cao.
Nguén: DPR va MHBS

e Thanh lap Céng ty k§ thuat cao su Ddng Pha ché bién ném, gbi tr ma latex

2 PHONG NGHIEN Ccl’U — PHAN TiCH


http://doruco.com.vn/

A NMHB Securities

CONG TY CHUPNG KHOAN MHB BAO CAO CAP NHAT

Sw lwa chon cda Niém Tin Ngay 11 thang 01 ndm 2011

cua DPR.

- Ngoai ra, DPR tham gia gop vén dau tw vao céac linh vie kinh doanh khac ngoai

nganh:
e DAu tw vao bat dong san voi du an khu cong nghiép Bac Bong Pha

o DAu tw tai chinh dai han khac nhw: gép vén vao cac dy an dau tw BOT dwéng
B0 tai chinh quy dinh Cong ty me duoc hudng wu dai vé thué: giao théng, mua co phiéu cua Quy dau tw tang trwdng Viét Long, gop von vao

) o o Cong ty cd phan G6 Thuan An...
e Ap dung thué suat 15% trong 12 ndm ké twr khi di vao hoat

dong. Wu dai, mién giam thué:
o Mién thué thu nhap 3 nam ké tir khi co thu nhap chju thué va Hoat déng tréng, khai thac va ché bién mi cao su cla cong ty me tir ndm 2010 -
gidm 50% s6 thué phéi nop cho 7 nam tiép theo. 2013 chiu thué TNDN Ia 7,5%, nam 2014 - 2017 thué TNDN Ia 15%. Day la lgi thé

khéng nhé cta DPR so v&i cac doanh nghiép cting nganh.
Corcéu b dong Co ciu cb dong

Cbé dong nha nuéc la Tap Doan Cong nghiép cao su Viét Nam (VRG) chiém
55,81%, dai dién ndm gitr 1a Nguy&n Thanh Hai (Cha tich H6i Bdng Quan Tri) va

Khéac
12%

Nwée
ngoai
32%

Nguyén Tién B (Uy vién). Thanh vién Ho6i ddng quan tri va Ban giam déc diéu
hanh ndm gitr 33.200 cb phan chiém ty 1& 0,08% vén diéu 1&. Trong co ciu cd
déng cltia DPR, v&i quyén chi phéi didu hanh thudéc VRG, do d6 bj anh huéng bai

. . co ché quan ly theo méd hinh ctia doanh nghiép nha nuéc.
Nguén: MHBS téng hop

C6 dong nwdc ngoai s& hiru véi ty 1& 32% so véi “room” 49% danh cho cb dong
nwéc ngodi. Ty |é s& hiru nay kha cao so véi cac cong ty niém yét trong nganh,
chi thdp hon 1% ty 1é s& hivu nwéc ngoai ddi véi cd phiéu TRC (33%). Bidu nay

cho thay cb phiéu DPR c6 strc hdp dan so véi cac cong ty niém yét hoat dong

cung nganh.
HOAT DONG SAN XUAT — KINH DOANH
Ha, tin Tén/ha N&ng lwc san xuét
20.000 ~ r 23 < 5
Cong nghé khai thac thu cong, khdng tw dong héa, ho trg may méc gi nhiéu cha
16.000 1 2,25 yéu phu thudc vao tay nghé va kinh nghiém cla nhan cong. Do vay, thé manh wu
™ r 2,25 P POV A s s Ao
12.000 | 559 thé thudc ve: (1) do tudi cay dang khai thac ma, (2) tay nghe clda ca nhan vé ky

8.000 thuat cham sdc, khai thac va ché bién mu cao su.

o 222
P22 e Co ciu do tudi veon cay nam 2010
4.000 A
0 - 2,15 Dién tich

Nhém tudi Ty trong Ning suidt  San lwong
2007 2008 2009  2010E cao (nam) (ha) (%) (tan/ha) (tan)
— gién tich vuon cay kinh doanh (ha)
an lwong khai thac (tan _
Nan o Khalihac (tan) 1-10 2.004,9 27,67 1,99 3.981
Ngudn: DPR 11-15 2.310,6 31,89 2,49 5.760
Chu ky sinh triréng cda cay cao su trung binh khodng 27 nam, tuy
iy A 2k s A a o R 16- 21 2.929,8 40,44 2,15 6.286
theo gidng cdy, dat canh tac va thoi gian kién thiét xay dwng vwron
cdy co ban. Thoi gian kién thiét xay dung vwon céy co ban mat Cong 7.245,3 100 2,21 16.026
khodng ttr 6 — 8 ndm va thoi gian khai thdc md cao su la 20 nam. Nguén: DPR
Sau thoi gian khai thac (>21 tudi) dua vao dién tich thanh ly gé. e Lich khai thac
Nam 2010 2011 2012 2013 2014
Q) T6ng DT vwon cay 10.141 10.046 9.946 9.846 9.746

(2) DT khai thac dau ndm | 7.245 7182 | 7402 | 7.727 @ 7612
(3) TY 1& khai thac

] 71% 71% | 74% | 78% | 78%
(4) N&ing suét 2,21 209 = 204 205 205
f:%)yoao tan thu thanh ly 478 100 400 402 386
S%PT dwa vao khai thac 415 320 795 286
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(7) DT khai thac cudi ky 6.767 7.497 | 7.322 | 8051 | 7512

[@-G)+6)]
E%s*?zn) ']“’9’”9 el ufseie 16.000 =~ 15.000 | 15100 | 15.841 15.604
(9) San lwgng mua ngoai 2.500 2.000 2.000 2.000 2.000

Nguédn: DPR

e Kha nang quan ly: Ban lanh dao cla cong ty la nhirtng ngudi c6 trinh do cao va
kinh nghiém lau n&m trong nghé (trén 15 n&m). Chinh vi thé, ky thuat chdm séc
cay tréng rat sau rong - la co s& nang cao va duy tri tdt nang suét khai thac ma
cao su. Bén canh do, chinh sach quan ly nhan céng cao ma cao su ngay cang

San Iwgng, ning suit wée tinh ndm 2010 caa dwoc nang cao, tranh that thoat nhiéu trong quy trinh thu hoach md cao su.

céac DN trong nganh

Tén Tén/ha e Nhan cong: hién cé khoang 4.000 cong nhan co hiru, chwa tinh nhan lyc thué
25.000 221 546 [ 25 thoi vu. H&ng nam, cong ty déu td chirc cac cudce thi vé cao mi nhim nang cao
20.000 A p L2 tay nghé cho coéng nhan. Theo cong bd ciia cong ty, lwong trung binh ctia cong

1,52 nhan cao mu cao su 1 6 - 7 triéu déng/thang — day la mirc lwong kha canh tranh
15.000 1 s trong viing. Do vay, céng ty luén duy tri 6n dinh doi ngi nhan cong va kha thuan

10.000 - L1 loi tuyén dung nhan lyc khi vao mua vu.
5000 0,85 | os Két luan: DPR c6 co cAu vwdn cdy cao su tré véi nang suét ludn duy tri & vi tri
I cao nhét trong Tap doan Cao su Viét Nam. D6 1a két qua cta: (1) Lién tuc dau tw
0 T T T — |, tréng méi, tai canh hop ly; (2) Khad nang quan ly tét cia ban diéu hanh nén giam
PHR ~ DPR  TRC  HRC  TNC ty 1& that thoat trong thu hoach cao mi cao su; (3) Chu trong dao tao nang cao

mm SAN lw@ng khai thac Nang suat N A
Nguén: MHBS w6 tinh tay nghé ctia nhan lyc; va (4) Chu trong cai thién doi song phic lgi cho nguoi
cbng nhan.
T%g{;’"? . 40% Két qua hoat dong san xuét - kinh doanh
34% |
6 33% £ Luy ké 9 thang dau ndm 2010, doanh thu thuan dat 672 ty déng (trong dé
600 - - 30% 3,72% la phan doanh thu thanh ly cay cao su): tdng dot bién 81% so véi cling
27% ky 2009, vot 4% tdng doanh thu nam 2009, va hoan thanh 91% ké& hoach nam
400 - L 20% 2010. Con néu so vé&i két qua nam 2008 — thai ky Kinh té Viét Nam chuwa bi anh
- hwéng suy gidm rd rét tlr cudc suy thoai kinh té toan cu, doanh thu 09 thang
200 - i 22! L 10% 2010 d4 dat 92% tdng doanh thu c& ndm 2008, loi nhuan triéc thué veot hon 5
118 ty dong, va ty trong loi nhuan rong bién vuot 2%. Pay 1a mot két qua rat an
o0 A Ll 0o twong, cho thdy sw hdi phuc manh mé va ting trwéng so vai trwéc khi bi anh
2008 2009 'T/2009 _9T/2010 huéng suy thodi toan cau.

s Doanh thu Loi nhuan treéc thué 09 thang dau nam 2010, xét vé san lweng ban hang, téng san lweng ban

Bién lof nhugn rong hang (bao gém ca néi tiéu va xuét khau) dat 11.226 tan, giam 11% so v&i

cuing ky nam 2009, va dat 61% ké& hoach nam 2010. Quan sat theo co cAu
ngudn cung cap & thi trwdng tiéu thy, san lwong, doanh thu 9T/2010 cé cac nét
dac trwng sau:

(1) Ty trong san lweng mu cao su mua ngoai giam 11% so véi cung ky,

nhuwng xét vé& gia tri, doanh thu cao su mua ngoai 9T/2010 ting 77% so Véi
cung ky va chiém 12% trong téng doanh thu. Wéc tinh trong nam 2010,
céng ty thu mua khoang 2.500 t4n mdi cao su.
Xét v& mét hiéu qua dau tw, ngudn md cao su mua ngoai c6 bién loi
nhuan gdp thap hon ngudn mi cao su céng ty tréng khai thac, do chi phi
gia thanh thwong cao hon. Va hoat dong kinh doanh nay dwoc duy tri on
dinh nhdm: (1) ddm béo lwong mi cao su bd sung cho cac hop déng ky két
¢a ndm véi khach hang, (2) nhw 1a cdng cu dam bao ngudn tiéu thu ma cao
su cho céc tiéu dién cla tinh theo chi dao ctia Nha nwéc, va (3) tiét kiém
chi phi hoat déng do khai thac hét cong suét thira cGa nha may ché bién
mu cao su cla cong ty.

(2) San lweng cao su xuat khau 9T/2010 dat 5.073 tan - ting 10% so v&i
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Tr dong/tan Tan
80 - - 15.000
61 || 12.000
60 -
48
G 5411 9.000
40 |
29
36.\‘_\ - 6.000
31
20 | 27
- 3.000
0 . . o

2008 2009 9T/2009...9T/2010
San lwong xuat khdu va uy thac xuét khau
San lwong ndi tiéu
=== (id ban ndi tiéu
Gia ban xuét khau va uy thac xuat khau
Nguén: DPR

Co céu chi phi 2008 2009 9T/2009 9T/2010
Chi phi gia vén

hang ban 65% | 64% 68% 59%
Chiphitaichinh | 3% | 1% 0,6% 1,7%
ﬁ‘;gh' ban 2% | 1% 0,8% 1,1%
Chi phi khéc 2% | 1% 0,2% 1%

Ghi chu: chi phi tinh trén doanh thu thuén

Chi phi GVHB cac doanh nghiép cung
nganh 9T/2010

™e | 70%
HRC | 1%
DPR | 59%

PHR 1 69%
TRC | 63%

50% 55% 60% 65% 70% 75%

Ngudn: MHBS téng hop

cuing ky nam 2009, trong khi san lweng tiéu thu néi dia dat 6.153 tan -
giam 23,5% so véi cung ky nam 2009. U'dc tinh cd nam 2010, san lwong
tiéu thu dat dwoc khodng 16.500 tan, trong d6 xuét khdu khodng 7.800 tan
— chiém 49% co ciu doanh thu.
San phdm mu cao su Bdng phi dwoc xuat khdu chl yéu sang cac nuwéc
Dong Béc A nhu Dai Loan, Han Quéc...va cac nwéc khu viec Dong Nam A
nhu Singapore, Chau Au nhuw Phap, Bi, Ha Lan — day la cac thj trudng
thworng doi héi cac tiéu chuén khéc khe vé thoi gian, sén lwong, déng déu
chét lwgng mad cao su. Con thj trwéng trong nuéc, cong ty chd yéu phan
phéi cho cac cong ty thwong mai mua ban ma cao su — chuyén cung céap
mu cao su cho cAc nha san xuét I6p xe trong nwéc (khoang 10 - 15%), va
phén con lai dung dé xuat khau.
Vé mit sinh |&i, @i nhuan trwéc thué caa 09 thang dau nam 2010 dat 239,5
ty (trong dé 13 ty loi nhuan thanh |y cay cao su), tang 104% so véi cung ky,
vwot 9% |lgi nhuan trwéc thué ca nam 2009, va vwot 3% ké hoach nam
2010. Nguyé&n nhan tao két qua an twong la do loi nhuan trwéc thué hoat dong
khai thac md cao su t&r ngudn tw tréng va tlr ngudn thu mua ting twong tng
111,34% va 38,4% so v&i cung ky nam 2009.
Theo thong tin cda DPR, nam 2010 doanh thu wéc tinh khodng 1.028 ty, lgi
nhuan trwéc thué dat 339 ty déng (khdng bao gdm gia tri tlr thanh Iy cay cao su).
Nhan té chinh tao doanh thu thuan dét bién:
(1) Gia ban cao su tw nhién tlr ddu ndm 2010 dén nay lién tuc lap dinh,
9T/2010 gi& ban cao su binh quan cta DPR dat 57 triéu déng/tan - ting gap
dbdi so v&i cuing ky. Do nén kinh té thé gi¢i phuc hdi, nhu cau tiéu thu ma cao
su (d&c biét tai Trung Quéc, An Do, Malaysia) dung cho nganh sam 18p, san xuét
géng tay... tdng cao, trong khi d6 nguén cau bj giam st do bdo La Nina hoanh
hanh cac nuwéc khu viee Chau A (Thai Lan, Indonesia...). Gia dau tho thé gici
ciing 1a nhan t tac déng quan trong lén gia cao su nhan tao — tang 23% trong

nam 2010, hién tai gia dau thé & quanh viing 90 USD/thiing.

2) Ty gia ting lam sinh lgi xuét khu ting, DPR hwéng loi thé dang ké véi
co’ cAu san pham xuét khau cao. Giai doan khiing hoang kinh té toan cau
(2008 - 2009), ngan hang nha nwéc Viét Nam thiéu hut ngoai té tir ngudn FDI,
FPI, ODA. Tham hut can can thwong mai nhirng thang dau nam 2010 ngay cang
tré nén cang thang. Do d6, ty gia USD/VND dwoc diéu chinh 2 1an ting 5,46%
trong 9 thang dau nam 2010.

Kha nang kiém soét gia thanh tét.

Ty trong gia vén hang ban trén téng doanh thu ctia DPR cai thién qua cac
nam, gidm t& 65% nam 2008 xudng 64% ndm 2009, va chi con 59% trong 9
thang d&u nam 2010. Trong co' cdu gia vén hang ban chi phi nhan cong chiém
41%, chi phi nguyén vat liéu chiém 18%, chi phi khdu hao chiém 14%. Ty trong
cac khoan chi phi nay tinh trén doanh thu gidm so vé&i cung ky. Hé qua la bién
lgi nhuan trong 9 thang dau n&m dat 41%, tang 9% so vé&i cung ky nam 2009.

Cap nhat 9 thang dau nam 2010, so vé&i cac cong ty niém yét trong nganh,
DPR c6 lgi thé I&n vé gia vén hang ban. Ty trong gia vén hang ban trén doanh
thu & murc th&p nhét trong nhém. Cac khoan chi phi ban hang va quan Iy doanh
nghiép tinh trén doanh thu & murc trung binh nganh. Do vay, DPR da tao bién lgi
nhuan gop 9 thang dau ndm 2010 dat 41% va bién lgi nhuan rong dat 34% -

mrc cao nhét so véi cac cong ty dién hinh trong nganh.

Chi tiéu TRC PHR DPR HRC TNC
Chi phi GVHB 62,6% 68,9% 58,9% 70,6% 69,9%
Chi phi tai chinh 0,5% 1,5% 1,7% 2,2% 1,2%
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Chi tiéu

Thanh toan hién
hanh

Thanh toan
nhanh

Ty sb no/tdng tai
san

Ty sb téng tai
san/von chu s&
hiru

Kha nang thanh
toan 30/9/2010

Thanh toan hién
hanh

Thanh toan
nhanh

Chi tiéu
Bién lgi nhuan
goép

Bién lgi nhuan
rong

Vong quay tai
san

DPon by tai
chinh

ROA (*)
ROE (¥)

Chi tiéu
Ky thu tién binh
quan (ngay)
Sé ngay phai tra
(ngay)
S6 ngay ban
hang ton kho
(ngay)

2008

0,78

0,61

0,38

1,62

TRC

2,49

2,16

2008

35%

32%

0,67

1,71

21%

37%

2008

15,1

1,7

36,5

2009

1,07

0,96

0,32

1,0

PHR

0,9

0,7

2009

36%

33%

0,57

1,55

18%

29%

30/9/2009

0,91
0,79

0,35

1,56

Nguén:

DPR

1,81

9T/2009

32%

27%

0,51

1,58

14%

22%

30/9/2010

1,31

MHBS téng hop

HRC

1,68

1,08

TNC

5,09

4,21

9T/2010

41%

34%

0,73

1,41

25%

35%

(*): 14y d#liéu 4 quy gan nhat

2009

12,9

2,3

43,7

15,5

6,2

49,9

30/9/2009

30/9/2010

18,2

4,9

Chi phi ban hang 1,0% 1,0% 1,1% 1,3% 0,1%
Chi phi quan Iy 7,4% 6,0% 7,0% 3,2% 5,2%
Chi phi khac 2,2% 1,8% 0,9% 0,4% 30,2%

Nang lwc tai chinh va kha nang thanh toan

Kha

CAu tric vén an toan, ndng lwc tai chinh manh: thé hién qua ty 1& no thap va
xu hwéng gidm dan trong 2 ndm gan day. Tai thoi diém ngay 30/9/2010, ty 1&
no/tbng tai san chi con 22% (riéng no tra lai/téng tai san la 14%), giam 31% so
vé6i thoi diém 31/12/2009, va giam 37% so véi ngay 30/09/2009. Vi ty trong no
thap, cong ty han ché dwoc rii ro 1ai suat vay tang cao, va dé dang huy déng
vén vay cho nhu ciu dau tw mé réng san xuét kinh doanh. Tuy nhién, ty 1& no
thép ciing c6 phan han ché hiéu qua don bay tai chinh kich ty suat ROE tang.
Luan chuyén tién mat chia cong ty cai thién trong 09 thang dau nam 2010.
Nho vao hoat ddng ban hang thuan lgi trén ca thj trwéng xuét khau & néi dia,
nén sb dw tién mat vao ngay 30/09/2010 tang gép 3 lan so véi cing ngay ndm
2009. Tl d6, cong ty da noi ldng chinh sach tin dung trd cham cho khach hang
lam khodan phai thu ngén han ting gép 5 I&n, va tai san ngan han khac tang gép
déi. Hé qua la sb ngay thu tién ban hang la 18,2 ngay (tang gan 19% so véi
cung ky nam 2009). Bén canh do, cong ty cling chi déng thanh toan nha cung
cép, lam giam 91% no vay ngan han so v&i ciing ky ndm 2009, lam giam sé
ngay phai trd xuéng con 4,9 ngay vao ngay 30/09/2010, thay vi 1a 6,2 ngay vao
ngay 30/09/2009.

Tinh dén ngay 30/09/2010, kha nidng thanh toan hién hanh dat 1,98 lan, kha
ning thanh toan nhanh dat 1,81 1an ca hai chi sé déu tang gap doi so voi
cuing ky nam 2009. Bay la hé qua cua sy cai thién vé sb dw tién mat, ting cac
khoan phai thu va giam cac khoan ng phai tra.

So véi cac cong ty niém yét cung nganh, kha ndng thanh toan tai ngay
30/9/2010 cua DPR & murc binh quan nganh.

néng sinh I&i trén vén chi sé hivu va cac nhan té tac dong

Do gia cao su gidam manh vao nam 2009 — nhw la hé qua cuta cudc khing hoang
kinh t& thé gidi, ty suét sinh 1&i trén téng tai san (ROA) va ty suét sinh |oi trén
vbn chi s& hitru (ROE) d&u gidm so véi ndm 2008, xudng con 18% va 29%
twong &ng.

Trong 09 thang dau nam 2010, hai chi sé nay cai thién rd rét, ting gan tr&
lai mirc trwéc khi bi anh hwéng khing hoang kinh té thé giéi: ROA & ROE
lan lwot dat 25% va 35%, trong khi nam 2008 la 21% va 37% twong (ng, va
ting 1an lwot 11% va 13% so véi cling ky ndm 2009.

Cé&c nhan té chinh tao nén budc ddt pha vé kha nang sinh 16 1a: bién lgi nhuan

rong va vong quay tai san.

(1) Ty suét lgi nhuan rong trén doanh thu thuan dat 34% (ting 7% so v&i

@

cung ky): nh& vao gia cao su ty nhién binh quan cia DPR ting gap ddi so
Vv6i cling ky (tlr 28 — 57 tridu/tan) nén doanh thu 9 thang d&u ndm 2010 tang
81% so véi cung ky ndm 2009. Céng hwéng véi ty 1& gia von hang
ban/doanh thu thuan giam 9%, 1am cho lgi nhuan rong c6 téc do tdng nhanh
hon clia doanh thu tdng 94% so vé&i cung ky 2009. Ty 1€ tang loi nhuén rong
manh hon doanh thu thuan, theo d6 Igi nhuan rong bién tang 7%.

Hé sé vong quay tai san tang 43% (ttr 0,51 vong trong cling ky nam
2009 Ién 0,73 vong): véi muc ting 29% cua tdng tai san (chd yéu tir cac
khoan: tién va twong dwéng tién, khoan phai thu khach hang va tai san ngén
han khéc), thi tc dé tdng doanh thu cao hon rat nhiéu so véi mirc tang cla
tai san da kéo hé sé vong quay tai sén tang 43%.

Theo nhan dinh cta ching toi, trong thdi gian t&¢i kha nang sinh 167 ctia cong
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Kha nang sinh lgi so v&i cac doanh nghiép
trong nganh 9T/2010

ty chd yéu phu thudc vao gia ban cao su, va gié tri cay cao su thanh ly. Diéu nay

sé la rui ro cho cong ty trwdc khi dién

tich tréng méi dén do tudi khai thac vao

NG 15% - nam 2014. ’ )
Kha nang sinh loi ctia DPR dirng thir 2 trong so cac cdng ty niém yeét cung
HRC 21% beo nganh. Ty sudt ROA dat 25% chi thap hon vi tri cao nhét - TRC 1a 3%, va ty
25% ROA suat ROE thap hon vij tri thé nhat - PHR & 4%.

DPR 3506 ROE Ty suét ROE cla DPR trong 09 thang dau ndm 2010 thap hon PHR vi: PHR c6
PHR 23% - quy mé vwdn cay khai thac Ién hon va str dung ng cao hon. Trong 05 nam téi
28% san lwgng khai thac mu cao su ctia DPR sé tang manh khi dy an I&n mé rong

TRC 35% dién tich cay cao su clia cong ty tai Campuchia va Dk Néng di vao khai thac.

0% 10% 20% 30% 40% 50% Chi tiéu 9T/2010 TRC PHR DPR HRC TNC

Nguc‘}n: MHBS tc‘ing hop Bién Igi nhuan goép 37% 31% 41% 29% 30%

Bién Igi nhuén rong 34% 24% 34% 27% 24%

Vong quay tai san 0,83 0,95 0,73 0,78 0,63

Don bay tai chinh 1,25 1,7 1,41 1,19 1,12

ROE (¥ 35% 39% 35% 25% 17%

HOAT DONG DAU TV

Quy mé vwon

(*): lay di#liéu 4 quy gan nhat

DPon vjtinh: ty déng

Vondiéu Gopvén % gop trong hoac Tién trinh ctia DA Giai ngan dén Nam bat dau

Dw an lé cua DPR von xay dwng (ha) den hién tai hién tai tinh doanh thu

Ddng Phu Kratie 350 140 40% 10.000 Trdng dwgc 3.300 ha 127,9 2014
Dang tién hanh tha Dang tién hanh tha .

Senoul 1.000 1.000 100% 10.000 tuc tuc chuwa biet

DBéng Phu - Daknong 120 108 90% 4.000 Tréng dwoc 1.000 ha 79,7 2014

KT thuat Cao Su Bdng . Cho ra san pham dau

Phu 110 56 50,9% SX ném goi tién trén thi trwong 52,6 2010

Khu cdng nghiép Béc ba cho thué duoc 8,5

bong Phu 100 51 51% 233 ha 20,38 2012

Nguén: DPR va MHBS

Cac dw an dau tw ciia DPR mang tinh dau tw chiéu réng ca chiéu sau

Pau tw mé rong:

Dw an Péng Phu Kratie: nhan dat 6.900 ha va dw kién tréng 5.900 ha cao su. Dén nay, cong ty da tréng dwoc 3.300 ha: ndm 2008 tréng
70 ha, ndm 2009 trdng 1.100 ha, va ndm 2010 trdng 2.130 ha hoan thanh 56% so v&i ké hoach trong ctia dw &n. Dy kién dén ndm 2012
cong ty sé& hoan tat dién tich tréng cao su, wéc tdng vén dau tw cho dién tich tréng nay trong giai doan 1 khodng 1.000 ty déng. Vudn cay

tréng méi dw kién sé dwa vao khai thac tirng phan va sém nhét vao nam 2014.

Dw &n tréng cao su tai Senoul (Campuchia): DPR la chi s& hitu 100% véi vén dau tw khodng 1.000 ty ddng, nhan dét 10.000 ha nhung
dw kién tréng khoang 8.000 dén 9.000 ha cay cao su. Pay la dw an c6 quy mé vén I&n, cong ty dw kién huy déng thém vén tr ngudn vén
vay 50%, va 50% con lai ttr ngudn vén ty cé. Dy an nay dwoc hudng chinh sach vay wu dai véi 14i suét 9,6%/ndm. Vén tw cé véi chinh
sach cb phan héa nén Tap doan cao su Viét Nam cho phép DPR phét hanh riéng 1& 7 triéu cd phiéu, hién tai chi mai thuc hién ban 3 triéu
b phiéu. Hién tai cong ty dang trong giai doan xin gidy phép thué dét va khai thac.

Dw an tréng cao su tai Dak Nong: dw an nay dw kién trong 2.000 ha trén quy mé 4.000 ha d4t. Tién dé tréng cao su cla dy an dién ra
kha cham: nam 2009 da tréng dwoc 840 ha, nam 2010 tréng dwoc 160 ha, va tdng vén da dau tw 1a khodng 80 ty ddng. Dw an nay dwoc ky
vong mang lai doanh thu khai thac vao nam 2014.

Pau tw chiéu sau:

Dw an nha may k¥ thuat cao su Déng Pha (Dorufoarm): chuyén san xuét hang tiéu dung nhw ném, géi... t nguyén liéu ma latex ché
bién ctia cong ty - nham tang loi nhuan va giam dan ty 1& xuét khdu nguyén liéu thd. Dy kién hang ndm nha may sé tiéu thy 3.000 tAn ma
quy khd cla cong ty. Hién tai nha may da xay dwng xong va dang trong giai doan chay kiém tra ra san phdm dau tién (ném cao su). Hién

nay, do nguyén liéu md cao su dang cao nén nha may chi san xuét cdm chirng. San pham san xuét ra dw kién sé xuét khau chd yéu sang
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thi trwdng EU va Nhat Ban. Theo dy kién, nha may sé sinh I&i trung binh khoang 9-10 ty ddng/ndm khi di vao hoat déng én dinh hét 90%
cong suat tr ndm 2012 tré di.

Ngoai ra, DPR con mé rong linh vire dau tw vao bat dong san theo hinh thirc hop tac véi Cong ty cd phan Khu cong nghiép Nam
Tan Uyén thwe hién dw an KCN Bac Péng Pha: bao gbm KCN Béc Déng Phi véi quy md gan 186 ha va Khu dan cw trén dia ban thj xa
Ddng Xoai, tinh Binh Phwéc véi tdng dién tich khodng 47 ha. D 4n KCN va KDC Béng Phu dwoc dau tw xay dwng theo hinh thée cudn
chiéu nén giam phan nao vé 4p lwc von dau tw. Nam 2011, DPR dw kién chi 10 ty dé gép von vao du an nay.

Céng ty da khéi cong dau tw ha tng KCN Béc Déng Phi vao thang 5/2009 va bét dau kinh doanh tir ndm 2010. Céng ty da ky bién
ban ghi nhé cho thué khoang 10ha dét, trong dé da ky hop dong cho thué khoang 8,5 ha, gia cho thué tir 17 — 19 USD/m? trong thoi han
50 nam.

Riéng dw 4n Khu dan cw cling da hoan thanh cac thi tuc xin cAp phép dau tw va da khéi cong trong quy 4/2010. Dw &n nay cong ty da
ban duoc 40% dién tich dat nén, véi gia thap wu dai tdi thiéu 1,1 triéu/m® cho chid yéu can bd cong nhan vién trong cong ty. Cong ty d tinh

can 200 ty déng dé xay dwng co s& ha tAng cho dw an KDC.

PHAN TICH SWOT

dién tich khai thac I&n thir hai so véi cac doanh nghiép niém yét

trong nganh.

Loi thé vé& thd nhuéng mau mé phi hop tréng cay cao su, cling
v&i ddi ngu quan ly cé kinh nghiém lau nam nén ky thuat cham séc
cay rét tét tao cho cay trong phat trién tét sém di vao khai thac va
cho n&ng suét cao.

N&ng suét khai thac cao nhét trong nganh nhér vao co cau dd tudi

vwén cay tré (chiém 32% tdng dién tich vudn cay khai thac).

Kha nang kiém soat chi phi dau vao tét nén ty suét loi nhuan gop

ludn dat & mc 6n dinh va cao nhét trong nganh.

CAu tric no thap, luan chuyén tién nhip nhang vé&i nguén tai tro

vbn chinh tr vbn tw c6 (78% tdng tai san).

Chubi gia tri dwoc gia tang tlr chién lwoc dau tw theo chiéu rong
I&n chidu sau, tr d6 hoat dong kinh doanh ngay cang téng trwdng
4n dinh lau dai va kha néng sinh 161 cai thién.

Giai doan 2011 - 2013 cac dw an trf“)ng cao su chwa dwa vao khai
thac duoc thi sy gia tang vé& doanh thu, loi nhuan chd yéu la dwa

vao gia ban cao su va gia tri vwon cay thanh ly.

Xuét khau chi yéu la san phdm thé do dé kha nang canh tranh

thap.

Vuwon cay clia cong ty dwoc tréng phan tan & nhiéu khu vie do d6

sé gap khé khan trong quan ly.

®  Quy md vé tai san, vdn chd sé& hivu, téng dién tich vuwon cay va | ®  Kinh té thé gidi va trong nuwéc dang héi phuc — tao dong lwc thic

day nhu c3u tiéu thu cao su tw nhién tang manh trong thoi gian t6i,

d&c biét 1a sy hdi phuc tré lai cGia nganh san xuét 6to.

Gia dau mo dy béo sé téng trd lai theo da hdi phuc kinh té thé gidi —
lam cho gia co s& cao su tdng hop ting theo. Vi thé, sé& c6 xu
hwéng chuyén dich giam nhu ciu cao su téng hop va tang nhu cau
cao su tw nhién, ddng thdi lam gia cao su tw nhién khéng giam va cé
thé tang tiép.

Trung Quéc giam thué nhap khau déi véi mat hang cao su tw nhién
sé lam tang lwgng dw trir cao su ty nhién clia cac doanh nghiép

san xuat sam 16p, gang tay & TQ.

Ngay 1/10/2010, ThaiLan &p dung chinh sach thué tang déi v&i mat
hang cao su xuét khau, 1am cho gia cao su xuét khau cta ThaiLan
cao lén, giam kha nang canh tranh trén trwong qubc t&. Hé qua la
cac nwéc dang tiéu thu ngudn hang cao su tw nhién clia ThailLan sé
¢6 xu hwéng tim kiém ngudn hang méi tir cac nwéc gia ré, nhw Viét
Nam.

Thoi tiét, khi hau dién bién phirc tap nhw mwa bao 1G lut, han han
kém v&i dich bénh sé& gay anh hwéng Ién dén san lwong khai thac

clia cac doanh nghiép trong nganh.

Thi trwdng xuét khau chinh yéu la Trung Québc. Do do, cac cong ty
trong nganh sé chiu rdi ro 1& thudc cao vao thay ddi chinh sach xuét
nhap khau va dién bién ting trwdng kinh t& cla nwéc nay. Trong
nam 2011, Trung Quéc sé phai doi mat véi ba thach thiee 1on - do

Ia: lam phat, no’ céng va bong béng bét déng san phinh to.

Thi trwdng tiéu thu ma cao su tai Chau Au, Nhat Ban, Han Quéc ...
doi hdi chat lwgng ma ddng déu va hang cao, do d6 sé gay kho
kh&n cho cac doanh nghiép trong nganh khi mé réng xuét khau qua

céc thi trwdng méi kho tinh nay..
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PHAN TICH NGANH CAO SU TW NHIEN

Tac dong tir phia nha cung cap

Nguén cung c6 anh hwéng twong déi Ién déi véi nganh cao su tw nhién la dat tréng, cay gidng, lao déng, va phan bén.
Dét tréng va cay giéng & yéu td quan trong hang dau anh hudng dén san lwong, nang suét khai thac dbi véi cac doanh nghiép
trong nganh. Hién nay xu huéng hién dai héa - cong nghiép héa sé 1am dién tich d4t ndng nghiép ngay cang bi thu hep, diéu nay
tao ap luc I&n ddi vai nganh. Lao dong 1a ngudn cung chiém khoang 50% déi véi nganh trong d6 quan trong nhét la kj thuat khai
thac ma cta cong nhan sé tac dong truc tiép dén san lwong khai thac, nhwng hién nay ngudn cung & Viét Nam déi dao va kj
thuat cao ngay cang nang cao vi thé méc dd anh hwéng khong dang ké dbi véi nganh. Phan bén 1a ngudn cung khong thé thiéu
ddi v&i nganh, nhung né chi tac dong nhiéu nhét ddi voi nhixng vudn cay trdng méi, va dat dai bac mau.

Tac déng tir phia nhu cau
Nhu cau cao su tw nhién ting trwéng cing véi nganh san xuét 16p xe 6 td b&i cao su tw nhién chiém dén 50% trong
nganh sam 16p. Trung Quéc, Maylaysia, An D¢ la 3 nwéc tiéu thu cao su tw nhién hang dau cla thé gidi chiém 47% luong cau
cao su toan thé gidi, so v&i cung ky 9 thang dau ndm 2010 san lwong tiéu thu ctia Trung Quéc tang 16%, Malaysia téng 6,5%,
An Db téng 4% tuy nhién tbc d6 tang qua cac quy gidm (ngudn Hiép Héi Cac nudc Sén xuét Cao su Thién nhién - ANPRC). Viét
Nam xuét khau khoang 60 - 80% lwgng cao su tw nhién, do d6 tac dong tir strc cAu thé giGi rat Ién ddi véi nganh nay trong nuéc.
Hon thé niva, san lugng khai thac trong nganh cé xu hwéng gidm trong ngén han, sy ting trwéng doanh thu va lgi nhuan cha
yéu phu thudc vao phia ciu tang d& quyét dinh gia ca cao su tw nhién bién dong theo chiéu hwéng thuan loi.

San pham thay thé
Cao su tdng hop 1a san pham thay thé cho cao su tw nhién: tuy nhién tinh (‘ng dung ctia cao su tw nhién cao hon cao su
tdng hop, cao su tdng hop lai dwoc cu tao phan 1on tir ddu md, nhwng ngudn diu mé 1& ngudn ndng lwong cé han va phuc vu
cho rét nhiéu nganh cong nghiép. Hon thé niva, kinh té phuc héi gia dau c6 xu hwéng gia tang vi thé gia cao su tdng hop ciing
téng theo. Do d6, &p lwc dbi véi cac doanh nghiép hoat déng trong nganh nay vé san phdm thay thé trong dai han sé khéng dang
ké.

R&o can thi trwéng va cac déi tha tiém nang
R&o can gia nhap nganh cao su tw nhién la quy dat, ky thuat trédng va khai thac mu, thd nhwéng. Quy dat trong nwdc danh
cho néng nghiép hién dang thu hep dan, thd nhwéng phu hop cho trdng cay cao su hdu nhw da dwoc khai thac. Ky thuat tréng va
khai thac mu cao su di véi lao ddng trong nghé rat can vi thé dbi véi cac doanh nghiép méi mubn gia nhap nganh rat khé va
phai mét thoi gian lau dé c6 doi ngli cong nhan co tay nghé cao.

Sw canh tranh déi véi cac doanh nghiép trong nganh

Trong nganh cao su tw nhién céng ty nao cé dién tich khai thac 1én va co cdu do tudi vwon cay tré thi cong ty d6 chiém wu thé.
Mbi cong ty déu c6 qu§ dat khac nhau nén dién tich tréng va dién tich khai thac khac nhau, thém vao d6 co cdu vudn cay cao su
clia cac cong ty khac nhau nén nang suét dat dwoc ciing khac nhau. Thém vao d6, ngudn cau luén cé xu hwéng gia tdng nhanh
khi kinh té tang trwéng, trong khi ngudn cung thwéng khong n dinh hodc tang trwéng cham do bién déng cla thoi tiét. Vi thé sw

canh tranh cla céac cong ty trong nganh khéng cao.

Ngan tan San lvgng san xuét Tinh hinh san xuét
4000 4 Py £ 2 A . FOnr .
Viét Nam ding thr 4 vé xuat khau cao su tw nhién trén the gié¢i (sau ThaiLan,
=2007 =2008 ) X
2009 2010E Indonesia, va Malaysia). Theo thong ké cia ANPRC Viét Nam dirng th& 5 vé san
2011E . .
3000 xuat cao su ty nhién trén thé gi¢i, véi lwgng cao su ty nhién dat tr 700 — 750 ngan
tAn/ndm. Theo bao cao clia ANPRC, 9T/2010 san lwong cao su san xuét dat 459,8
— ngan tan ting 8% so véi cing ky, woc tinh quy 4/2010 dat 310,2 ngan tan. Dy bao ca
nam 2010 san lwong dat 770 ngan tan, tang 6% so véi cung ky.
Cay cao su da dwoc trdng méi tai mét sb tinh Tay Béc va dau tw trdng mai tai Lao va
1000 - )
Campuchia, Nam Phi va Myanmar, ngoai dién tich cao su trong m&i & nhirng ving
I I truy&n théng & mién Trung Tay Nguyén va Tay Nam Bd. (Theo béo céo Hiép Héi cao
o " " " " " su Viét Nam.) Nam 2020, muyc tiéu Viét Nam sé dat san lwong khai thac hon mét triéu
& Ea 5® 3 & & £ az N £ P S S - . -
v,;\” bo“‘b 96? B & s tan dé phuc vu nhu cau xuat khau va phan dau tré thanh nhirng mot trong nhirng
< & & <«

nwéc dan dau v& san xuét cao su tw nhién.
Ngudn: ANPRC
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o San lrong xuat khau San lwegng va kim ngach xuét khau
Ngan tan :
3000 'ggg; 'gg?gE Cao su la mét trong nhitng mét hang xuét khau cha lwe cha Viét Nam. Giai
9500 S011E doan 2006 — 2009, gia tri xuat khau cao su Viét Nam dat trén 1 ty USD, ty trong xuét
khau chiém 1,2% - 2,9% trén téng gia tri cla cac mat hang xuét khdu cla Viét Nam.
20n0 N&m 2009, san luvong xuét khAu dat 731,4 ngan tAn voi kim ngach 1,2 tj USD téng
1500 11% vé& lwgng nhwng gidm 23,5% vé kim ngach do gia xuét khau binh quan gidm so
v&i nam 2008.
1000
Gia tri xuat khau cao su nam 2010 c6 thé |én 773 ngan tan, kim ngach dat 2,32
500 . . A a s A L
ty USD, dwa trén wéc gid tri xuat khau cta thang 12/2010 dat 90 ngan tan, kim
] . . . ngach dat 325 trigu USD — tuy két qua xuét khdu cao su nam 2010 chi ting 5,7% vé
Thailand  Indonesia ~ Malavsia  VietNam lwong nhung kim ngach ting t&i 89,1%. (Theo bao céo cia B Néng nghiép va phat

Nguén: ANPRC trién néng thon).

) ) Thi trweng xuét khau
Co céu thj trwérng xuét khau 117/2010 N e _ _ .
Phan Ié&n xuat khau cao su tw nhién cua Viét Nam sang thj triwéng Trung Quaoc,

nam 2009 xuat khau sang thi truong nay dat 510 ngan tan, véi gia tri 1,2 ty USD
chiém dén 70% thi phan xuét khdu cda Viét Nam. Tinh dén thang 11/2010 Trung

® Trung Quoc Quéc van la thj trweng cha lwe cta Viét Nam véi thi phan chiém 62%, sau do la thi

'Ma'ays'? trwdng Malaysia 7%, Han Quéc 5% va Dai Loan chiém 4%. D& han ché ri ro 18
Han Quoe thudc thi trwong, Viet Nam dang cd gang nang cao chét lwgng san phdm cao su
Pai L < ‘ ~

aikoan xuét khdu dé tang lwong xuét khau qua thi trwdng cac nwée Chau Au.
Khéac

San pham cao su tw nhién xuéat khau chia yéu 1a san pham cao su SVR 3L —

loai cao su phuc vu cho san xuét |6p xe 6 td, ma Trung Quéc la thi trwdng san
o _ xuét 6 t6 1&n nhat thé gidi. Vi thé, Viét Nam sé chiju rdi ro phu thudc nhiéu vao nganh
Nguoén: Téng Cuc Hai Quan . . .

sam |6p cua Trung Quac.

. , . Thi trwong ndi dia
PO THI GIA CAO SU THE GIO1 1 NAM
Thi trwong nodi dia trong nhibvng nam qua tiéu thu khoang 10 - 15% san lwong

205.09 |

cao su san xuét trong nwéc, chi yéu cho 03 cong ty thudc nganh sam I6p: Cong

19669
::w / ty ¢ phan cao su Da Nang, Cong ty cb phan cao su Sao Vang, va Cong ty cb phan
17149 / cao su Mién Nam. Ngoai ra, t¥ ndm 2008 & Viét Nam xuét hién nha may san xuét
i /\\\ » sam 16p radial cho xe khach va xe tai nhd cla Kumho Han Quéc & KCN My Phudc
. ___._/ o 3, tinh Binh Dwong, v&i ndng suat 3.150.000 I6p/nam hoat déng. V&i nhan dinh tinh

137.89
129.5/ hinh kinh té trong nwéc hdi phuc dan tir nam 2010, nganh san xuét sam 16p xe sé

121.1

US cents per Pound

tang truwdng tré lai, va déc biét cac doanh nghiép san xuét 1&p xe trong nwéc déu co

<-2009

Jan-2010
Feb-2010
Mar-2010
Apr-2010
May-2010
Jun-2010
Jul-2010
2010
ep-2010
2010
2010

i - A ké hoach dau tw nang cong suét nha may va mé rong san pham 16p xe radial. Do
Ghi cht: Rubber Smoked Sheet, FOB Maylaysian/Singapore, US vay, ty 1& tang truéng tai thi trrong ndi dia wéc tinh 1én dén 25 - 30%.

cents per pound Gi4 cao su

Gia cao su Viét Nam xuat khau

USDItan Gia cao su thé giéi lién tuc lap dinh va dang giao dich & mc cao nhét trong
4000 1 T » 15% lich st. Tai Viét Nam, gia xudt kh&u binh quan thang 11/2010 dat 3.153 USD/4n
3500 1 = - trong dé gia cao su SVR-3L xut khau dat 4.200 USD/tAn. N&u tinh binh quan 11
8000 4 | thang dau nam 2010, thi gia cao su xuat khdu & khoang 2.912 USD/tan, cao hon so

2500 1 I 5 l%l I 7 5% vGi cling ky ndm 2009 1a 81%. Hé qua la: dén thoi diém hién tai, cac doanh nghiép
%

2000 1 trong nganh d&u vuot ké hoach doanh thu va lgi nhuan. Ly do 1am gia cao su bién
1500 | o 0 0 ddng manh nhw vay la do: (1) Trong ndm 2010, nén kinh té thé gi¢i hdi phuc dan —
UL | - o dan dén nhu cau cao su thién nhién tdng manh tré lai sau mét ndm (2009) rét gia
500 nhiéu. Dac biét nhu cAu cao su tw nhién tai cac thi trwdng tiéu thu chinh cla thé gioi

0 - -10% la Trung Quéc, An Do ting manh tré lai, (2) ngudn cung bj thiéu hut do bo La Nina

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1
== Gia ban binh quin Tang truwéng

da 1am thiét hai lon d6i véi vwdn cay clia Thai Lan va cac nwéc trong khu viee Chau
i A, cing véi mua Ién tai Malaysia, ndi Ia tai Indonesia. Hién tai, gia cao su giao
Nguén: Téng Cuc Hai Quan R , o C

twong lai tai cac thj trudng Ién (TOCOM, SICOM, Malaysia) van duy tri & mic cao
va duy tri ting dén thang 5/2011 do tam ly lo s¢ nguén cung thiéu hut, trong khi nhu

cau tiéu thy cla thj trwéng chinh thé gidi - Trung Québc van tdng manh.
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Tiém néng phat trién cho nganh cao su ty nhién caa Viét Nam.

San lweng cao su cua Viét Nam cé xu hwéng duy tri hodc giam nhe do dién
tich méi dwa vao khai thac khong tang dang ké. Do vay, theo nhan dinh cla
MHBS, trién vong tang trwdng nganh trong khai thac cao su thién nhién cha yéu dua
vao méi quan hé cung cau tiéu thy cao su tw nhién va xu hwéng bién déng gia cao
su va gia dau thd trén thé gidi.

Xu hwéng nguén cung tiang trwdng cham va bat thwong do nguy co thién tai
1 lut luén de doa. N&m 2010 san lwong cao su tw nhién thé gisi dat 9,47 triéu tan.
Sang ndm 2011 san lwong cao su tw nhién sé 6n dinh va cé thé ting 4,2% dat 9,9
triéu tan, do ThaiLan bat dau dwa vao khai thac méi 16.000 ha tréng tir ndm 2004
(Theo dw bao cua ANPRC).

Xu hwéng cau tang manh tré lai. Theo dw bao ctia Hoi nghién clu cao su Thé
Gi®i (IRSG), nam 2010 nhu cau cao su tw nhién cta thé gi&i khoang 13,3 triéu
tan tang thém 114 ngan tan, so v&i mirc dw bao trwéc day, va ting 41% so véi
nhu cau tiéu thu nam 2009. Theo bao céo cla Hiép Hoéi cao su Trung Quéc, san
lwong 16p xe nwéc nay dy kién sé dat 420 triéu chiéc trong nam 2010, cao hon
10,5% so v&i ndm 2009. Muc tiéu dén nam 2015 m6i nam san xuat 569,5 triéu 16p
xe. ANPRC cho biét tiéu thu cao su thién nhién ctia An Do du kién sé ting 5% trong
nam t&i, 1én 1 triéu tan, so v&i mic ting 5,2% cla ndm nay lén 952.000 tan.
Bridgestone Corp hang san xuat I6p xe I&n nhét thé gi¢i ctia Nhat cling dw kién téng
doanh sé ban hang tir nam 2009 - 2015 sé téng 40%.

Gia dau tho thé gi&i: xu hwéng tang sau khung hoang

PO THI GIA DAU THE GIO'I 1 NAM . .
OPEC dw b&o nhu cau dau thdé cua the gi&i trong nam 2011 la 87 triéu

5878 thung/ngay, trong khi cac nwéc thudc OPEC (chiém 40% san lwong dau cua
86.93

thé gi®i) c6 thé tang cung cap |én dén 52,52 triéu thung/ngay. Nam 2011, Hiép

85.18

9.8 / héi cac nuwéc san xuét dau tho trén thé gi¢i (OPEC) du bao tdc do tang trwéng nén
P kinh té cta thé gi6i khoang 3,6% (cham hon ndm 2010), trong dé nén kinh té ting
79.78

e / trwéng manh nhét Ia Trung Quéc véi 8,5%, An D6 véi 7,7%. Theo dw bao IMF, gia
7647 e dau thé trong ndm 2011 la 83 USD/thuing. Va APEC dy béo gia dau tho thé gici
74‘37/\ ——— [¢] ¢} y g g

khoang 75 — 85 USD/thung trong n&m 2011, do kinh té sé& ting trwédng cham lai vao
7077 I nam 2011.

US Dollars per Barrel

o1io0
2010
2010

2010
2010
2010
2010
2010

-2010

o10

n-2010

Gia cao su tw nhién: nhan dinh dwoc duy tri mc twong déi tét trong 2011

Dec-2009
Jan
Feb-
Mar-
Apr-
May-
Ju
Jul-
Aug-
Sep-2
Oct
No

Nguén: wnw indexmundi.com Theo Tién ST Hidde P.Smit, cwu Tdng thw ky IRSG xac dinh trién vong cla gia
dwa trén 3 kich ban. Kich ban th&» nhét vé tang trwéng kinh t& anh hudng dén kich
ban tiéu thu 6 t8, I6p xe va cao su. Kich ban thir hai vé tiém ndng san lwgng cao su
thién nhién - viéc thwe hién chinh séch tréng, cai tién néng suét va ngudn lao déng
san c6 bao gébm anh hwéng cta bién ddi khi hau lén san lwgng cao su thién nhién.
Kich ban tht ba vé& anh hwéng cua gia ddu mé dén cao su téng hop butadiene. Ong
dwa ra két ludn: (1) gia cao su thién nhién sé tiép tuc dwot duy tri & muc
twong déi tét trong ndm 2011; (2) do anh hwéng cla trdng méi trong giai doan
(2005 — 2008), & c6 khoang 2,55 triéu ha (chiém 36% tdng dién tich khai thac hién
¢6 clia cac Québc gia hoi vien cia ANPRC) vao khai thac méi trong giai doan (2012 —
2017), nén c6 két qua la: gia sé xuéng thdp hon ké tir ndm 2012 tré di, nhung
trwd'ng hop gia sé sut giam manh thi it cé kha nang xay ra.

Theo nhan dinh ctia chiing tdi gia cao su tw nhién xuét khau cta Viét Nam binh
quan 6 thang dau nam 2011 c6 thé duy tri & mc binh quan cta thang 12/2010,
hodc nhich nhe 3 — 5% dwa trén co s&: tinh hinh cAu vwot xa cung, xu hwdng gia
cao su ky han tang tai cac thj treong I&n, nhw Thai Lan, Nhat Ban, An do. Sang quy
3 va 4/2011 cao su vao mua, néu khéng bi anh hwéng cta thei tiét thi cung ma cao
su tw nhién toan ciu sé 6n dinh, va gia cao su binh quan 6 thang cudi nam sé giam

khoang 15 - 20% so v&i 6 thang d&u nam 2011. Tinh binh quan ca ndm 2011, gia

11 PHONG NGHIEN Cl’U — PHAN TiCH



A NMHB Securities

CONG TY CHUPNG KHOAN MHB BAO CAO CAP NHAT
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cao su sé cao hon so vé&i gia binh quan nam 2010.

Trén co s& than trong, chang téi chi dung phwong phap P/E, P/B dé dinh

Téng hep mo hinh gia cé phiéu DPR. Chi s6 P/E va P/B binh quan dwa trén EPS 4 quy gan nhat,
Phwong phap Gia t|;| cd Ty Gia tr; déng gia tri s s'aAch t.aAl tho: diém 30/9?/2010 va gia dong ctra ngay 11/01/?011 cua’05
phieu trong gop doanh nghiép niém yét trong nganh: PHR, HRC, DPR, TRC, TNC. Ty trong dong
P/E 68.127 50% 34.064 gop vao chi sé P/E, P/B binh quan theo ty 1& vén héa thj trwéng clia cac doanh
P/B 69.398 50% 34.699 nghiép do.
Gia tri hop li 68.763 e Ty sb P/E binh quan nganh la 8,5: EPS forward ndm 2010 cla DPR wéc
tinh 8.015 ddng/cd phiéu, va két qué dinh gia theo P/E |a 68.127 dbng/cd
phiéu.

e Ty sb P/B binh quan nganh 1& 2,6: gia tri s sach waéc tinh cia DPR ngay
31/12/2010 13 26.690 ddng/cp, két qua dinh gia theo P/B la 69.398 ddng/cd
phiéu.
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PHU LUC
Ban lanh dao
Hoi dong quan tri Trinh d6é chuyén mén Kinh nghiém
Nguyén Thanh Hai Chu tich Ky sw nong hoc_C& nhan QTKD 30 nam
Pham Van Luyén Uy vién Ky sw néng hoc 29 nam
Pang Gia Anh Uy vién Ctlr nhan quan ly hanh chinh 23 nam
Nguyén Tan Birc Uy vién Tién si néng hoc 34 nadm
Tran Thi Kim Thanh Uy vién Thac sf kinh té Hon 20 nam
Ban diéu hanh Trinh dé chuyén mén Kinh nghiém
Nguyé&n Thanh Hai TGD Ky s néng hoc_Clr nhan QTKD 30 nam
Pham Van Luyén PTGD Ky sw néng hoc 29 nam
Ngé Truong Ky PTGD CUr nhan tai chinh 33 nam
Pang Gia Anh PTGD C& nhan quan li hanh chinh 23 nadm
Ban kiém soat Trinh d6é chuyén moén Kinh nghiém
Huynh Minh Tam Trwdng ban C( nhan kinh té Hon 25 nam
Pham Ngoc Huy Uy vién Ct nhan tai chinh 15 nam
Tran Vinh Tuan Uy vién Ky sw néng nghiép 15 nadm

Hoat déng dau tw
Danh sach coéng ty con

Vén diéu |é (Ty Ty lé von

Tén cong ty déng) g6p Dia diem

Cong ty co phan cao su Bong Pha - 120 90% X& EaPo, huyén CwJut, tinh DakNéng

PakNoéng

Cong ty CP khu CN B&c Bdng Phu 100 51% Thi trdn Tan phd, huyén Tan Phd, tinh Binh Phuéc

Cong ty CP ky thuat cao su Ddng Phu 110 50,9% X& Tan Lap, huyén Béng Phu, tinh Binh Phuwéc
Danh séach cong ty lién két

Tén cong ty Vén diéu |é (Ty dong) Ty lé vén gop Dia diém

Cong ty CP Béng Phu - Kratie 350 40% X& Thuan Phu, huyén Bdng Phu, tinh Binh Phwéc

Chinh séach cé tuc, ty 1@ trich 1ap quy
Can clr diéu |é clia cong ty, chinh sach cb tirc va trich lap cac qu§ nhw sau:
- Két thuc nién do tai chinh, HDQT c¢6 trach nhiém xay dwng phwong an phan phdi lgi nhuan va trich 1ap cac quy dé trinh
bHDCD.
- Trich lap cac quy khac :

STT Quy trich lap Ty lé trich
1 Dau tw phat trién
3 D phong tai chinh 10%
4 Khen thwéng, Phuc Igi 10%

- HDQT c6 thé thanh toan cb trc gitra ky néu xét thay viéc chi trad nay phu hop véi kha néng sinh 1o cda cong ty.

- Tinh hinh thyc hién chi tra cd tic clia cong ty.
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Sw lwa chon cda Niém Tin

Hinh thirc tra cé tirc 2007 2008 2009 2010E
Bang tién 30% 20% 20% 30%
Ghi ch(: Céng ty da tam ting ¢ tike dot 1 14 15% vao ngay 7/12/2010.
BANG CDKT TOM TAT
Dvt: Ty déng 2008 2009 9T/2010 BANG KQKD TOM TAT
I— N Téng doanh thu 729 648 673
Tien va cac khoan tuwong 39 279 333 - —
dwong tién Cac khoan giam trw - - -
Cag: krr:oan dau tu tai chinh 140 1 43 Doanr) thu thuan 729 648 673
ngan han = . Gia vdn hang ban 477 415 396
CZ?C kh?an phai thu ngan han 29 43 118 Loi nhuan gop 252 233 276
H‘a.ng’ton kiwo ’ 61 38 50 DT HPTC 23 27 24
Tai sa‘n ng{an he:m khac 9 21 38 Chi phi tai chinh o5 9 11
B - TAI SAN DAl HAN 768 854 886 ~Trong do: Chi phi lai 4 15 g
Cac khoan phai thu dai han - - 0 vay
Tai san ¢b dinh 551 567 567 Chi phi ban hang 11 6 7
BAt dong san dau tw - - 0 Chi phi QLDN 30 29 47
Ea’c khoan dau tw tai chinh dai 180 253 306 Lei nhuan tir HDKD 209 217 235
an__ : Thu nhap khac 41 12 11
Lot the thuong mai ° - 0 Chi phi khac 16 8 6
Tai san dai han l‘(hac 37 34 14 Loi nhuan khac o5 3 5
TONG CQl‘{G TA] SAN 1.045 1.246 1.468 Lai (18) trong LKLD N N N
A - N(_Z PHAI TRA 396 400 324 LNTT 234 291 239
No ng.an han 356 368 293 Thué TNDN B 10 21
Nodaihan 40 32 30 Thué TNDN hoan lai - - -
B‘- VOIY C{Hl{SO HUU 646 829 1.122 LNST 234 211 219
Von kchu.sa hu"u S 645 829 1.122 Loi ich cia CDTS B 0 0
Nguon |§Inh phi va quy khai 0 N 0 LNST cla coéng ty me 234 211 219
C. LOI ICH CO BONG THIEU 3 17 22 T,
SO ;h“.”hap co phan 234 211 219
TONG CONG NGUON VON 1.045 1.246 1.468 wong
2008 2009 2010E IV. SO’C MANH TAI CHINH 2008 2009 2010E
TY SO TAI CHINH - -
— 1. Thanh toan hién tai 0,8 1,1 1,98
I. TANG TRUONG
2. Thanh toan nhanh 0,5 0,9 1,59
1. Tang trwéng doanh thu thuan 4% -11% 62% — = I
3. Ty s No dai han - Tong tai san 0,04 0,03 0,02
2. Tang trwdng lgi nhuan gép -1% -7% 79, % i N N
4. Ty sO Tong ng - TONg tai san 0,38 0,32 0,22
3. Tang trwéng loi nhuan rong 1% -10% 64% . N R .
5. Ty s6 TOng tai san - Tong von 162 150
4. Tang trwdng tdng tai san -8% 19% 20% chii s& hivu ' ' 1,31
5. Tang trwdng vén chd sé hivu 2% 28% 39% V. HIEU QUA QUAN LY
Il. KHA NANG SINH LOQ'l 1. Vong quay phai thu 25,5 15,0 11,7
1. Lgi nhuan gop bién 35% 36% 40% 2.Vong quay phai tra 2,0 1,8 3,5
2. Loi nhuan trwée thué bién 32% 34% 36% 3. Vong quay tén kho 7.8 10,8 10,0
3. Loi nhuén rong bién 32% 33% 33% 4. Chu ky tién mat 210,7 216,9 108,3
4. ROA 21% 18% 25% 5. Vong quay tbng tai san 0,7 0,6 0,8
5. ROE 37% 29% 35% 6. Vong quay tai san dai han 1,0 0,8 1,2
ll. PHAN TICH DUPONT 7.Vong quay tai san cb dinh 1,4 1,2 1,9
1. Loi nhuan rong bién (1) 32% 33% 33%
2. Vong quay tong tai san (2) 0,7 0,6 0,8
3. Don bay tai chinh (3) 1,7 1,6 1,4
4, ROE = (1) x (2) x (3) 37% 29% 35%
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KHUYEN CAO
Bao cao dwoc viét dwa trén nhirng ngudn thdng tin dang tin cay va da dwoc xem xét can trong. Nhirng quan diém, nhan dinh, dw bao trong bao céo

nay thudc ca nhan chuyén vién phan tich, khéng dai dién cho cong ty nén MHBS khéng chiu trach nhiém vé do chinh xac clia nhirng thdng tin nay.

MHB Securities

CONG TY CHUNG KHOAN MHB
Hoi s& chinh
236 — 238, Nguyé&n Cong Tr, Quan 1, TP.HCM

Tel: 08.4.456.6789
Fax: 08.3.824.1572

Website: www.mhbs.vn
Chi nhanh Ha Noi

Tang 6, Minexport, 28 Ba Triéu, Hoan Kiém, Ha Noi

Tel: 04. 6.268.2888
Fax: 04. 627.02146

PGD Nguyén Cong Tri

84, Nguyén Céng Tr, Quan 1, TP.HCM

Tel: 08.3915.3674 — 75

Fax: 08.3915.3676

BAN QUYEN

© 2010 Céng ty C phan Chirng khoan MHB
Moi ban quyén thudc vé Cong Ty C4 Phan Chirng Khoan MHB. Moi sao chép, tai xuét ban, tai phat hanh cling nhw tai phan phdi b4o cao nay vi bét

ct muc dich gi néu khdng c6 sw cho phép clia Cong ty C6 phan Ching khoan MHB. Xin vui Idng ghi rd ngudn khi trich dan cac théng tin trong ban

bao céo nay.

15 PHONG NGHIEN Cl’U — PHAN TiCH


http://www.mhbs.vn/

