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TONG QUAN

Cao su thién nhién la mét trong nhiing nganh cung cdp nguyén liéu quan trong cho c6ng nghiép ché bién

hang tiéu ding, ddc biét la nganh céng nghiép 6 té... Chinh vi thé, nhiing thdng trdm cda cdc nganh nay dnh
hudng manh mé dén gid cd cao su. Dudi anh hudng ctia khing hodng kinh té, gid bdn cao su giam manh vao
dau ndm 2009 do nhiéu nganh céng nghiép dinh tré, kéo theo nhu cdu s@m I6p va cao su nguyén liéu sut
giam rdt nhanh. Budc qua nam 2010, nhu cdu nguyén liéu cao su tdng manh giup gid cao su da tdng tré lai va
dat dinh 4.100 USD/tdn (RSS3) vdo thdng 4/2010, muc gid cao nhdt trong 10 ndm tré lai déy. Gid cao su sau
khi thiét Idp dinh vao thdng 4 da giam nhe trong nhiing thdng sau dé nhung van duy tri & mic cao quanh
3.700 USD/tdin, trong thdng 10 gid cao su dang tdng tré lai sdt mic dinh cd, dat 4.050 USD/tdn.

V6i nhiing dién bién tich cuc trén thi trudng cao su, ndm 2010 c6 thé néi la mét ndm ddy thudn loi ciia nganh
cao su Viét Nam. Nho thudn lgi vé gid, kim ngach xudt khdu cao su cta Viét Nam tdng manh, 9 thdng ddu
ndm dat 1,45 ty USD, tdng gdp 2 Idn so véi cting ky, cao hon 20% so véi kim ngach xudt khdu ca ndm 2009.
B6 Néng nghiép va Phdt trién néng thén vira dua ra du bdo, kim ngach xudt khdu cao su ndm 2010 c6 thé dat
gan 2,3 ty USD, cao hon 8 triéu USD so véi du kién ban ddu cta Hiép Hoi Cao Su. Nguyén nhén la do gid cao
su xudt khdu lién tuc dat muc cao ké tor ddu ndm 2010.

Véi viéc ty gid USD/VND duoc diéu chinh 2 lan véi mic tdng 5,46%, gid bdn binh qudn cta cdc céng ty cao su
trong ndm 2010 déu & mic cao trén 55 triéu dong/tdn, do dé, ky vong két qua loi nhudn cta cdc céng ty cao
su sé rdt dn tuong trong ndm 2010. Chinh vi vay, hdu hét cdc ¢6 phiéu nganh cao su da gitr gid tét trong 4
thdng vira qua, trong khi thi trudng chung suy giam. Theo du phong cta ngudi phdn tich, chi s6 P/E (EPS
2010F) cta cdc cdng ty cao su phé bién & muc 7 - 8 Ian, khdng ré so véi thi trudng hién tai, c6 vé nhiing théng
tin tich cuc cda nganh da dugc phdn dnh vao gid. Viéc can nhdc tiép tuc hay ngiing ndm gii ¢6 phiéu cao su
phu thudc vao 2 yéu té chinh: (1) yéu t6 nganh: gid cao su trong ndm sau sé nhu thé ndo sau khi thiét Idp dinh
10 ndm vao thdng 4/2010; (2) yéu t6 ndi tai céng ty: theo khdo sdt cua chiing t6i, cdc cdng ty cao su niém yét
déu sé giam san lugng trong ndm 2011 do dién tich khai thdc giam, su sut giam nay du kién sé duoc bu ddp
tir nguén thu thanh ly vuon cao su. Nhu vay, chung quy lai, v6i tdm quan sdt 1 nam, trién vong cta cdc c6
phiéu cao su géi gon trong du bdo gid ca cao su tu nhién — ham chida nhiéu rdi ro. Dai han hon, ching téi cho
rdngnha ddu tu' nén quan tdm cdc danh nghiép thé hién su tich cuc trong tién dé dau tu tréng mdéi vudn cao
su hodic trong cdc du dn ché bién sdu mu cao su, ndng cao gid tri gia tdng san phdm.

NOI DUNG CHINH
PHAN 1: NGANH CAO SU THE GIOI
- Nguén cung: han ché do anh hudng cla thai tiét va ti€n dé dau tu méi khong theo kip nhu cau

- Nhu cau: Tang tré lai sau khi sut giam vao nam 2009 do khiing hoang, trong d6 c6 dong gop I6n
cla nha nhap khau cao su thién nhién hang dau thé gigi, Trung Quéc.

- Dién bién gia: Gia cao su bi€n déng manh sau khi rét xuéng muc thap nhat vao thang 1 nam
2009 do anh hudng cla cudc khiing hoang kinh té. Sau d6 gia ban cao su tang tré lai khi kinh té
¢6 dau hiéu héi phuc va dat dinh vao thang 4/2010, tang gap 2,3 lan so véi dau nam 20009.

- Hiép hoi Cac qudc gia san xuat cao su (ANRPC) du bao, gia cao su tu nhién trong nam 2010 c6
thé tdng 30% so vai gia cudi nam 20009.
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PHAN 2: NGANH CAO SU VIET NAM VA MOT SO DOANH NGHIEP NIEM YET TIEU BIEU

Nganh cao su Viét Nam

Nganh cao su la 1 trong 13 nganh cé kim ngach xuat khiu trén 1 ty USD/nam. San lugng trong 5
nam gan day hau nhu khong cé su tang trudng, chi xoay quanh 700 - 750 ngan tan/nam.

Thi trudng xuat khau sang 45 nudc va vung lanh thé trén thé gidi nhu Trung Quéc, Han Quéc,
Singapore, Dai Loan, trong dé, Trung Quéc, nudc tiéu thu cao su I6n nhat thé gidi, la thi trudng
nhap khau cao su I6n nhat ctia Viét Nam. Gia xuat khiu cao su cia Viét Nam thudng thap hon 15
- 25% so VGi gia niém yét trén SICOM. 9 thang dau nam, gia cao su xuat khiu trung binh 9 thang
dau nam dat 2.870 USD/téan, tang 95% so vai cung ky.

Mot sé doanh nghiép cao su niém yét tiéu biéu:

CTCP Cao su Phudc Hoa (PHR)
CTCP Cao su Dong Phu (DPR)
CTCP Cao su Tay Ninh (TRC)
CTCP Cao su Hoa Binh (HRC)

CTCP Cao su Thong Nhat (TNC).
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San lugng cao su thién nhién ctia mét sé

nudc san xuat

o San lugng (1.000 tan)
HsEn 2009 | 2010 | %thay
doi
1. Thai Lan
- Thang 1-9 2.193 2.320 5,8
- Thang 10-12 971 933 (3,9)
-Canam 3.164 3.275 2,8
2. Indonesia
- Thang 1-9 1.821 1.961 7,7
- Thang 10-12 619 631 1,9
-Candm 2.440 2.592 6,2
3. Malaysia
- Thang 1-9 619 697 12,5
- Thang 10-12 238 303 27,5
-Candm 857 1.000 16,7
4. An Do
- Thang 1-9 537 575 71
- Thang 10-12 283 269 (4,9)
-Canam 820 844 29
5.Viét Nam
- Thang 1-9 425 460 8,1
- Thang 10-12 299 310 39
-Candm 724 770 6,4
6. Trung Qudc
- Thang 1-9 451 458 1.7
- Thang 10-12 192 183 (5,0)
-Candm 643 641 (0,3)
7. Sri Lanka
-Thang 1-9 102 108 6,6
- Thang 10-12 35 35 (1,2)
-Canam 137 143 4,6
8. Philippines
- Thang 1-9 64 63 (1,2)
- Thang 10-12 34 39 15,7
-Candm 98 102 4,7
9. Kampuchia
- Thang 1-9 22 26 20,0
- Thang 10-12 13 18 40,8
-Candm 35 44 28,8
Tong 8.904 9.389 53

Nguén: ANRPC

NGANH CAO SU THE GIGI

Nguén cung cao su thé gidi

San lugng cao su thé gisi nam 2009 dat muc 8,9 triéu tan, gidm 8,9% so v&i nam
2008. Pay la cling la muic gidam manh nhat trong vong 16 nam qua. Nguyén nhan cua
su sut gidm trén mot phan do cac nudc chli dong cit gidm san lugng dé chin téc do
giam gia, phan khac do thai tiét bat Igi khién dién tich thu hoach bi giam.

Theo du bao Hiép héi cac nudc san xuat cao su thién nhién thé giéi (ANRPC) nam
2010 san lugng cao su thién nhién cla thé gigi sé tang trd lai, san lugng san xuat
nam nay vao khoang 9,5 triéu tan, tang 6,3 % so véi nam 2009.

Tinh dén thai diém thang 9/2010, téng san lugng cao su thién nhién tai cac nudc san
xudt cao su chinh trén thé gidi déu tang so véi cing ky nam 2009. Trong d6, Malaysia
va Campuchia la hai nudc cd muc san lugng tang manh tinh t&i thang 9/2010.
Campuchia la nudc c6 muc tang trudng san lugng I6n nhat, tang 20% so vdi cung ky
nam 2009. Malaysia, v8i muc san lugng tang 12,5% so véi cung ky nam 2009. Tuy
nhién, ngudn cung trong nhing thang cudi nam cé kha nang xau di do hién tuong
thai tiét mua trai mua & cac khu vuc thudc chau A, c6 thé kéo dai it nhat cho t6i cudi
nam nay, viéc thu hoach & moét sé quéc gia san xudt cao su chinh nhu Thai Lan,
Malaysia va An D6 c6 thé bi gidn doan. Do d6, kha niang san luong cao su toan cau
nam nay chi tang 5,3% dat 9,38 triéu tan, thap hon so véi du bao trudc do la 6,3%
(theo Bloomberg.com).

San lugng cao su thién nhién cé thé sé tiép tuc n dinh hodc gidm nhe trong nam
2011. Tinh hinh nguén cung sé dugc cai thién tir nam 2012 khi phan 16n vuon cay
trong nam 2005 sé dua vao khai thac sém trong tinh hinh gia cao, qua hap dan véi
ngudi tréng cao su.

Nhu cdu cao su thé gidi

Nam 2009, téng muc tiéu thu cao su thé gi6i 9,6 triéu tan, gidm 1,7% so v6i nam
2008. Nguyén nhan chinh la anh huéng ti cuéc khing hoang kinh t&€, nhiéu nganh
céng nghiép dinh tré kéo theo nhu cau sam I6p va cao su nguyén liéu sut giam rat
nhanh cling v&i gia dau thé ddang & muc thap.

Trong b&i canh nhu cau cao su clia nhiéu thj trudng sut giam do anh hudng cuta suy
thoai kinh té€ nhung nhu cau tiéu thu cao su cta Trung Quéc khéng suy giam, da
giup cho gia ban cao su tang trd lai. Mdc tiéu thu cao su cla thi trudng Trung Qudc
tang manh (tiéu thu khodng 3,35 triéu tan cao su thién nhién, chiém khoang 32%
lugng cau toan thé gidi) do su cai thién chinh sach kich cau thi trudng 6-t6 ndi dia
cUa thi trudng nay. Péng thai, gid dau tho tang khi nén kinh té thé gidi bat dau phuc
héi da nang d3 gia cao su thién nhién va lugng tiéu thu gia tang.

Tinh t&i thai diém hién nay, nhu cau tai Trung Quéc, An D6 va Malaysia (chiém dén
47% trong téng nhu cau tiéu thu cao su thién nhién toan ciu trong nam 2009) da
tang truédng cham lai. Trong dé, Trung Quéc la nudc st dung cao su Ién nhat thé gidi
cé tOc d6 tang trudng tiéu thu cao su thién nhién so véi cung ky nam trudc da cham
lai, tir muc tdng 22,5% trong Q1 chi con 0,4% vao Q3. Tuy nhién theo thong ké cua
ANRPC thi lugng cao su tiéu thu tinh dén hét thang 9 cla 3 quéc gia cé muc tang
8,9% so v&i cung ky nam trudc.
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Tang trudng tiéu thu va nhap cao su thién
nhién theo quy nam 2010 so véi cung ky 2009

bvt: %
Tiéu

Qudc gia thu/ Ql Qll QI Qlv
NK

1.Trung  Tiéu 22,5 13,6 0,4 1,2
Quéc thu

NKhau 332 225 0,5 41,5

2.AnD6  Tiéu 12,2 69 -22 4.4
thu

NKh&u 1243  -249 61 -11,8

3. Tiéu 14,2 -4 3,4 1,8
Malaysia thu

NKhau 234 205 -14  -369

Ngudn: ANRPC

Luong cao su tiéu thu tinh téi hét thang 9/2010

Dvt: tdn
O nThI;: :(I:;’Iu 9/::';09 9/Tz;1 o
:jJélcmg Tiéu thy 2225 2467 109
Nhap khau 1.218 1.237 1,6
2.An Do Tiéu thu 666 701 53
Nhap khéu 137 146 6,6
3. Malaysia Tiéu thu 346 354 2,4
Nhap khéu 518 511 15

Nguén: ANRPC

Du kién muc tiéu thu cao su trén thé gidi trong Q4/2010 sé tang trd lai khi Trung
Quéc, qudc gia tiéu thu cao su I&n nhat thé gidi tré lai tim nguén cung khi hang tén
kho da gidm xuéng muc thap (du ki€én nhap khiu cao su clia Trung Quéc sé tang
42% trong Q4). Theo du bao clia T6 chiic Nghién cdu Cao su Quéc té (IRSG), nhu cau
cao su thién nhién sé tang Ién 10,3 triéu tan trong nam 2010, tang 9,6% so vdi muc
9,4 triéu tan nam 20009.
Gid cao su trén thi truong thé gidi.
Sau thai ky suy gidm manh tir thang 1/2009 dén nhiing thang cudi nam 2009 gia cao
su da c6 su cdi thién dang ké. Gia mi cao su lién tuc sut gidm ti muc trén 3.000
USD/tan vao thang 8/2008, dén thang 1/2009 chi con khoang 1.280 USD/tan,
nguyén nhan do gia dau gidm manh khién cao su téng hgp ré hon dugc thay thé cho
cao su tu nhién. Gia cao su 6n dinh & muc 1.420 - 1.485 USD/tan trong Q2 va
Q3/2009. Dén gitta nam 2009 khi nén kinh t& toan cau c6 dau hiéu hoi phuc da tao
diéu kién cho gia cao su tang trd lai, dén cudi thang 12/2009 gia cao su dat 2.900
USD/tan, tang gan 126% so vdéi thang 1/2009.

Dién bién gia cao su bién ddng phic tap trong giai doan T10/2008-T10/2010
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Nguén: Sicom
Budc qua nam 2010, gia cao su da tang lién tuc ti thang 1 - 4/2010, do (1) ngudn
cung han chég, thai tiét khong thuan lgi vao dau mua mua, (2) gia dau thé giao ngay
da tding manh trong mét thdi gian ngén, dat 86 USD/thung day gia cao su tang lap
ky luc vao thang 4/2010 Ia 4.100 USD/tan (RSS3).

Tuong quan gia dau va gia cao su trong giai doan 2000-2010
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Nguén: Malaysian Rubber Exchange
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Trung Quéc c6 vai tro dic biét trong su phuc
héi ctia nganh cao su khi nhu cau tiéu thu
cao su ciia Trung Quéc khong nhing khéng
suy gidm, ma con c6 phan ting trong nam
2009

Sau khi thiét lap ky luc vé gia, tu gilra thang 4 dén thang 7, gia cao su gidm nhe xoay
quanh muc 3.500-3.700 USD/tan do Trung Qudc ban 60.000 tan cao su du tr véi
khéi lugng I6n nham ha nhiét thi trudng. Sang thang 8/2010, gia cao su thién nhién
tdng trd lai xoay quanh muc 3.700 USD/tan do cac nha nhap khiu Trung Quéc da
quay lai thi trudng tim nguén cung sau thdi gian giam nhap khau, nhiéu thi trusng
khac ciing gia tang luong cao su nhap khdu nhu Han Quéc, Dai Loan, An Dé...

Gia cao su thang10 giao dich trong bién d6 3.800 - 4.000 USD/tan, kha nang gia cao
su ti€p tuc duy tri & muc cao trong nhiing thang cudi nam, do dugc ho trg bdi cac
yé€u t6 (1) nhu cau cao su cla cac hang san xuat vo xe dang tang (2) lugng ton kho tai
cac nudc déu gidam (3) lo ngai vé ngudn cung han ché, mét phan dang ké do anh
hudng cla thdi tiét.

Nhu vdy, gid cao su thién nhién du bdo tiép tuc duy tri mé miic cao trong thoi
gian tdi do lo ngai vé nguén cung han ché tai cic nudc sén xust va viéc déng
USD van trén da suy yéu so vdi dong tién cua cdc nudc xust khau chinh nhu:
dong Ringit (MYR) ctia Malaysia, déng Baht (THB) cida Théi Lan. Theo du béo ciia
chiing téi, gid cao su tu' nhién trén thé gidi tur ddy dén cuéi nam 2010 dao déng
trong khodng 3.900-4.000 USD/tin.

NGANH CAO SU THIEN NHIEN TAI VIET NAM
Tinh hinh sdn xuat

Viét Nam hién la nudc ding thd 4 vé xuat khdu cao su trén thé gidi, sau Thai Lan,
Indonesia va Malaysia. V& san lugng khai thac, theo danh gia cta Hiép hoi Nghién
clu cao su (Intemational Rubber Study Group - IRSG), sdn lugng cao su ty nhién cla
Viét Nam dat tir 700-750 ngan tdn cadc nam gan day, xép thu 5 trong téng san lugng
cao su thé gidi. Ba nudc Thai Lan, Indonesia, Malaysia hién chiém 80% san lugng cao
su tu nhién cua thé giéi.

Thdai gian qua, nganh cao su Viét Nam chu trong dau tu tham canh, nang cao dang
ké nang suat, ti 1,65 tdn/ha nam 2008 ting lén 1,72 tdn/ha ndm 2009. Trong do,
nang suat san lugng ma binh quan toan Tap doan Cao su dat 1,77 tdn/ha. Tuy nhién,
¢6 mét s6 nong trudng dat nang suat cao, trén 2 tan/ha (CTCP Cao su Déng Phu 2,25
tdn/ha, CTCP Cao su Tay Ninh 2,24 tdn/ha)... (Nguén: Téng Cuc Théng Ké)

Theo bdo cdo ctia ANRPC, san lugng cao su clia Viét Nam so véi cung ky nam ngodi
gidm 26,8% trong Q1, sau d6 tang truéng trd lai 14,6% trong Q2. San lugng cao su
Viét Nam cing dugc du béo sé tang 18,2% trong Q3 va tang 7,4% trong Q4/2010
(gan 55% nguén cung cao su hang nam cua Viét Nam dén trong Q4/2010). ANRPC
du bao, san lugng cao su cla Viét Nam trong nam 2010 sé dat 770 nghin tan, tang
8,3% so vGi nam 2009 do san lugng tdng do dién tich trong cao su dugc ma réng
thém 26 ngan ha & cung Tay Nguyén theo du &n chuyén dat ring nghéo kiét sang
trong cao su va dy an trong mai cao su 8 mot sé tinh mién nui phia Bac.

San luong va kim ngach xudt khdu cao su

Trong nhiing ndm gan day ti 2006-2009 kim ngach xuat khau cao su Viét Nam ludn
dat trén 1 ty USD, dua cao su vao nhom 13 mat hang c6 gia tri xudt khau trén 1 ty
USD. Ty trong gia tri xudt khiu clia cao su chiém tif 2,1%-2,9% trén téng gia tri xuat
khdu hang hoéa clia Viét Nam trong 3 nam gan day tir 2007-2009.

-6-
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San lugng cao su xuat khiu cd ndm 2009 dat 720 ngan tan, kim ngach dat 1,2 ty USD,
tang 9,36% vé lugng so véi cung ky nam trudc, nhung gia tri giam 26,3% vé kim
ngach. Nguyén nhan do gia xuat khau binh quan giam t&r muic 2.400 USD/tan chi con
1.700 USD/tan trong nam 2009.

Tinh dén hét thang 9/2010, san lugng cao su xuat khiu udc dat 531 ngan tan vdi tri
gia 1,45 ty USD, chi tang 10,9 % vé lugng nhung tang gap doi vé gia tri so vai cling
ky. Riéng thang 9, lugng cao su xuat khiu gidm kha manh so vdi thang 8, chi dat
85.000 tan, gidm khoang 18% so vdi thang truéc. Nguyén nhan chid yéu do phia
Trung Quéc van tiép tuc kiém soat chit ché va han ché viéc giao dich cao su tu do
qua ctia khau tiéu ngach. Mot phan nita do gia tding nhanh nén nhiéu doanh nghiép
Trung Quéc nhap khdu cao su da han ché dé cha gia giam. Tuy nhién, theo B6 Céng
Thuang, lugng cao su thién nhién xuat khiu ca Viét Nam c6 thé tang trd lai trong
quy 4 do nhu cau cua thj trudng Trung Quéc khéng sut gidm va nhiéu doanh nghiép
Viét Nam da tang cudng xuat khau qua dudng chinh ngach.

Gia cao su xuat kh3u Viét Nam thudng thap hon 5% — 15% so véi gia niém yét trén
SICOM va ¢ su bién dong tuong dong véi dién bién gid cao su giao dich trén thi
trudng thé gidi. Ngoai ra, gia cao su Viét Nam chiu su chi phéi quan trong bdi cac
chinh sach lién quan (kiém soat, han ché giao dich mau bién; diéu tiét gia bang
lugng cao su tén kho du trir;...) ca Trung Quéc, nudc nhap khiu cao su tu nhién I6n
nhat cda Viét Nam.

San luong va gid tri cao su xuat khau giai doan 2001-2010 (E)

Ngan tan Triéu USD
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Nguén: B6 Néng nghiép & Phdt trién néng thén

Gia cao su thé gi6i tang da gilp gia cao su Viét Nam xuat khau trong thang 9/2010
tang cao hon thang 8 tU 5%-6%, trong d6 chlng loai SVR 3L dat binh quan khodng
3270 USD/tdn. Mét nguyén nhan khac ddy gia cao su thién nhién ting manh la do
anh hudng cta dich bénh [én mét dién tich riing cao su I6n & cac tinh Bong Nam B6
va Tay Nguyén, dan t&i nguy co giam san lugng. Gia trung binh 9 thang dau nam dat
2.870 USD/tan tang 95 % so vdi cing ky. Dy cling la muc gid binh quan thang cao
nhat dat dugc trong quy 3 tinh dén thai diém nay. Du bao gia xuat khau cao su tiép
tuc duy tri & muc cao tuong quan véi muc gia cao su trén thé gidi.

Trudc nhiing dién bién tich cuc vé thi trudng cao su, B6 Nong nghiép va Phat trién
néng thén vira dua ra du bao, kim ngach xuat khiu cao su ndm 2010 c6 thé dat gan
2,3ty USD, cao hon 8 triéu USD so vdi du kién ban dau cta Hiép Hoi Cao Su.

-7-
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Thi truong tiéu thu cao su

Néi dia. Trong nam 2009, cao su tiéu thu ndi dia dat khoang 120.000 tan, chi chiém
khodng 17% t6ng san lugng cao su thién nhién cla ca nudc, phan con lai khoang
83% san lugng cao su Viét Nam danh cho xudt khiu. Trong ndm 2010, san lugng cao
su tiéu thu ndi dia co thé tang lén khi nganh sam I6p trong nudc véi nhu cu tiéu
thu cao su c6 dau hiéu khéi sac khi c6 su xuat hién thém cac cong ty c6 nhu cau tiéu
thu cao su nhu: Nha may san xuat I6p xe clia Kumho (Han Qudc) tai tinh Binh Duang,
vGi cong sudt 3 triéu I6p xe tai hang nhe/nam, cac nha may ché bién khac véi san
lugng udc dat 4,45 triéu |8p 6 t6 va xe tai bén canh 3 cdng ty sdn xuat cac sdn pham
tUr cao su: Cong ty cao su Sao Vang (SRC), Céng ty cao su Mién Nam (CSM) va Cong ty
cao su Da Nang (DRC). Dy ki€n nam nay, muc tiéu thu ndi dia sé chiém 25 - 30%.

Xuét khdu. Cac thitrudng xuat khau cao su chinh ctia Viét Nam trong giai doan nay
bao gobm Trung Qudc, Malaysia, Han Quéc va bai Loan va Buc. Hién Trung Quéc van
gilt vi thé la nudc tiéu thu cao su I6n nhat thé gidi va la thi trudng dan dau vé nhap
kh&u cao su cla Viét Nam. San lugng nhap khau cao su cla Trung Quéc ndm 2009
dat khodng 489.230 tan, chiém 67,4% t8ng lugng cao su xuat khiu ca nudc, ting
5,4% so véi cung ky nam 2008 va dat tri gia 761,46 triéu USD. Muc tiéu thu cao su cla
thi trudng Trung Quéc tang manh nhd su cai thién chinh sach kich cau thi trudng 6-
t6 ndi dia clia thj trudng nay.

Trong 8 thang dau nam 2010, Trung Quéc da nhap khdu 252.000 tan, giam 12,3% so
vGi cing ky nam 2009 va chiém 58,5% téng lugng cao su xuat khau cda Viét Nam.

Do san phdm cao su ctia Viét Nam phan 16n 13 SVL 3R - loai cao su phuc vu sdn xuét
I8p xe xuat khau vao Trung Qudc vi vay phai chiu rdi ro phu thudc nhiéu vao nganh
cong nghiép 6 t6 cla nudc nay.

Co cau thi trudng xuat khau

M Trung Quéc
Malaysia
PaiLoan

Han Quéc

Nguén:Téng cuc Théng ké
Hién nay, cac doanh nghiép Viét Nam dang c6 gang m& réng viéc xuat khau cao su

sang cac thi trudng khac d€ dadm bao ké hoach xuat khiu cao su ndm 2010 ciing nhu
da dang hod thi trudng, phong chéng rui ro trong xuat khiu cao su, gidm su phu
thudc qua nhiéu vao thi trudng Trung Qudc. Theo danh gia cha VRA, hién chau Au
dugc xem la thj trudng c6 tiém nang doi véi cao su Viét Nam, song kha nang tham
nhap la rat kho, do nhu cau cla thi trudng nay chi yéu la cac chiing loai cao su cao
c8p va chat lugng cao. Trong khi d6, cao su xuat khau cla Viét Nam cé chat lugng

trung binh.
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MOT SO DOANH NGHIEP CAO SU NIEM YET TIEU BIEU
Trong ndi dung nay, ching téi diém qua mét s6 nét vé nhimng doanh nghiép cao su
dang niém yét trén san ching khodn, phan tich so lugc cac két qua tai chinh nham
thé hién tac dong clia bién dong gia cao su, ty gia va cac yéu t6 khac cha nganh déi
véi cac doanh nghiép nay.
Hién nay, c6 5 doanh nghiép san xuat cao su dang niém yét trén san ching khoan,
bao gom:

- CTCP Cao su Phuéc Hoa (PHR)

- CTCP Cao suDoéng Phu (DPR)

- CTCP Cao su Tay Ninh (TRQ)

- CTCP Cao su Hoa Binh (HBC)

- CTCP Cao su Théng Nhat (TNC)
Vai nét chinh vé cac doanh nghiép cao su niém yét
Vé quy mé vén: PHR c6 vén diéu 1é cao nhat, dat 813 ty dong, ké tiép la DPR véi von
diéu lé 1a 430 ty déng, TRC la 300 ty d6ng va sau cung lan lugt la TNC (192,5 ty dong)
va HRC (172,6 ty déng)
Vé dién tich va nang sudt khai thac: D&i véi cac doanh nghiép cao su, Igi thé 16n
nhat la c6 dién tich khai thac I6n va kha nang mé réng dién tich trong méi. PHR la
doanh nghiép c6 dién tich khai thac I6n nhét, tuy nhién d6 tudi cay cao su binh quan
cao nén nang suat khai thac c6 xu huéng giam dan, hién nay khoang 2 tdn/ha. Hai
doanh nghiép c6 dién tich khai thac I6n ké tiép la DPR va TRC. Pay cling la 2 doanh
nghiép cé co ciu vudn cay dang trong d6 tudi cho mu t6t nhat, véi nang suat khai
thac ctia DPR la 2,25 tan/ha, muc cao nhat hién nay va ké tiép la TRC véi 2,24 tan/ha
xap xi v&i DPR. TNC la céng ty ¢6 nang suat khai thac thap nhat trong 5 céng ty do
quy dat thap va vuan cay kém hiéu qua védi gidbng cay cé nang suat thap.

Dién tich va nang suat khai thac cia cac doanh nghiép

14.000 3,0
12.000 — 25
10.000 — _B=
- - 2,0
8.000 —
- 1,5
6.000 —
- 1,0
4.000 —
2.000 +— - 0.5
0 T T T T 0,0
PHR DPR TRC HRC TNC
Dién tich khai thac (ha) Ning suat (tan/ha)

Nguén: VDSC téng hop
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Bang tom tat cac chi sé vé hiéu qua hoat déng

So lugc tinh hinh hoat dong kinh doanh nam 2009
Doanh thu nam 2008 va 2009

o PHR DPR TRC  HRC TNC 2008 2009
Hiéu qua hoat
déng 1.200
Doanh thu (ty) 1.000 -

2009 1.068 648 440 203 172 800 1 -

2008 1092 729 549 290 182

% thay déi 2%  -11%  -20%  -30%  -6% 600 I I

TSLNG 400 +— - — - —1 -

2009 26% 36%  34%  25%  23% 200 4 B B

2008 32% 35%  38% @ 34% 8%
ROE 2009 23% 24%  24% 18%  12% 0 ' ' ' ' '
ROA 2009 14%  17% 19% 15%  11% PHR DPR TRC HRC TNC

Nguén: BCTN cdc cng ty

Doanh thu sut gidm & hau hét cac DN cao

su trong 2009

Bang tom tat cac chi sé vé co cau tai san 2009

Nguén: BCTN cdc céng ty
Trong nam 2009, 5 cong ty c6 doanh thu déu sut giam do gia ban cao su gidm manh
50 vGi nam 2008. TRC va HRC c6 mic gidm cao nhat lan luct 1a 20% va 30%. Ty suat loi
nhuan goép ndm 2009 ctia cd 5 cong ty dat tU 23% - 36%. Trong d9, chi cé DPR vdi Igi
thé vé thé nhudng va co cdu vudn cdy dang trong dd tudi cho mu tét nén nang sudt
khai thac DPR cao, gia thanh thap giup ty suat Igi nhuan tang so véi nam 2008, dat
36%. Bén canh d6, TNC ciing dat dugc ty suat Igi nhuan dot bién so véi nam 2008 do
gid ban cao su tang va tinh hinh kinh doanh cadc mat hang khac thuan lgi.

Nhin chung, PHR, TRC va DPR c6 ROE xdp xi nhu nhau va cao hon cac cong ty khac.
Riéng TRC c6 ROA dat muic 19%, cao nhat trong cac cong ty.

Ty suét Igi nhudn

2009 PHR DPR TRC HRC TNC ROE 2009 ROA 2009
Co cau tai san 30%
25%
Téng ng vay/TTS 4% 15% 6% 2% 0% 20%
15% ——— M- —- - —
Ng vay DH/TTS 0% 2% 4% 2% 0%
10% —- —8. —B B e
TSCB/TTS 36% 45% 41% 23% 39% 50 | . || | [ || | .
0,
DT Tai chinh DH/TTS 21%  20% 16% 53%  10% 0% ' ' ' ' '
PHR DPR TRC HRC TNC
Nguén: BCTC cdc céng ty
Nguén: BCTC cdc céng ty
Bvt: ty déng PHR DPR TRC HRC TNc | Nhin chung, cic cong ty dugc dé cap trong bao cdo nay déu cé ty & st dung
D.Thu NnG/téng tai san thap, chi cé DPR ¢é ty 1 st dung ng/téng tai san la 15%. Ty trong chi
hi 1ai vay/doanh thu rat thap giup cac cong ty khong bi rai ro tur bién dong lai suat
Q1/10 252 157 103 46 30 p‘ ) y/ ) pgiup 9ty gb! °ng
Q2/10 7o 15 - - 5 | vaap luc thanh toan.
Q3/10 662 364 249 150 54 | Tinh hinh hoat déng kinh doanh 9 thang dadu nam 2010 cdc doanh nghiép
91/10 1383 673 446 256 121 . . A ] o . . . Lo
9T/09 w0 m a8 Theo thci’ngltln c?p nhat 9vtha\ng ttx caclcorjg ty caci SEJ thién nhler-w, k(’et qua kln,h
LNG doanh hét suc kha quan. Mac du khéng cé dot bién vé san lugng khai thac, song cac
doanh nghiép cao su da dugc hudng lgi ti viéc gid ma cao su tang cao.
Q1/10 94 62 23 19 15
Q2/10 134 64 49 14 8 | Doanh thu va Igi nhuan cta cac DN trong Q3 tang manh so véi cac Q1, Q2, xap xi
Q3/10 204 151 95 4 14 | bang liy k& 6 thang dau nam nhd: gia cao su xuat khdu taing manh so véi dau nam,
9T/10 432 276 167 33 36 | gia ban cao su binh quan 9 thang dat tir 58-60 triéu/tan cao hon muc gia ban binh
9T/09 157 118 91 10 25| quan Q1, Q2 va cao hon gan gap doi so véi gia ban binh quan nam 2009, déng thai,
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LNST san lugng Q3 cao hon cac quy trudc do tinh vu mua cling da giup doanh thu cda cac
Q1/10 78 485 21 28 13 | doanh nghiép gia tang vuot troi. Hau hét cac doanh nghiép nganh cao su tu nhién
Q2/10 111 55 56 17 ;| tronglily ké lgi nhudn 9 thang hoan thanh tir 80-130% ké hoach.
Y U Két qua kinh doanh 9 thang dau nam 2010
9T/10 310 219 147 76 31
9T/09 141 113 2 46 19 Chi tiéu PHR DPR TRC
TSLNG San lugng tiéu thu (tan) 22.796 11.226 7.000
Q1/10 37% 40%  22%  40%  49% Doanh thu (ti déng) 1.383 673 446
Q2/10 29% 42% 52% 24% 21% LNST (tf d6ng) 310 219 147
Q3/10 31%  41% 38% 27% 26% : ]
9T/10 31%  41% 37% 13%  30% Nguon: VDSC tong hop
S dova  Sh6 S B AU Gia ban BQ ctia cac doanh nghiép cao su
TSLNR
Q1/10 31%  31% 20% 60%  42% 7 322
Q2/10 24% 36% 59% 28% 19% DPR ‘ 54,4
Q3/10 18% 33% 28% 21%  21% I 51
9T/10 22% 33% 33% 30% 26% 32,2
oT/09 22% 0% 7% A40% 16% TRe _—7
Nguén: BCTC cdc cong ty 32,2
HRC 56,5
- 59,0
31,6
TNC 57,8
| 0,0
31,9
PHR 58,6
A 60,2
0 10 20 30 40 50 60 70

Gia ban BQ nam 2009 Gia ban BQ 6 thang m Gia ban BQ 9 thang
Nguén: VDSC téng hop

Ty sudt lgi nhuan gop/doanh thu cac doanh nghiép trong 9 thang dau nam 2010
tang manh so vdi cung ky 2009. Véi tinh mua vy, Q4 la vu thu hoach cao su, san
lugng chiém khoang 40% san lugng khai thac ca nam, dong thaoi gia cao su du kién
tiép tuc duy tri & muc cao, kha nang doanh thu va lgi nhuén clia cac cong ty vuot ké
hoach cao |a hoan toan cé thé dat dugc.

Nhén dinh va du bdo

Gia cao su sau khi da thiét lap dinh cao vao T4/2010, cac thang sau d6 gia cao su cé
gidam nhe nhung van duy tri & muc cao, hién nay giad cao su dang giao dich xoay
quanh 4.000 USD/tan. Vi viéc ty gia USD/VND dugc diéu chinh 2 lan véi mic tang
5,46%, gid ban binh quan cta cac cdng ty cao su binh quan 9 thang ndm 2010 déu &
muc cao trén 57 triéu déng/tan. Trén co s& d6 cung véi dic diém mua vy, han 70%
san lugng ma khai thac cad nam sé dugc thu vao 2 quy cudi nam, gia cao su kho giam
sau do nhu cau van 6n dinh hda hen két qua kinh doanh trong 3 thang cudi nam kha
quan, chung t6i hoan toan ky vong cao vao kha niang cac doanh nghiép vugt xa ké
hoach trong nam 2010.

Cdc nha phan tich ciing nhu cdc cong ty cao su dang rét lac quan vai nhdn dinh gid cao
su thién nhién sé tiép tuc duy tri & muc cao trong nhing thdng cudi ndm 2010. Can cu
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vdo nhing ddnh gid trén va du bdo vé san lugng, két qua kinh doanh 2010 cia hdu hét
cdc cdng ty cao su déu kha quan va vuot trdi so vai ndm 2009. Dua trén nhiing du phng
cta ngudi phan tich, chi s6 P/E (EPS 2010F) cta cdc céng ty cao su hién nay phé bién &
muc 7- 8 ldn, khéng ré so vdi thi trudng hién tai, c6 vé nhiing théng tin tich cuc cta
ngdnh da dugc phdn dnh vao gid. Viéc can nhdc tiép tuc hay ngimg ndm giir c6 phiéu
cao su phu thudc vao 2 yéu t6 chinh: (1) yéu té nganh: gid cao su trong ndm sau c6 tiép
tuc tdng sau khi thiét Idp dinh 10 ndm vao thdng 4/2010; (2) yéu té ndi tai céng ty: theo
khao sdt cia ching téi, cdc céng ty cao su niém yét déu sé giam san lugng trong ndm
2011 do dién tich khai thdc giam, su sut giam nay du kién sé dugc bu ddp tor nguén thu
thanh ly vudn cao su. Nhu vdy, chung quy lgi, véi tdm nhin 1 ndm, trién vong cta cdc cé
phiéu cao su géi gon trong du bdo gid ca cao su tu nhién — ham chira nhiéu rdi ro. Dai
han hon, chung téi cho réngnha ddu tu nén quan tam cdc danh nghiép thé hién su tich
cuc trong tién dé ddu tu tréng mdi vudn cao su, ting dung giéng mdi cho néng sudt cao
hodic trong du dn ché bién sdu mi cao su, tan dung duoc nguén cao su cé san nhdm
ndng cao gid tri gia tdng sén phdm.

BANG TONG HOP VA DU BAO KET QUA KINH DOANH NAM 2010 CAC DOANH NGHIEP CAO SU NIEM YET

| PHR | DPR TRC HRC TNC
Thong tin kinh doanh
Dién tich khai thdc (ha) 12.200 7.245 5.600 3.380 1.338
Ndng sudt (tdn/ha) 2,0 2,3 2,2 1,5 1,4
Gid bdn BQ 6 thdng 58,6 54,4 55,9 56,5 57,8
Gid bdn BQ 9 thdng 60,2 57,1 57,4 59,0
Gid bdn BQ ndm 2009 31,9 32,2 32,2 32,2 31,6
Thong tin tai chinh
KQKD 2009 (ty VND)
DT 2009 (ty VND) 1.068 648 440 203 172
LNST 2009 (ty VND) 267 211 153 65 30
EPS 2009 (ty VND) 3.309 5.269 5.110 3.814 1.536
ROE 2009 23% 24% 24% 18% 12%
ROA 2009 14% 17% 19% 15% 11%
Kéhoach 2010 (ty VND)
-DT 1.040 738 559 200 175
-LNST 268 216 125 55 20
KQ 9T/2010 (ty VND)
-DT 1.383 673 446 256 121
- LNST 310 219 147 76 31
% Hoan thanh ké hoach
-DT 133% 91% 80% 128% 69%
- LNST 116% 101% 117% 137% 153%
Du phéng 2010 (ty VND)
DT 1.950 1.082 720 370 150
LNST 420 336 230 104 38
EPS 2010F (VND/CP) 5.166 7.814 7.667 6.025 1.974
Chi s6 thi trudng
SLCPLH 81.300.000 43.000.000 30.000.000 17.260.900 19.250.000
Gia (09/11/2010) (VND) 37.700 60.000 60.000 60.500 15.500
Gia tri von héa (ty) 3.065 2.580 59.500 1.044 298
EPS 4 quy (d6ng) 5.200 6.383 6.260 5.038 2.060
PE Trailing (x) 7,3 9,4 9,6 12,0 7,5
P/E 2010F (x) 7,3 7,7 7,8 10,0 7,9

Nguén: VDSC va BCTC cdc céng ty
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CTCP CAO SU PHUGC HOA (PHR)

Tham khdo thém bdo cdo phén tich céng ty, VDSC-PHR updated, phat hanh ngay 27/04/2010

PHR la céng ty cao su co vén diéu lé ciing nhu gia tri vén héa 16n nhat trén san. Céng
ty cling c6 dién tich vudn cao su I&n nhat, tuy nhién nang suat thap hon so véi DPR
va TRC. Trong ndm 2010, cdng ty c6 muc gia ban cao nhat nh& ché bién thanh céng
cao su CV50-60 da giup Igi nhuan 9T/2010 clia cong ty dat 318 ty vuot ké hoach ca
nam.

Trén co s& du phdng than trong nhimng nguén thu, ching t6i ky vong doanh thu
nam 2010 cta PHR sé khoang 1.950 ty déng va Igi nhuan sau thué tuong Ung dat
khoang 420 ty dong, tang tuong Ung lan lugt 83% va 57% so vGi ndm 2009 va EPS
2010 dugc du bao sé vao khoang 5.200 d6ng/CP.

VGi muc gia hién nay 37.000-38.000 déng/CP thi P/E (forward) dat 7,3 lan, tuong déi
hdp dan d6i véi nha dau tu ua chudng dau tu theo tiéu chi nay. Vé dai han, PHR c6
khoan dau tu dai han vao cac cong ty lién doanh lién két, sé mang lai Igi nhuan cho
coéng ty trong thoi gian téi. Yéu t6 thanh khoan cla PHR dugc danh gia la tét nhat
trong cac cong ty cao su trén san. Trén nhiing co s& trén, ching t6i cho rang nam gil
va quan sat thém xu huéng chuyén déng cua gia cao su la quyét dinh phu hap, viéc
mua vao vdi ty sudt sinh 16i ky vong 20% trong thgi gian ddu tu khoang 3 - 6 thang
cling c6 thé dugc can nhic.

CONG TY CAO SU DONG PHU (DPR)

Tham khdo thém bdo cdo phan tich céng ty, VDSC-DPR updated, phat hanh ngay 06/07/2010

DPR c6 vén hoa thi trudng 16n thi 2 so véi cac cdng ty trong nganh cao su tu nhién
dang niém yét. DPR c6 dién tich vudn cay & vi tri tha 2, chi ding sau PHR. DPR c6
nang suat khai thac ding th nhat trong nganh dat 2,25 tan/ha vai Igi thé co cau
vudn cay tré, cay cao su do tudi 16-21 nam chiém 40%.

Trong nam 2010, ngudi phan tich du kién doanh thu ctia DPR sé khoang 1.083 ty
déng va lgi nhudn sau thué tuong Ung dat khoang 336 ty dong, tang lan lugt 67% va
59% so véi nam 2009 va EPS 2010 & muic cao khoang 7.810 déng/CP.

Hién nay gia c6 phiéu DPR dang dao d&éng quanh mdc 59.000-60.000 dong/cp véi
muic P/E (forward) 7,7 lan. Tuang tu PHR, DPR dudng nhu da cé muc dinh gia hop ly
5o vdi thi trudng, cdng véi bién dong gia cling nhu thanh khoan la kha thap. Do dé,
DPR phu hgp hon d6i vai muc tiéu dau tu trung dai han ti tiém nang tang trudng tu
cac du an Cong ty dang thuc hién nhu: du &n tréng10.00 ha cao su tai Campuchia
théng qua gép vén thanh lap CTCP cao su Déng Phu-Kratie, du an hgp tac san xuat
niém va g6i thong qua gop vén thanh lap CTCP ky thuat cao su Dong Phu.... Cac dy
an nay nham ma réng quy mé ciing nhu da dang héa san pham c6 thé tao dét bién
vé doanh thu va lgi nhuan trong thai gian téi.

CONG TY CAO SU TAY NINH (TRC)

Tham khdo thém bdo cdo phan tich céng ty, VDSC-TRC, phat hanh ngay 26/07/2010

TRC c6 vén hda thi trudng I6n thi 3 trong cac cdng ty trong nganh cao su tu nhién
dang niém yét. TRC c6 nang suat khai thac tha 2 trong cac cong ty niém yét trong
nganh, dat 2,24 tdn/ha véi lgi thé co cdu vudn cay tré (chi ding sau DPR dat 2,25
tan/ha).

Chung t6i du phong doanh thu nam 2010 ctia TRC khoang 720 ty d6ng va Igi nhuén
sau thué tuong ung dat khoang 230 ty dong, tang lan lugt 64% va 50% so v&i nam
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2009 va EPS 2010 & muic 7.700 d6ng/CP.

Vi muc gia hién nay 59.000-60.000 dong/CP thi P/E (forward) dat 7,8 lan, muc dinh
gia trén thi trudng kha hgp ly ddi v6i TRC. Trén co s& hoat dong clia cong ty kha én
dinh, cac khoan dau tu dai han ctia Cong ty déu la nhiing du an dau tu trong nganh,
khong chiu rui ro ti cdc khoan dau tu ngoai nganh, ching téi cho rang nam gil va
quan sat dién bién clia giad cao su la quyét dinh phu hgp, d6i véi nha dau tu ngai rai
ro c6 thé xem xét mua c8 phiéu khi thi trudng diéu chinh va gia cé phiéu giao dich
v@i muc gia thap hon hién nay tir 5%-10% két hgp vai thanh khoan cai thién t6t hon.
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TUYEN BO MIEN TRU

LICH SU PHAN TicH

Ngay phathanh  Loai bao cao Khuyén nghi

BAO CAO NGANH

Bédo cdo nganh dugc thuc hién trén co s& nghién ctu, danh gia cac yéu t6 ctia nganh, déng thai phan tich nhiing dién
bién mai nhat, nham muc dich cung cdp cho nha dau tu mét hudng danh gia vé trién vong clia nganh, hé trg cho
viéc lya chon nganh dau tu. Ngoai ra, trong pham vi nao dé6, béo cdo nganh hudng téi muc tiéu chi ra nhiing cé
phiéu c6 trién vong ciing nhu cadnh bao nhiing cé phiéu du kién khéng tich cuc trong tuong lai, véi cdc nguén théng
tin tin cdy cé dugc tai thai diém phan tich.

Chung téi da c6 géng chuyén tai day du nhiing danh gia va quan diém clia ngudi phan tich vé nganh vao bao cdo
nay. Nha dau tu mong muén tim hi€u thém hodc c6 y kién phan héi, vui ldng lién lac véi ngudi phan tich hodc bd
phan hé trg khach hang cta ching téi.

GIGI THIEU

CTCP Chitng Khoan Rdng Viét (viét tit 1a VDSC) dugc thanh 1ap vao nam 2007, dugc phép thuc hién day da cac
nghiép vu chiing khoan gém: mai gidi, tu doanh, bao lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky ching
khoan. VDSC da mé rong mang ludi hoat déng dén cac thanh phd 16n trén toan quéc. Vi thanh phan ¢ déng chién
lugc cling la déi tac I6n nhu Eximbank, Satra, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cing déi ngl nhan vién chuyén nghiép,
nang déng, VDSC ¢6 tiém luc vé con ngudi va tai chinh d& cung cap cho khach hang nhiing san phadm - dich vu phu
hgp va hiéu qua. Dic biét, VDSC la mét trong s6 it cac cdng ty chiing khoan dau tién quan tdm phat trién doi ngi
phan tich va uu tién nhiém vu cung cap cac bao cao phan tich hé trg thong tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van DPau Tucung cdp cic bao cdo vé kinh té& vi mé va thi trudng ching khoan, vé chién lugc
dau tu, cac bao cao phan tich nganh, phan tich céng ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

Hé théng mang luéi

Tru s& chinh

Dia chi: Tang 1-2-3-4 Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, P.B&n Thanh, Q.1, Tp.HCM
Dién thoai: 84.8 6299 2006 Fax: 84.8 6291 7986

Website: www.vdsc.com.vn

Chi nhanh Sai Gon Chi nhanh Ha Noi Chi nhanh Nha Trang
147-149 V6 Van Tan - Quan 3 — TP.HCM 74 Ba Triéu — Quan Hoan Kiém — Ha Noi 50Bis Yersin -TP.Nha Trang
Chinhanh Pa Ning Chinhanh Can Tho

48 Tran Phi - TP.DaNang 8 Phan Binh Phung - TP. Can Thg

Ban bao cdo nay dugc chuén bi cho muc dich duy nhat 1a cung cdp théng tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban chiing
khoan cu thé nao. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao cao nay khong tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc
va hoan canh cu thé clia tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cing y thic c6 thé cé cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan clia ban
bdo cao nay. Nha dau tu nén xem bao cdo nay nhu mét nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bo trach nhiém déi vai
quyét dinh dau tu ctia chinh minh. VDSC tuyét déi khéng chiu trach nhiém déi véi toan bé hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, déi
vGi viéc st dung toan bd hodc tiing phan théng tin hay y ki€n nao cda ban bao cao nay.

Toan b6 céc quan diém thé hién trong bao céo nay déu la quan diém ca nhan cla ngudi phan tich. Khéng cé bat ky mét phan thu nhap nao cda
ngudi phan tich lién quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén céo hay quan diém cu thé trong ban cdo cio nay.

Théng tin sir dung trong bao cao nay dugc VDSC thu thap ti nhitng nguén ma ching t6i cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching téi khéng dam bao
rang nhiing théng tin nay 1a hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia cGa ching t6i c6 gia tri d€n ngay ra béo cdo va
c6 thé thay d6i ma khéng can bao cao trude.

Ban bao cdo nay dugc gilr bdn quyén va la tai san clia VDSC. Moi su sao chép, chuyén giao hodc sifa d6i trong bat ky trudng hgp nao ma khéng c6
su déng y ctia VDSC déu trai luat. BAn quyén thudc VDSC, 2010.
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