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Béng 1

Chi tiéu tai chinh pV: Ty déng Nhan dinh dau tu
2007 2008 2009 ®  DPR cé tinh hinh tai chinh lanh manh: vay ng than trong va hop
DTT 703.796 728.795 648.310 Iy nén kha nang thanh toan tét; nang luc hoat dong tét va dugc
cai thién lién tuc; kha nang sinh I6i cao vugt tréi so vdi cac do-
LN gop 255.792 252.024 232.775 anh nghiép cung nganh dang niém yét.
LN tir HDSXKD 225.394 208.912 220.392|® DPR c6 dién tich vuon cdy é mic trung binh song cé Igi thé vé
thé nhudng va co cdu vudn cay dang trong dé tudi cho mu tét
LNST 232.041 234.044 217.582 nhéat vi vdy nang sudt khai thac mu cao trong nganh.
Téng tai san 1,133.608 1,045.096 1,227.334 ® Chung toi cho rang, DPR co6 kha nang'tao Igi nhuan dot bién
trong nam 2010 nhd tiang gia xuat khau, khong phai nho tang
NV Chu sd hitu 668.134 680.846 872.134 san ludng, can cd vao cdc nhadn té sau: cdu vdi cao su tiang
manh nhd kinh té€ phuc héi; cung cao su tu nhién bi thu hep do
ROE (%) 34.73% 34.38% 24.95% anh hudng cua thdi tiét; gia diu van cé xu hudéng ting va ty gia
VND/USD co6 nhiéu kha nang tiép tuc dudc ndi long.
ROA (%) 20.47% 22.39% 17.73% . . B L .
® DPR ciing dugc danh gia cao tiém nang tang trudong trung han
EPS ('000) 5.801 5.851 5.440 nhd chién lugc dau tu theo hudéng déng thoi mé rong quy mé va
phéat trién céng nghé cua céng ty.
Gia trj s sach 15.761 16.133 20.827
Ngudn : doruco, TVSI téng hop Hé théng s6 liéu dudc dinh dang theo quy chudn quéc té
Tin tdc lién quan
23/02/2010 Loi nhuén thang 1 dat 31 ty déng www.doruco.com.vn
11/02/2010 Thiic d8y phéat trién céng nghiép cao su Thai Lan WWW.Vvra.com.vn
11/02/2010 Cao su Chdu A: RSS3, SIR20 dudc ban ra nhung ngudi ban vén lo ngai www.vra.com.vn
18/12/2009 Trung Quéc cét gidm thué nhdp khiu cao su thién nhién ndm 2010 www.chinadaily.com.cn
31/12/2009 Nghi quyét HPQT chuyén phét hanh riéng 1é 3 triéu cé phiéu sang quy 1/2010 www.doruco.com.vn
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MOI TRUONG CANH TRANH NGANH

Nguén cung dat trong
dugc dam bao trong
ngén va trung han nhd
ludan canh ting vu va
mdé rong dau tu sang
Lao, Campuchia ...

Cay giéng va lao déng
la nhdn té6 quan trong
song tac dong dén hoat
déng cua nganh lai
khéng Ién.

G6i hé trg 15i sust 2%
véi nganh Néng nghiép
sé giam bdt tac dong do
gia phan bon tang.

Cao su téng hop duodc
san xuét tir dau thé la
san phdm thay thé cua
cao su tu nhién.

Cao su tu nhién sé dudc
uu tién s dung hon
trong thdi gian téi do
gid cao su téng hop cé
xu huéng tiang cung gia
dau.

Tac dong tir phia cung

Ngudn cung clia nganh cao su tu nhién bao gdbm cac nhan t6: dat trong, cay giéng, lao dong va phan bon.

bat trong la yéu t6é co ban quyét dinh su’ song con cua nganh cao su tu nhién. Dién tich va co cau
vuon cdy phan anh kha nang gia tang san lugng cua cac doanh nghiép trong nganh. Hién nay, hau
hé&t vudn cay déu thudc quan ly cua Tap doan céng nghiép cao su Viét Nam, mdt phan nhd thudc vé tiéu
dién. Dién tich vudn cdy hién vao khoang 500,000 ha, phan b chd y&u & cac tinh phia Nam theo th( tu dién
tich: D6ng Nam BO; Tay Nguyén; Bac Trung Bd va Duyén Hai Nam Trung Bd. Du tinh dién tich vudn cay
cua nudc ta sé tang Ién 700,000 ha vao nam 2010 va md rong sang Lao, Campuchia thém 200,000 ha. Viéc
day manh dau tu sang céc nudc 1an cdn, mét mit thé hién su phat trién manh mé cua nganh, mat
khac cho thdy thuc trang vé dién tich dat tréong trong nudc dang bi thu hep va it con kha nang mé
réng. Tuy nhién, hién tai mdi cé6 70% dién tich vuon cdy dugc khai thac, cung vdi viéc dau tu
trong mdéi cac dén dién cao su I6n 6 Tdy Nguyén va Campuchia, nguén cung dat trong cho nganh
cao su tu nhién van dugc dam bao trong ngdn va trung han. Dat 1a hitu han, dic biét khi kinh t& ngay
cang phat trién, cu s dung dat vao xay dung cd s& ha tAng ngay cang gia téng thi dat danh cho tréng cay

ndng nghiép sé ngay cang co hep.

DPR c¢6 10,400 ha dién tich vudn cay, trong dé gan 7,900 ha da dua vao khai thac - dién tich 8 mdc trung
binh so vdi nganh va & vi tri thr 2 so v6i cac doanh nghiép dang niém yét (sau PHR). D€ dam bao ngudn
cung, doanh nghiép goép von thanh lap Dong Pha Kratie - trong 10,000 ha tai Campuchia, thanh 1ap Bong
Phu - Dk Néng dé trong 4,000 ha cao su tai Ty Nguyén.

Mdc du cay giéng la nhan té quan trong déi véi nganh cao su tu nhién nhung tac déng tir nguén
cung cdy gidéng lai khéng Ién. Gia cay cao su giéng cé xu hudng tang trong giai doan vira qua do anh
hudng cla thdi tiét va viéc md rong, trong mdéi vudn cady. Song, vong ddi cla mot cady cao su thudng dai -

khodng 30 nam va kha nang séng cao vi vay gia cay giéng chi chi€m ty trong nhé trong gia vén hang ban.

Chi phi luong chiém tdi 50% trong gia von hang ban, tuy nhién, nguén cung nhan céng & Viét
Nam rat doi dao, dic biét la lao dong truc tiép, vi vdy, tac déong cua nhan té lao déng dén nganh
khéng manh. Tuy nhién, quy dinh mdi vé tdng mdc luong cd ban bat dau tir ndm 2010, doanh nghiép s&
phai tang thém chi phi tra Iudng, anh hudng téi Igi nhuan.

Chi phi phan boén chiém ty trong cao th( hai sau chi phi lugng, trong khi dé gia phan bon cé xu hudng ting
lién tuc do &nh hudng cta gid dau va luu huynh cling mot s6 hda chat khac ting gid. Anh hudng cia phan
bén sé thé hién ré vdi cac doanh nghiép cé dién tich I6n cdy tréng lai, dang trién khai tréng méi
cac vuon cay hodc dat trong bac mau. Goi kich thich kinh té thr 2 danh cho nganh nong - 1dm nghiép sé
hd trg 18 suat 2% cho mua phan bén, s& gidm bt phan ndo anh hudng cla téng gid phan bén téi hoat déng

clia nganh cao su tu nhién.

San pham thay thé

San phdm thay thé clia cao su tu nhién |a cao su téng hgp chl yéu san xudt tir dau thé.

S8 lieu thdng ké cho thdy, ty 1é tiéu dung gilfa cao su ty nhién va cao su téng hop trong cadc ndm qua kha
6n dinh theo ty & 4:6. Do cao su t8ng hgp c6 nhiéu dic tinh vugt trdi ma cao su tu nhién khdng cé nhu tinh
chiu nhiét, tinh déo ... nén nhu ciu st dung cao su tdng hdp van I16n du gia thudng xuyén bién ddng ting.

Quan hé giita gid cao su tu’ nhién va gia cao su téng hop dudc thiét 1ap théng qua gid dau thé. Khi
gid dau thd téng, chi phi san xuét cao su tdng hdp ting dan dén gid tdng va cao su tu nhién s& dudc ua
chudng han. Do dé, gia cao su tu nhién ty Ié thuan vdéi gia dau thé.

Trong giai doan vira qua, gid diu thé cé nhiéu bién déng manh song van trong xu huéng ting, vi
1a nguén tai nguyén hiru han va la nguén nhién liéu quan trong nén xu hudng ting chic chin sé
kéo dai & trung va dai han. Theo dé, cao su téng hop sé giam kha ndng canh tranh do gia cao va
thay thé vao dé la cao su tu nhién. Trong tudng lai, ty Ié tiéu dung gilta cao su tu nhién va cao su nhan
tao c6 thé s& chuyén dich dan theo hudng tng cao su tu nhién.
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Xuét khdu cao su Viét Nam
phu thuéc nhiéu vao céong
nghiép san xuat sam I6p
cua Trung Quéc. Du bao
cdu cao su tu nhién cua
Trung Qudc thdi gian tdi sé
giam dang ké.

Ciu vdi cao su tu nhién
cua thé gidi c6 xu hudng
téng trong ngan han.

Nam 2010, du bado gia cao
su xuét khiu cua Viét Nam
sé tang 30%.

Canh tranh néi bé nganh
dugc danh gia & mic doé
thap.

Canh tranh quéc té€ manh
mé va Viét Nam dang J& thé
yéu so vdi cac nudc ciung
khu vuc vé céng nghé
ciing nhu chéat lugng san
pham.

Tac dong tur phia cau

Tac déng tir phia cau dén nganh cao su tu nhién rat manh, thuc té, do nguén cung cao su tu
nhién trong ngdn han khé gia ting nén giad cao su tu nhién phu thuéc nhiéu vao bién déng tir

phia c3au.

Cao su ty nhién |a nguyén liéu d€ san xuét sdm, 16p phuc vu cdng nghiép & td, xe may va mdt s6 nganh

nho khac. Cao su tu nhién ciing 1a mét mat hang d& dau co cla cac quy va nha dau co.

Khi gid dau thdé dugc du doan ting - san phdm thay thé cla cao su tu nhién ting gia, cdc quy déu tu
va cdc nha diu tu sé mua gom cao su tu nhién dé chd ting gid. Péng thai nay lam ting ciu va
ting gia cao su tu nhién trong ngdn han. Con & trung va dai han, gid cao su tu nhién bi tadc dong bdi

nganh cong nghiép san xudt 6 to.

Coéng nghiép 6 t6 la nganh cd chu ky thuan véi chu ky kinh té: nhu cau tiéu thu 0 t6 trén thé gidi sut
gidm 20% khi kinh té rgi vao suy thoai dau nam 2009, kéo theo gia cao su tu nhién gidm téi 50% so vdi
cling ky nam 2008. Cac chinh sach kich cau ctia My va Trung Qudc gilp tang doanh s6 tiéu thu 6 t6 nhs

do gia cao su ty nhién cling tang trd lai trong nhitng thang cudi nam 2009.

80% san Iludng cao su cua Viét Nam dudc xuét khdu vao cac thj trudng: Trung Qudc, Nhat Ban,
Nga, My ... Trong dd, Trung Quéc la thi trudng I6n nhét véi 71% téng kim ngach xuat khdu dat
712 triéu USD ndm 2009, xuat khdu Viét Nam phu thuéc nhiéu vao Trung Quéc vai 90% san
ph&m ban sang thi trudng nay la cao su khdi SVR3L phuc vu san xudt sdm I6p d€ xuét khdu sang My.
Theo d8, c6 mdt hé luy 16n ma ching ta phai d6i mat la thu hep thi trudng xuét khdu khi My danh thué
nhap kh&u 35% véi cac san phdm sdm I8p clia Trung Quéc thay vi 4% trudc day. Trung Quéc ciing da c6
k& hoach khdi phuc lai dién tich vudn cdy cao su bat dau tlr ndm 2009, do d6 cdu vdi cao su tu nhién
cua Trung Quéc trong nidm 2010 va cdc ndm tiép theo dugc du bdo sé giam dang ké.

Tiéu thu trong nudc it hon rat nhiéu so vdi thi trudong xuédt khdu, chi chiém khoang 10 - 15%
san luong mu san xudt hdng ndm véi cac ddi tdc chi yéu 1a Cao su Sao Vang (SRC), Cao su Mién
Nam (CSM) va Cao su Pa N&ng (DRC). Cac san phdm ché bi&n chl yéu dugc tiéu thu trong nudc, do

cdng nghé ché bién con thap nén chi cd 20% san phdm dudc xudt khiu ra nudc ngoai.

Nam 2010, kinh té thé gidi dang héi phuc, nganh céng nghiép 6 té dang trén da phat trién,
trong khi dé6 bién déi khi hdu toan ciu lam san ludng mu cao su c6 xu hudng giam, tat yéu dan
dén chénh léch cung - ciu cao su tu nhién trong ngan han.
N&m 2009 xuét khdu cao su nudc ta dat 726 nghin t&n tucng dudng 1.2 ty USD, ndm 2010 hira hen mét
ndm ting trudng t6t v8i du béo gid xudt khiu sé tdng 30%, san lugng dat 750 nghin tdn va kim ngach
dat 2.5 ty USD.

Canh tranh cac doanh nghiép cung nganh

Canh tranh néi b6 nganh

S6 lugng doanh nghiép thudc nganh nhiéu song hau hét déu la thanh vién cua Tap doan cong nghiép cao
su Viét Nam véi s& hitu trén 50%, phan I6n san pham xut khiu cta cac doanh nghiép théng qua Tap
doan. Con tiéu thu trong nudc chi chiém mot phan nhoé san lugng md ché bién. Thém vao dd, cau cao su
ty nhién & mirc cao va cé xu hudng gia tang trong khi ngudn cung khé gia téng vi anh hudng cta bién
d8i khi hau. Do dd, canh tranh néi bé nganh cao su tu nhién cua Viét Nam khéng biéu hién ro,

muc dé canh tranh khéng cao.
Canh tranh quéc té

Xuat khdu Viét Nam phu thudc nhidu vao thi trudng Trung Qudc va kha ndng md rdng thij trudng dang bi
han ché& do san ph&m xuét khdu cta Viét Nam chu yéu la san phdm thd véi cdng nghé khai thac va ché
bién mu con kha lac hiu, gid xudt khiu thap lai khéng dap ’ng dugc yéu ciu cao cla cac khach hang
nhu Nhat Ban, Han Quéc ... kha ndng canh tranh cla cao su tu nhién Viét Nam vé&i san ph&dm cua Malay-
sia, Indonesia, Thai Lan ... la rat thdp, ndi cach khac nganh cao su tu nhién cua Viét Nam dang chiu

su’ canh tranh manh mé cua tir thi trudng quéc té va khu vuc.
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Bang 2 - San lugng cao su
bV: ‘000 tén

Viét Nam cé6 Igi thé vé khi
h&u, thé nhudng va nguén
nhan céng re.

Ty gia VND/USD cé xu
hudng tang giup cac doanh
nghiép ddy manh xuét
kh&u ting doanh thu va Igi
nhuian

Nganh sé nang cao dudc
nang Iluc canh tranh, cai
thién vi thé néu cai tién
dudc cong nghé khai thac

Bang 3 - Vi thé DPR so vdi
cdc doanh nghiép cung
nganh dang niém yét

DPR ¢c6 quy mé & mirc
trung binh nganh va dirng
th&r 2 so vd@i cac doanh
nghiép niém yét.

DPR c6 Igi thé vé thé
nhudng va cd cau vuon cay
trée nén nang suéat khai
thac @ midc cao trong
nganh.

Vé dai han, DPR cé vi thé
tot nhd cac du an dau tu
md réng vudn cay tai Cam-
puchia.

Qudc gia 2008 2009 Tang/giam Thi phan
Thai Lan 3,090 2,900 -6.15% 30.53%
Indonesia 2,751 2,590 -5.85% 27.26%
Malaysia 1,072 951 -11.29% 10.01%
Viét Nam 662 680 2.72% 7.16%
An DO 861
Thé gidi 9,092 9,500 4.49% 100%

Xu8t kh&u cao su Viét Nam ludn dat trén 1 ty USD va |a mét trong 11 m3t hang xuét khdu chu luc, Viét
Nam cling ndm trong Top 5 quéc gia xuét khdu cao su 18n nhat thé& gidi, vuot qua Trung Quéc dé dling &
vi tri th’ 4 thé gidi vé san lugng khai thac mu cao su tu nhién, song khoang cach vdi cac quéc gia ding
dau nhu Thai Lan, Indonesia la rat I6n - san lugng cao su cla viét Nam nam 2009 chi chiém 7.16% san
lrgng cao su cla toan thé gidi va bang 23% so véi san lugng khai thac ctia Thai Lan. Trong cdc ndm
qua, nganh cao su tu nhién Viét Nam cling d3 cé nhitng budc tién dang k&, ndng suét khai thac tdng tur
0.9 tédn/ha ndm lén tdi 2.07 tan/ha nam 2008 va chi ding sau Thai Lan trén bang xé&p hang thé gidi.

Ty gid VNB/USD t&ng tao rat nhiéu thudn Igi cho hoat déng xudt khdu cua nganh cao su tu nhién, dé
kich thich xudt kh&u va han ché nhap khdu, Chinh pht d& dang va sé tiép tuc duy tri ty gid & mic cao.

Vi Igi thé vé khi hdu, thé nhudng ciing nhu’ nguén nhén céng ré chi bing 70% so véi céc nuéc
trong khu vuc, cuing véi cdc chinh séch uu tién va hé trg cua Chinh phd, nganh cao su tu nhién
c6 kha nang nang cao nang luc canh tranh va cai thién vi thé trén thi truong quéc té néu giai
quyét dudc van dé céng nghé.

Vi thé doanh nghiép trong nganh

Dién tich Dién tich N&ng sust
MCK TTS VCSH  CP nha nuéc CP nudc ngoai vudn cady khai thac (tgg ha)

(000 ha) (000 ha)
PHR  1,672.403 999.357 66.62% 12.75% 17 12.17 1.89
DPR 1,227.334  833.065 60% 21.71% 10.4 7.53 2.25
TRC  658.374 555.558 60% 27.70% 7.2 5.90 2.2
TNC  268.547 242.921 51% 2.20% 5 1,42 1.43
HRC  436.894 359.416 55.06% 19.47% 4 5.00 1.02

Nganh cao su ty nhién cé nhiéu doanh nghiép, 16n nhat phai ké dén Cao su Déng Nai, Cao su Phi Riéng,
cao su Dau Tiéng ... Dang niém yét trén san hién cé 5 doanh nghiép, trong dé Cao su Phudc Hoa - PHR
dl’ng dau ca vé quy md TTS, VCSH va dién tich vudn cay, DPR & vi tri tha 2 vi tri cudi cung thudc vé
Cao su Hoa Binh - HRC.

Vé nang suat khai thac, DPR ciing & vi tri th&r 2 v&i 2.18 tan/ha, rat sat so vdi vi tri th&r nhat cia TRC la
2.2 tdn/ha. DPR ¢6 7 néng trudng cao su d Binh Phudc va Binh Duong, 2 xi nghiép, nha may
ché& bién cao su v3i cong sudt 15,000 tdn/nam va 3 doanh nghiép thanh vién cao su, san xudt cao su
ky thuat. Dién tich vudn cay khai thac vao khoang 7,553 ha, quy mé trung binh so véi nganh
nhung cé Igi thé vé vudn cay vdi tudi ddi tuong déi tré - 52% cay co tudi dudi 18 ndm, 42% tudi tir

18-23 ndm va 6% cay trén 24 tudi.

DPR con c6 Igi thé vé thé nhudng - dat tét, thudn Igi cho cdy cao su phat trién thém vao dé
toan bé vuon cdy cua DPR dang trong dé tudi cho mu vdi 42% cdy cho mu tét nhat, vi viy

nang suat khai thac cia DPR hién dang 6 mic cao cua nganh.

Ciling gidng nhu nhiéu doanh nghiép khac trong nganh, DPR d3 trién khai dau tu md rong trong cdy cao
su vao Tay Nguyén va sang Campuchia. Pay la hudng phat trién hop ly, tuy nhién, tién dé trién khai
du an cua doanh nghiép kha chdm so vGi cac doanh nghiép cung tham gia du an, do gidy phép khai
hoang dudc cap theo tirng n&m va cham tré - trong ndm 2008 doanh nghiép mdi tréng dudc 72 ha, ndm
2009 tién d6 dudgc cai thién vaGi ké hoach khai hoang la 1,300 ha va trong mdi 1,000 ha. Trong dai han,
DPR c6 Igi thé hon hdn cic doanh nghiép cung nganh véi du &n trong 10,000 ha cao su tai
Campuchia.
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TONG QUAN DOANH NGHIEP _

Biéu d6 1
Cd céu c6 dong - 2009

B T3p doan CN cao su " Ca nhén trong nudc

CD nudc ngoai = CD khac

6.35%

N

21.71%

11.94% 60.0

Bang 4 - C6 déng va Nhén su’ chu chét

0%

C8 dong sang lap S6 CP Ty lé
TP CN Cao su Viét Nam 240,000 60%
Pai dién. Nguyén Thanh Hai 200,000  50%
Pai dién. Nguyé&n T&n Dlrc 40,000 10%
A L , Ty lé

Nhan su chu chét Chirc vu (%)
Nguy&n Thanh Hai  ChU tich kiém TGP  56.25
Nguyé&n T&n Burc TV HDQT 10
Pham Van Luyén TV HDQT - PTGD 6.25
Hoang Dinh Huy TV HDPQT- PTGD 6.25
Tran Kim Thanh TV HBQT -
Ngb Trudng Ky PTGD 7.25
Huynh Minh Tam Trudng ban 6
Nguyén Thanh Binh K& toan trudng 6.5
Bang 5 - Lich st chi tra c6 tdc
Ty lé tra co tirc Hinh thirc

bgt 1_2007 15% Tién mat

Dot 2_2007 15%  Tién mat

bot 3_2008 20% Tién mat

Ngudn: doruco, TVSI téng hop

Panh gia chién luge phat trién

Ching téi danh gia cao chién lugc dau tu hién tai cua doanh nghiép véi huéng
dau tu theo ca chiéu réong va chiéu siu. Doanh nghiép da tién hanh dau tu gop
v6n cho 14 dy an véi tdng gidi ngdn ndm 2009 Ia 361 ty dong, trong d6 4 du an tiép
tuc phai gép von va 7 du an da va sé mang lai doanh thu trong nam 2010.

P3u tu chiéu réng- mé réng bdng cdc du dn tréng cao su tai Campuchia va Tay
Nguyén théng qua gbp vén vao CTCP cao su Dong Phu - BDak Nong, Bong Phu - Kratie,
Cao su Sa Thay ... Chién lugc dau tu nay giadi quyét van dé dat néng nghiép bi thu hep
& trong nudc dong thdi tré héa vudn cdy, thay déi cd cdu vudn cldy theo huédng
dam bao phat trién dai han.

D3u tu chiéu siu - diu tu céng nghé va da dang héa danh muc diu tu bang
khodn v6n gop 40% thanh 1&p CTCP cao su ky thuat Déng Pha véi nang suat khai thac
4,000 - 7,000 t&n. Doanh nghiép sé& giif lai 50% san lugng mud khai thac d€ san xuat
g6i va ném cao su xudt khdu sang Nhat Ban vdi gia cao. Pau tu theo chiéu doc giidp
doanh nghiép giam ty Ié san phdm thé, ting xuit khdu san phadm cé gia tri véi
ty suét Igi nhuan cao.

Doanh nghiép cao su ky thuat Déng Phu da di vao hoat dong tir gitta nam 2009 va du
kién s& mang lai Igi nhudn mdi ndm khoang 12 ty déng. DPR ciing m& rdng linh vuc
dau tu sang du an khu céng nghiép 200 ha, khu déan cu 40 ha théng qua gop vén vao
CT TNHH XDKD CSHT Cao Su, CTCP KCN Nam Téan Uyén, Bac Ddng Phu. Cdc khoan
dau tu vao linh vuc bat déng san dam bao cho doanh nghiép nhifrng nguén thu
lau dai va kha ndng ting trudng Igi nhudn cao nhung tiém an nhiéu rii ro.

Cd dong chién lugc

Tap doan céng nghiép cao su Viét Nam la cé déng chién lugc duy nhat cda
doanh nghiép vdi 60% von gop. Tap doan dong vai tro la khach hang quan trong
nhat vdi hau hét cac doanh nghiép thuéc nganh - tap doan ding gilta nhan uy thac
xudt kh&u san phdm mud ra nudc ngodi. DPR 1a thanh vién tuong d6i I18n thudc tap
doan vdi trén 6% thj phan.

CO cau c6 dong va thanh vién ban lanh dao

Chu tich Ho6i ddng quan tri kiém Téng gidm déc 1a dai dién cho 50% v&n gdp cua nha
nudc tai DPR, cd nhan TGP cling ndm gilt 6.25% c8 phiéu cla doanh nghiép, TV HDQT
cling 1a hai PTGD gilt 12.5% c& phiéu. Viéc gan quyén sé hitu véi quyén diéu hanh
gidp rdt ngdn thdi gian dua ra quyét dinh va hoach dinh chinh sach cta doanh
nghiép.

Tuy nhién, danh muc diu tu cua Tap doan céng nghiép cao su Viét Nam dang
tap trung vao linh vuc bt déng san va tai chinh - nhirng linh vuc co ty suét Igi
nhudn cao nhung nhiéu rui ro. Vén déng bang trong cac du an nay lam han ché&
dau tu vao linh vuc céng nghé - nhan td then chét d€ san phadm xuét kh&u clha Viét
Nam nang cao nang luc canh tranh, dap ng nhu cau cla cac thi trudng tiém nang nhu
Nhéat Ban, Han Qudc, Nga ... va bét phu thudc vao Trung Quéc.

Cé phiéu nganh cao su tu’ nhién nhan dudc kha nhiéu su quan tdm cua nha
dau tu nudc ngoai, trong dé DPR la mét trong hai cé phiéu dudc quan tam
nhat véi ty 1é sé hitu 21.7%. Xu hudng ddy manh dau tu vao DPR cua nha dau tu
nudc ngoai thé hién rd khi ty 18 s& hitu nudc ngoai clia DPR c6 sy gia tang lién tuc tir
14.91% thang 3/2009 Ién 21.7% vao cudi nam.

Chinh sach vén va cé tirc cia doanh nghiép

Doanh nghiép cé k& hoach chi tra c6 tiic béng tién mat véi ty 1& 15% trong giai doan
2007 - 2009. Hoat dong san xudat kinh doanh cla doanh nghiép trong giai doan nay
dién ra kha thuan Igi, vi vay, ty 1& chi tra c6 tlc b&ng tién m&t cla doanh nghiép cao -
téng ty 1& 3 dot chi tra clia ndm 2008 b&ng 50% - murc cb tic hap dan.

Quy 1 nd3m 2010, doanh nghiép sé phat hanh 3 triéu cé phiéu ting vén diéu Ié
1én 430 ty déng, hinh thlc chao ban riéng & cho cd ddng chién lugc. Ngudn vén huy
déng dudc sé dugc dung dé dau tu trdng mdi cao su tai Campuchia, D&k Néng va san
xudt ném, gbi tlr mu Latex cla doanh nghiép. Viéc phat hanh thém cé phiéu, md
rong quy mé doanh nghiép mét mat lam loang EPS cua nam 2010 mat khac
giup doanh nghiép huy déng vén dau tu cho cdc du an dang trién khai.

DPR- Bao phan tich chuyén sau

Trang 5
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CHUNG KHOAN TAN VIET

San giao dich ctia moi nha

Gia muc tiéu: 75,869 VND Gia ngay 08/03/2010: 66,500 VND

TINH HINH HOAT DPONG _

Biéu d6 2
Cd cdu doanh thu - 2009

SVRL, SVR3L

37% 40%

m‘%

SVR CV50, SVR
CV60

" SVR10, SVR20
15%

W | atex Ha, Latex
LA

Bi€u d6 3 o
CJ cau vudn cay - 2009

6%

p |

® Dugi 18 nam

Tir18 dén 23
nam

" Trén 24 nam

Biéu d6 4
So sanh DPR-TB Nganh
E DT DPR B DT TB Nganh
LNST DPR LNST TB Nganh
704 729
648
550 568
506
5 234
163 218
] l 143
. ) ‘
2007 el £
2008
2009
Biéu d6 5
Co cau chi phi- 2009
Nguyén vatliéu
11%  201% 18% B Nhan cong truc
tiép
= Chi phi san xudt
chung
Chiphi quanly
41% Chi phi ban
27% hang
B Chi phi khac

Ngudn: doruco, TVSI téng hop

Tinh hinh hoat dong san xuat kinh doanh cua doanh nghiép nam 2009

San phdm clia DPR gdm 2 loai: mu kh&i nhu SVRL, SVR ... va mu ly tdm - ma latex HA
va LA. Mu khdi dung d€ san xuit sam I6p 6 t6 xe may va chiém ty trong trén 70% trong
cd c8u mu cao su xudt khdu nhung gid xudt khdu thap hon so véi mu Latex. Co cdu san
pham cua DPR chuyén dich theo huéng ting ty trong san phdm cé gia tri cao,
giam ty trong san phdm gia tri thdp - mu Latex ting tir 32% Ién 37%, SVR 3L
giam tir 52% xuéng con 40% trong ndm 2009. Chuyén dich cd cdu san pham la van
dé tat y8u ma tit ca cac doanh nghiép thudc nganh d&u phai thuc hién dé& duy tri va
nang cao kha nang canh tranh trén thi trudng qudc t€. Chdng téi danh gia cao nhiing
két qua ma DPR dat dugc trong chién lugc dau tu theo chiéu sadu - dau tu cong
nghé véi CTCP cao su ky thuat BDong Phu.

DPR chud déng dugc ngudén nguyén liéu dam bao phuc vu san xudt nhG hon 80%
nguyén liéu mu ty khai thac, ty Ié ma mua ngoai giam dan qua cac nam, dén nay chi

con khoang 10%/nam.

Néu I3y 5 doanh nghiép thuéc nganh cao su tu nhién dang niém yét trén san lam dai
dién nganh d@é tinh trung binh, DPR Ia doanh nghiép c6 quy md I8n th{ 2 trong nganh véi
doanh thu ciing nhu Igi nhudn sau thué cao vuot tréi so vdi trung binh nganh
trong giai doan 2007-2009.

Nam 2009, doanh thu ctua DPR dat 151% ké hoach, Igi nhuan trudc thué dat 240% so
vGi ké hoach dat ra la 94 ty song giam 3.61% so v@i cung ky nam 2008. Gia cao su nam
2009 cé su phuc hdi manh mé& so véi n8m 2008 song gia thanh phdm cia DPR khéng cé
nhiéu sy gia tang dot bién, gia ban trung binh chi tang khoang gan 40% Ién mic trén
29.4 triéu/tan.

DPR c6 Igi thé hon so vdi doanh nghiép cling nganh vé thé nhudng va cd ciu
vudn cdy véi gan 100% vudn cdy cla DPR déu trong do tudi cd kha ndng cho mu, vudn
cly c6 dd tudi trung binh th&p va trong giai doan cho mu tét nhat - tir 18 dén 23 ndm
tudi.

Tuy nhién, do d3 khai thac hét 100% vudn cdy nén kha ndng gia ting san luong dé
gia tang doanh thu - Igi nhudn cua DPR sé bi giam trong nhifng nam téi. Doanh
thu va Igi nhuén cé thé ting hodc dudc duy tri 6n dinh nhd nguén cdy thanh ly
va kha ning ting gia xuat khau.

D& dam bao tang trudng doanh thu va Igi nhudn dai han, DPR da dang héa danh muc
diu tu bang cac khoan gép vén thanh Iap doanh nghiép dau tu vao cdc du én
x8y dung cd sé ha tdng, khu dén cu ... cac du an nay hlra hen mang lai dong tién I6n
cho DPR khi kinh té phuc hoi va tédng trudng.

Cd cau chi phi ciia doanh nghiép

Doanh nghiép duy tri trong gid v8n hang ban so vdi doanh thu thudn kha 8n dinh tir ndm
2007 dén nay 6 muic 64.10% trong nam 2009 gidm nhe so vGi 65.42% clia nam 2008.

Tuy nhién, cd cdu chi phi cé mot sé bi€n dong nho.

Ciling nhu hau hét cac doanh nghiép khac cung nganh, chi phi nhdn céng truc tiép
chiém ty trong cao trong co cau chi phi cua DPR. Chi phi nhan cong truc ti€p cua
DPR c6 xu hudng gidam dan qua cac nam tuy nhién quy dinh vé tang ludng cc ban tr
800,000 ddng Ién 980,000 dong sé lam tang chi phi va anh hudng tdi Igi nhuén cla do-
anh nghiép. Néu téc d6 gia tang doanh thu chéam han gia tang chi phi, nhiéu kha nang ty
sudt Igi nhuén clia DPR sé c6 sy diéu chinh. Chi phi nguyén vat liéu truc tiép va chi
phi chung c6 xu huéng gia tdng do doanh nghiép dang trién khai nhiéu du an dau tu

mdai.

DPR- Bao phan tich chuyén sau
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Biéu d6 6
Co cdu tai san - DPR

B Taisan ngdnhan B Taisan daihan

73.5%

26.5%

2007 2008 2009

Biéu d6 7
So sanh DPR-TB Nganh
ETTSDPR B TTSTB Nganh
NVCSH DPR NVCSH TB Nganh
1,227
1,134

Biéu db 8

Cd cau ngudn vén- DPR

B Ng phai trd B NVCSH

58.9% 71.1%
65.4%
41.1%
34.6% 28.9%
L) “" r""’

2007 2008 2009

Ngudn: doruco, TVSI téng hop

Tinh hinh tai san cua doanh nghiép

Co cdu tai san cua DPR dudc duy tri kha én dinh qua cdc ndm vdéi trén 70% tai san
la dai han.

N3m 2009, tién mat chiém téi 70% trong tai san ngdn han con lai |a cac khoan phai
thu khach hang va hang tén kho. So v nam 2008, ty I1&é hang tén kho so véi tai san ngan
han da gidm di mét nlra, nhu vay trong ndm 2010, DPR sé khéng con nhirng khoan Igi
nhudn thu vé tir viéc thanh Iy hang ton kho nhu trong nam 2009. Dong thdi, cac
khodn dau tu tai chinh ngdn han gidm manh, dong tién tir hoat déng tai chinh tdng cho
thdy, DPR da hién thuc héa cac khoan Igi nhuan tir dau tu tai chinh, cho thdy DPR
dang cit giam dau tu bén ngoai, ddy manh dau tu vao linh vuc san xuét kinh do-
anh chinh. Trong ngén han sé lam giam céc khoan doanh thu va Igi nhuén tir hoat
dong dau tu tai chinh, nhung sé nang cao vi thé cua cong ty & trung va dai han.

Tai san dai han cda doanh nghiép gia tiang lién tuc trong giai doan 2007-2009,
trong dd tai san c6 dinh c6 xu hudng gidm, dau tu tai chinh gia tdng dang k& do doanh
nghiép ddy manh dau tu vao 14 du an véi cac doanh nghiép lién doanh lién két. Trong 5
doanh nghiép thudéc nganh dang niém yét trén san, DPR va HPR la hai doanh nghiép cé quy
md t6ng tai san 18n nhé&t - trén 1,000 ty ddng, 3 doanh nghiép con lai ¢ quy mé kha nho
tlr 270 - 700 ty.

Do tinh mua vu nén trong Q1 va nlra dau Q2, doanh nghiép cao su ty nhién khéng cé kha
nang khai thac mu, doanh thu dén tu viéc ban hang toén kho. V@i xu hudng tang gia cao su
ty nhién trong nam 2010, doanh nghiép nao c6 nhiéu hang ton kho hon cé kha nang gia
tdng doanh thu va Igi nhuén. So véi cac doanh nghiép trong nganh vé cg cdu tai san ngan
han thi chdng téi khéng danh gia cao DPR do ty Ié hang tén kho cudi Q4 thip. Két
c4u tai san ngdn han cua DPR nim 2009 khéng tét bing ndm 2008.

Vé s6 tuyét ddi, PHR va DPR cé tai san dai han I6n nhét, ty trong tai san dai han so vdi
téng tai san clia DPR cao hon mét chut so véi PHR va & mic cao so véi cac doanh nghiép
cung nganh. Chung téi danh gia tét tiém nang trung han cua DPR théng qua két
cau tai san dai han nhd ty trong tai san ¢ dinh hitu hinh, dau tu tai chinh cao va chi phi
xdy dung dd dang cao.

Cac doanh nghiép thuéc nganh cao su tu nhién hoat dong cé tinh mua vu cao vi
vay két cau tai san phan anh dugc mét phan tiém nang cua doanh nghiép. DPR
dugc dianh gia cao vé tiém ning ting truéng trung han, song trong ngin han thi
DPR khéng phai la doanh nghiép co tiém nang tot nhat.

Tinh hinh ngudén von cua doanh nghiép

1,043
837 836 ,
668
638
563 651
l 513
"'|.___ = _
-""-_ L

Xu huéng giam ng thé hién rd rang trong giai doan 2007 - 2009.

Viéc m& rdng quy méd clia DPR khdng di lién vdi viéc tdng cudng s dung don bay tai chinh.
Ty 1& ng so véi téng tai san clua doanh nghiép da gidam tir 41.1% ndm 2007 xudng 28.9%
trong nam 2009. VGi danh muc 14 du an dau tu tr nam 2007 dén nay, viéc han ché vay
vén trong giai doan 2007-2009 gilip DPR tranh dugdc nhiing rui ro vé lai suat va
giam bdt chi phi tai chinh. Tuy nhién, viéc danh gia tinh an toan st dung ng va tinh hgp
ly clia cd cdu v6n ching toi sé dua ra trong phan tiép theo.

Trong quy 1, DPR s& phat hanh thém 30 triéu c8 phiéu, tdng vén diédu |1& 1&n 430 ty dong
v@i gia phat hanh thoa thuan khong thdp haon 80% gia binh quan 5 phién gan nhat. Nhu
vay, cd c8u ngudn vdn cua DPR sé ti€p tuc thay ddi theo hudng giam ng va tdng vén chl
bat dau tu bdo cdo tai chinh quy 1/2010.

Do dic thi hoat déng cua nganh nén phan I16n ng cua DPR Ia nd ngdn han, ng ngin
han chiém han 91% trong téng nd, song so véi 4 doanh nghiép con lai thi DPR ¢ ty 1& ng
ngdn han & mdc trung binh: PHR s dung 100% ng ngén han, TNC st dung 97.7%. Cac
khoan vay ngdn han dugc sir dung dé tai trg cho cac dy an trong mdi va tai canh vudn cao
su: Tan Hung, D3k Nong tir ndm 2007 cho dén nay. Do nganh cao su tu nhién van 13 ddi
tudng dudc hd trg 18i sudt trung han, nén viéc DPR tdng st dung nd ngén va trung han la
diéu tat yéu.

DPR dang trong giai doan diy manh diu tu vi vy nhu ciu vén sé gia tdng, DPR di
chon cdch phat hanh cé phiéu dé huy déng vén thay vi vay ng. Phat hanh cé phiéu
riéng lé dé huy déng vén mét mat cung cap vén dau tu cho cic du dn, mit khac
giup doanh nghiép ting cudng tinh tu chu vé tai chinh.

DPR- Bao phan tich chuyén sau Trang 7
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PHAN TICH CAC TY SO TAI CHINH

Phan tich Co cau von va kha nang thanh toan

Bang 4 - Cd cau von, KNTT

N phai tra/Téng tai san

INg phai tra/Nguén vén chu sJ hitu
INg dai han/Nguén vén chu sé hitu
Kha ndng thanh toan hién hanh

Kha ndng thanh toan nhanh

Kha ndng thanh todn bang tién

2007

0.41

0.70

0.06

1.05

0.97

0.52

2008

0.35

0.53

0.06

0.86

0.67

0.12

2009
DPR HRC TNC PHR TRC
0.29 0.16 0.09 0.38 0.20
0.41 0.19 0.10 0.61 0.25
0.03 0.03 0.00 0.00 0.06
1.12 1.82 5.42 0.80 2.55
1.00 1.47 4.77 0.62 2.22
0.79 0.94 1.00 0.29 1.91

T&c db tdng nd clia DPR thap hon so véi tdc dd tdng trudng téng tai san, nhd d5 hé sé ng cua DPR cé6 xu hudéng giam trong giai
doan 2007 - 2009. Mic du vay, DPR c6 hé s8 ng § mUc cao so véi cac doanh nghiép ciing nganh, tuy nhién van thdp hon dang ké so

vGi PHR.

N3&m 2010, cac doanh nghiép thudc nganh Nong - LAm nghiép ti€p tuc dugc hd trg I5i sudt 2% theo ndi dung géi kich thich kinh té& thir 2.
Nhu vay, nhiéu kha ndng song song véi viéc tdng vdn nhidu kha ning DPR s& vay thém v6n d& day manh tién d6 du an, hé sé no va cd

c4u vén cua DPR trong ndm 2010 sé khéng c6 nhiéu thay déi so véi ndm 2009.

Han 90% ng ciia DPR |a ng ngén han vi vay cac chi tiéu kha nang thanh todn cé nhiéu y nghia, kha ndng thanh toan dudgc cai thién
lién tuc qua cac nam song song V@i qua trinh giam ng. So v@i cac doanh nghiép cung nganh, kha ndang thanh toan cua DPR khong
phai la tot nhat nhung tét hon so véi PHR va 6 mirc khéng co rui ro thanh khoan.

Phan tich nang luc hoat dong

I
Bang 5 - Nang luc hoat déng

Vong quay téng tai san
Vong quay tén kho

Vén luu déng/Doanh thu
Vong quay Tai san co dinh
Ky thu tién binh quan

INg phai tra/Doanh thu

Tién mat/Doanh thu

2007

0.62

13.03

0.64

1.36

35.63

0.66

0.31

2008

0.70

7.82

0.38

1.32

14.13

0.50

0.05

2009
DPR HRC TNC PHR TRC
0.53 0.46 0.64 0.58 0.56
10.75 7.46 8.53 6.55 7.39
0.56 0.53 0.77 0.52 0.69
1.30 2.06 1.64 1.62 1.36
22.47 28.68 60.50 43.97 8.42
0.55 0.34 0.14 0.65 0.36
0.40 0.27 0.14 0.19 0.52

Néng luc hoat déng cua DPR c6 xu hudng dugc cai thién tir nam 2008 sang nam 2009 va é muc kha cao so vdi cac doanh

nghiép cung nganh.

Mac du doanh thu ndam 2008 tdang song cac chi tiéu nang luc hoat dong lai giam do anh hudng cua suy thoai kinh té lam giam gia cao su
xudt kh&u. Ndm 2009, kinh t& c6 nhitng chuyén bién tich cuc, gid cao su tu nhién trén thé& gidi d& phuc hdi manh, doanh thu va Igi
nhudn ctia DPR méc du gidm so v8i ndm 2008 song déu vugt xa ké& hoach, cac chi tiéu ndng luc hoat ddng ndm 2009 ting 1én dang ké&

so v3i nam 2008.

Ném 2009, cau cao su tu nhién gia tdng manh mé cung sy phuc hoi kinh t€ toan cau trong khi ngudn cung lai sut giam do anh hudng
cua thdi tiét tai moét s& nudc xudt khiu I8n. Vi vdy, san phdm lam ra dugc tiéu thu nhanh chéng, vong quay ton kho cia doanh nghiép
tang manh. Chdng téi danh gia cao chinh sach ban hang va quan ly hang tén kho cuia DPR, chi tiéu nay cua DPR hién cao
vugot troi so vdi cac doanh nghiép cing nganh.

Chéat Iudgng ban hang cua DPR ciing dudc danh gia tot nhd ty Ié tién mat so vdi doanh thu tang manh va d mic cao so vGi
cac doanh nghiép con lai. Duy tri lugng tién mat va von luu dong I8n gitp doanh nghiép dam bao thanh khoan tét va chd déng vai

cac khoan chi tiéu dau tu.

Do lién tuc md réng quy mé va nhiéu du an van dang trong qua trinh diu tu chua mang lai doanh thu nén mét sé chi tiéu
cua DPR chi 8 mid’c trung binh nganh. Tuy nhién, xét vé dai han khi 14 du an Ian Iugt tao doanh thu thi DPR c6 nhiéu kha

ndng dé ndng cao ndng luc hoat déng.

Ngudn: doruco, TVSI téng hop
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_ PHAN TICH CAC TY SO TAI CHINH _

Phan tich kha nang sinh Igi

Bang 6 - Kha ndng sinh I5i 2007 2008 2009

DPR HRC TNC PHR TRC
Ty sudt LNB gop 36.34% 34.58% 35.90% 24.32% 22.70% 26.49% 34.23%
Ty sudt LNB ST 32.97% 32.11% 33.56% 22.77% 17.46% 24.41% 35.98%
IROE 34.73% 34.38% 24.95% 12.55% 12.29% 22.92% 25.01%
IROA 20.47% 22.39% 17.73% 10.56% 11.16% 14.22% 20.01%

Tang trudng
LN tir HDSXKD 43.15% -7.31% 188.74% - - - -

LNST 64.22% 0.86% 139.85% - - - -

Céc doanh nghiép thudéc nganh cao su tu nhién luén cé ty suat Igi nhudn cao hon hin so véi hdu hét cac nganh khéac. Cac
chi tiéu sinh I6i cda DPR dugc cai thién lién tuc qua cac nam va cao vuot tréi so vdi cac doanh nghiép cung nganh.

DPR c6 Igi th& v& thd nhuBng va co cdu vudn cdy dang trong dd tudi cho mu tdt nén ndng suét khai thac trung binh ctia DPR cao hon
han cac doanh nghiép cling nganh, nhd dé ty suét Igi nhuan bién gdp va Igi nhuén bién sau thué ctia DPR dudc duy tri trén 32% tir ndm
2007 dén nay, ty sudt nay ciling la cao nhat trong nganh.

Do t6ng tai san va vén chu sd hitu déu tdng manh trong ndm 2009 nén ROE va ROA cla doanh nghiép giam manh, song so véi cac do-
anh nghiép cling nganh van & muc cao, sinh I8i trén v6n chd va tong tai san ctia DPR chi diing sau TRC.

Nam 2010, du kién san lugng ciia DPR sé & mirc tudng dudng nam 2009, gid cao su ty nhién sé tdng khoang 30% trong khi chi phi lu-
ong nhan vién tang 22.5%, doanh thu va Igi nhuén cldia DPR trong ndm 2010 khé cé kha nang tang trudng dot bi€n, cung vdi viéc phat
hanh tang von, cac chi tiéu sinh IGi cia DPR sé kho cé mirc tang trudng cao. Trong Q1 va Q2, do tinh mua vu cdy cao su, ching toi
cho riang két qua kinh doanh cia DPR dugc ndng d& nho hang tén kho va viéc ting gia ban, tuy nhién lugng hang tén kho
cudi Q4/2009 khong Ién nén két qua kinh doanh nhifng thang ddu nam hoan toan phu thuéc vao viéc tang gia ban.

Chung t6i danh gia cao chién lugc hoat dong san xudt kinh doanh cta doanh nghiép trong giai doan 2007-2009 do tinh hiéu qua va hgp
ly. Viéc han ché& str dung ng gitip doanh nghiép tradnh dudc tdng chi phi tai chinh khi I&i sut cho vay tdng manh, ddy manh dau tu theo
chiéu sau giup doanh nghiép gia tang Igi nhuan trong diéu kién nang suat khéng tang thém.

Phan tich ty so6 gia tri thi trudng

IBa’ng 7 - Ty sé gia thi trudng 2007 2008 2009

DPR HRC TNC PHR TRC
EPS diéu chinh 5.801 5.851 5.440 3.731 1.557 3.227 5.281
Gi3 tri s6 séch 15.761 16.133 20.827 29.056 12.622 12.317 20.834
EPS trailing Q4 - - 5,440 3,730 1,560 3,250 5,280
Gis ngay 22/02 63.000 36.500 14.000 38.100 74.000
P/E co ban (Gis ngay 22/02) - - 11.58 9.79 8.97 11.72 14.02
P/B (Gid ngay 22/02) - - 3.02 1.74 1.11 3.09 3.55

Tinh theo mdc gid ngay 22/02/2010, P/E trung binh cla nganh cao su tu nhién bang 12.04x, P/B bang 3.03x.

P/E clia DPR hién bdng 11.72x th8p hon so v6i mirc trung binh nganh, cao hon so v8i HRC va TNC nhung thdp hon PHR va TRC la hai
doanh nghiép dudc danh gia tuong ducng so vdéi DPR.

Tuong tu véi P/B, gia trén gia tri s6 sach cta DPR thap hdn tudng ddi so véi trung binh nganh, cao hon so v8i HRC va TNC nhung thap
hon PHR va TRC.

Hé sb6 gia thi truong cho biét cé6 phiéu dang dudc giao dich véi mic gid dit hon hay ré hon so vdéi thi trudng va so vdi cac
cé phiéu cung nganh. Mic gia ngay 22/02 cho thidy DPR dang dudc giao dich véi mirc gia ré tuong doi.

Két hop danh gia tiém nang ting trudng cua doanh nghiép va so sanh véi gia dudc xac dinh trong phan tiép theo, chiing
toi sé du'a ra két ludn nén mua hay ban va mua ban véi mdc gia nao la hop ly véi cé phiéu DPR.

Ngudn: doruco, TVSI téng hop
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Gia muc tiéu: 75,869 VND Gia ngay 08/03/2010: 66,500 VND

PHAN TICH SWOT -

Pi€ém manh

® Vudn cdy chu yéu tai Binh Phudc vé6i thd nhudng tét lai han ché dudc anh hudng cla
thién tai nén thuan Igi cho sy phat trién cla ciy cao su gilp tdng ndng suit va san
lugng mu khai thac.

® Gan 100% vudn cdy trong dd tudi cho mu, trong d6 42% cdy & dd tudi 18-23 ndm
tudi c6 kha nd&ng cho mu t8t nhat nén ndng suét khai thac cha DPR cao hon hin cac
doanh nghiép cung nganh.

®  Chi phi tai chinh nhd nhG khong cé cac khoan vay ng vdi 1di sudt cao trong nam 2008.

Piém yéu

® ft c6 kha ndng tdng doanh thu nhd tdng san lugng trong 2 ndm tdi do vudn cay dang
va da qua dd tudi cho mu tét nhat.

®  Cic du &n trong mdi vudn cay tai Campuchia trién khai chdm do tha tuc.

® \ugn cay cay phén tan gay khd khan cho viéc cham soc va quan ly, doi hdi nhiéu
nhan cong nén anh hudng tdi chi phi.

®  Xuat kh&u phan 18n san phdm vao Trung Qudc, vi vdy hoat ddng san xuét kinh doanh
cua DPR bi tac ddng manh bagi cac chinh sach kinh té cta nudc nay.

®  Xut kh&u chu yéu |1a san phdm thd nén gid tri thdp va it cé kha ndng canh tranh
cling nhu ma rong thi trudng.

Co héi

Cao su ty nhién chd yéu phuc vu san xudt sam I6p 0 t6, vi vay, cau cao su ty nhién
trong thdi gian tdi sé gia tang manh mé nhdg tang trudng nganh céng nghiép 6 td kinh
té phuc hoi va tang gia dau tho.

Ty gida VND/USD cé xu hudng tang - pha gia dong tién gilp tang sirc canh tranh cla
doanh nghiép xuat khdu. Dong thdi, USD suy yéu trén thj trudng qudc té€ 1am gia giao
dich cao su tu nhién sé dudc duy tri 8 mdrc cao.

DPR ciing nhu cac doanh nghiép cung nganh khac c6 kha nang nang cao nang luc
canh tranh véi cac quéc gia khac nhd Igi thé vé thd nhudng, khi hau va chi phi nhan

cong ré.

Pau tu md réng vuon cdy sang Campuchia, Lao, Tay Nguyén tao cd héi cho cac doanh
nghiép trong nganh tang san lugng va dam bao tdng trudng dai han.

Thach thirc

Nhap kh&u cao su Trung Qudc cé nguy cd gidm do My tdng thué nhap khau véi san
ph&m s&m 16p cua Trung Qudc.

Coéng nghé khai thac va ché bién mu cua Viét Nam chua dap ’ng dugc yéu cau vé
chéat lugng cua cac thi trudng tiém nang nhu Nhat Ban, Han Qudc ...

Khi hdu bién d6i, thién tai va b&o Il 1am gidm n&ng suét va san lugng mu khai thac.

Dién tich dat phuc vu trong cao su, dat néng nghiép trong nudc khéng cé kha nang
md roéng tham chi dang c6 xu hudng thu hep nhanh.

Gia cac loai nguyén liéu dau vao déu cé xu hudng tang.

Ngudn: doruco, TVSI téng hop
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| NHAN PINH PAU TU .

Kha nang tao Igi nhuan dot bién cua DPR trong nam 2010 phu thudc nhiéu vao 4 nhan to:

- Thi¥ nhat, nhu ciu véi cao su ty nhién gia ting manh nhé kinh té& phuc hdi - sy phat trién cua nganh céng nghiép 6 t6;

- Thi hai, gia dau thé cé xu hudng ting - ting gia cao su tdng hdp la san pham thay thé cua cao su tu nhién;

- Thi¥ ba, ngudn cung bi thu hep do anh huéng cua thay ddi khi hau va thién tai;

- Thi tu, ty gia VND/USD sé giilt nguyén hoac tiép tuc tang.

Nhan t6 san lugng khai thac khéng dugc dua vao do khong chic chan vé kha ning gia ting san lugng: ning suit va dién
tich khai thac ma caa DPR déu da é mirc tét nhat, DPR cé thé ting thu mua ma bén ngoai vé dé ché& bién nhung hai nha
may ché& bién mu da hoat dong hét cong suat, vi vy san lugng thanh pham sé& khdéng bién dong nhiéu so véi mirc 19,600
tan/nam.

Trong phan nay ching t6i sé tién hanh dinh gia c8 phiéu DPR theo ba phudng phap co ban: DCF, P/E va P/B. Gia c8 phiéu DPR dudc xac
dinh dua trén hai kich b&n ma ching tdi tin rang cd nhiéu kha ndng xay ra nhat d&i v6i doanh nghiép. Bang danh gid va nhan dinh mang

tinh chl quan, ching t6i sé& xac dinh muc giad cudi ciing bang cach 18y ty trong ctia mdi phuong phap va mdi kich ban dua trén xac suat

xay ra ctia mdi kich ban.

Kich ban lac quan

Du bao mot sd cac yéu to kinh té vi moé bat dau tir ndm 2010.

e Nén kinh té trong nudc va ca thé gigi thuc su phuc hoi va budc vao giai doan tang trudng mdi véi téc d6 5.5% cho nam 2009 va tang
dan trong cdc ndm tiép theo (2010: 6.5%, 2011: 7%), lam phat dudc kiém soat & muc 1 con s8 va duy tinh s& khéng th&p hon 7%
trong nam 2010.

e Géi kich cau th( hai sé ti€p n6i goi kich cau th(r nhat phat huy nhitng tac ddng tich cuc ddi v&i nén kinh té€. Thic ddy téng trudng kinh
t&, ndng cao ddi séng cla dan cu gilp d&8y manh nhu ciu vdi bat ddong san.

e Khéng cé thém nhiéu bién déng ddi véi chinh sach tién té, cu thé 1a 13i suit cd ban s& khéng téng dot bién nhu ndm 2008, theo dé 15i
suét cho vay ciing s& dugc ki€m soat.

e Ty gid cé kha nang sé tiép tuc dudc ndi long, dong ndi té sé dudc pha gia thém tuy nhién bién d6 khong 16n.

e COng nghiép & t6 téng trudng kéo theo nhu ciu véi cao su san xudt sdm I6p tdng manh. Gid dau moé kéo dai xu thé tdng giad day gia
cao su tu nhién téng t&i thi€u 30% trong ndm 2010.

 Gia phan bdn tdng cling xu hudng ting ctia ddu md, song murc dd ting cd thé kiém soat ddng thdi Nha nudc sé& tiép tuc cac chinh sach
hd trg hoat ddng san xudt ndng nghiép nhu hd trg vén mua phan bén, may mdc, thiét bi, vat tu ndng nghiép.

e Trung Quéc sé tiép tuc gidam thu& nhdp khdu thdp han mdc méi giam dau ndm 2010 13 2,000 NDT/tdn véi cao su ty nhién va 1,600
NDT/tén vdi cao su hun khoi.

e M{ s& dan giam bat thué chéng ban pha gia vdi sdn phdm s3m 16p cla Trung Qudc xut kh&u vao thi trudng nay.
Du bao mot s6 cac yéu to lién quan hoat dong dau tu va kinh doanh ctia doanh nghiép bat dau tir nam 2010.

e Vudn cay hién tai cia DPR tiép tuc cho ndng sudt 2.25 tdn/ha. DPR thu mua du nguyén liéu dé khai thac tdi da day chuyén san xust
19,000 tan/nam.

e Cac dy a&n trdng cao su dang trién khai tai Campuchia va Tay Nguyén déu dugc dam bao vén va tién hanh dlng tién do, ndm 2012 s&
hoan thanh va ndm 2015 s& bat dau cho mu.

e CTCP Cao su ky thuat Bdng Phl sir dung 16% san lugng mu latex khai thac ciia DPR d€ san xudt ném, géi ... xuét kh&u sang Han Quéc
va Nhat Ban hoat dong thuan Igi. T& nam 2010 sé mang lai Igi nhuan khoang 35 ty déong/nam.

e DPR tiép tuc hudng uvu dai vé thué thu nhap doanh nghiép 12.5% (giam 50%) trong ndm 2010 va 2 nam tiép theo, 7 nam tiép nira
nhan muc thué€ 15%.

¢ Chi phi nhan cong sé ti€p tuc gia tdng do tdng ludng cg ban va tinh chat déc hai cla cdng viéc khai thac mu.

e DPR phéat hanh riéng 1é 3 triéu c8 phiéu cho c8 ddng chién lugc nham huy ddng v8n cho cac du an dang trién khai trong quy 1/2010.
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Phan tich tac ddng cua gia xuat khau cao su va ty gia 1én doanh thu cua DPR

Dién bi&n thi trudng hai thang dau nidm 2010 cho th&y, gia cao su tu nhién cé xu huéng ting manh - gia ban cao su binh
quan cua DPR trong thang 1 la 49.33 triéu/tan tuong ducng hon 2,680 USD/tan trong khi gia du kién la 34 triéu/tan.

Chiing t6i cho rang, trong ndm 2010 gia cao su tu nhién sé dao dong trong khoang 2,200 USD - 3,200 USD/tan.
Ty gia VNP /USD sé dao dong trong khoang 18,500 - 19,000 VND/USD.
San lugng tiéu thu cua DPR trong nam 2010 sé dao dong trong khoang tir 19,000 tan - 19,700 tan.

Trén cd sé du tinh cac khoan chi phi va doanh thu khac tir thanh ly cay gia, ban cay con va mu tan thu. Chiang t6i xay dung

dugc bang phan tich dé nhay cua Ldi nhuan sau thué thudc vé cé dong cua DPR véi ty gia, gia ban va san lugng.

Phan tich dé nhay cho biét, gia xuit khau thay déi 100 USD va ty gia thay ddi 100 dong thi Igi nhuan cia DPR sé ting lén
bao nhiéu déng. Tudng tu nhu vay véi viéc thay ddi chia san lugng va gia, hay san lugng va ty gia.

Trudng hgp 1 Don vi: Ty déng

Gia xuat khau cao su (USD/tan)

- z,ioo 2,300 2,400 2,500 2,600 2,700 2,800 2,900 3,000 3,100 3,200

TV gia 18.500—p 205 214 223 232 242 251 260 269 278 287 297
VND/USD  4g 600——» 206 215 225 234 243 252 261 271 280 289 298
18.700 207 216 226 235 244 253 263 272 281 290 300
18.800 208 218 227 236 245 255 264 273 283 292 301
18.900 209 219 228 237 247 256 265 275 284 294 303
19.000 210 220 229 239 248 257 267 276 286 295 304

Co6 dinh san lugng tiéu thu 19,000 tan/niam. Xem xét bién thay ddi cia LNST thudc vé cd dong véi ty gia va gia xuat khiu.
Nhu vay, can cif tinh hinh hién tai cung véi nhirng gia dinh lac quan vé kinh té thé giéi, DPR c6 kha nang tao Igi nhuan dot
bién trong ndm 2010 khi gia cao su xuat khiu trung binh cta céng ty ting qua ngudng 2,800 USD/tan.

Truong hgp 2

Gia xuét khau cao su (USD/tan)

- 2,200 2,300 2,400 2,500 2,600 2,700 2,800 2,900 3,000 3,100 3,200
San lugng v

19,000———» 205 215 224 233 242 251 261 270 279 288 293
(Tan) M
19,100 ———» 207 216 225 234 243 253 262 271 280 290 294
19,200 208 217 226 235 245 254 263 272 282 291 296
19,300 209 218 227 237 246 255 265 274 283 293 298
19,400 210 219 228 238 247 257 266 275 285 294 299
19,500 211 220 230 239 248 258 267 277 286 296 301
19,600 212 221 231 240 250 259 269 278 288 297 306

Co dinh ty gia ¢ mic 18,544 tan/nam. Xem xét bién thay d6i ciia LNST thudc vé cd déng vdi san lugng va gia xuét khiu.
Nhu vay, can cif tinh hinh hién tai cung véi nhirng gia dinh lac quan vé kinh té thé giéi 2010, DPR cang gia tang san lugng
tiéu thu, sé cang c6 nhiéu Igi nhuan.
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DPR dang trong giai doan ting truéng déu do vudn cay da & do tudi khai thac tét nhat, khong c6 kha ning gia ting san
lugng, véi gia dinh CTCP Cao su ky thuiat Pong Phi hoat dong thuan Igi, DPR sé dam bao dudc téc dd ting trudng dn dinh
cho dén khi cac vudn ciy tai Tdy Nguyén va Campuchia cé thé khai thac. Sau khi vudn cidy méi buéc vao dd tudi khai thac
tot, véi gia dinh cau cao su thé& giGi van tié€p tuc ting va ngudn cung van chua bung phat, bing viéc gia ting san lugng,
DPR c6 thé budc vao giai doan ting truéng nhanh. Khi nhitng gia dinh vé ciu va cung khdéng con y nghia, DPR buéc vao
giai doan tang trudng déu véi toc do tang trudng giam.

Su dung mé hinh FCFF 3 giai doan: giai doan dau kéo dai dén nam 2014, giai doan tang trudng nhanh tir nam 2015 dén
nam 2020 va giai doan tié€p theo la ting trudng 6n dinh véi téc d6 ting trudng thap hon.

Giai doan tang truéng déu dén nam 2014

Doanh thu thuan

Nang sudt khai thac ma cia DPR khoang 2.25 tan/ha, mdc cao so véi cac doanh nghiép cung nganh do toan bd
vudn cdy cla doanh nghiép dang trong dd tudi cho mu va phan I16n cady dang cho mu tét nhat. Doanh thu tir khai
thac va xuét khdu mu thé trong ndm 2010 cé kha ndng tdng 30% so v&i ndm 2009 nhd gia dinh tdng vé gid xuat

khau, kha ndng ting doanh thu nh& tdng san lugng 1a han ché.

Dy an san xuat ném mut da di vao hoat dong va mang lai doanh thu tlr thang 6/2009, du kién sé hoat dong hiéu
qua hon trong ndm 2010 nhd kinh t&€ phuc hoi. Ty sudt Igi nhuan tlr mang hoat ddéng nay cao hon so vdi xuét
kh&u san phdm thd nén sé duy tri tdng trudng Igi nhuén 6n dinh.

Gia von hang ban

Pdc thu cla cac doanh nghiép trong va khai thac cao su tu nhién la gid v6n hang ban chi€m ty trong thap, ty 1é
so vGi doanh thu kha &n dinh qua cdc ndm. Trong 3 ndm gan day, ty |& gid vén hang ban so véi doanh thu thuan
clia DPR |udn dao ddng quanh muc 64%. Chlng tdi cho réng, ty 1& nay sé khéng cé nhiéu thay d&i trong cac ndm
tiép theo do DPR ciing nhu cac doanh nghiép thudc nganh cao su tu nhién khac thudng diéu chinh dé gitt 6n dinh
hodc giam céc khoan lién quan dén gia von hang ban.

Chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép

Ciling gi6ng nhu gia vén hang ban, DPR quan ly chi phi kha hiéu qua, chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép
chiém ty trong &n dinh so véi doanh thu thuan va cé chiéu hudng giam dan. Chi phi nay bao gém cac khoan chi
phi nguyén vét liéu, chi phi nhan cdng, khdu hao tai san cé dinh va dich vu mua ngoai. Udc tinh trong cdc nam
ti€p theo, chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép sé chiém ty trong khoang 4.5% - 5.5% so vdi doanh thu

thuan.
Doanh thu khac

Doanh thu khac ctia DPR dén tlr cac ngudn: thanh ly cdy cao su, ban cay giéng, mu tan thu va ban nudc sinh

hoat. Trong céc n&m tdi, doanh nghiép sé tién hanh thanh ly dan vudn cdy do da qua tudi khai thac.

Doanh thu tir thanh ly vudn ciy s& ddy doanh thu khac tdng cao va bu dap lai phan doanh thu bi gidm do giam
san lugng. Gid gb cao su khéng cé nhiéu khad ndng ting thém do cadc mat hang gb nhap khau vao Viét Nam tur
nd&m 2010 chi phai chiu thué xuét 0-3%, trong khi thué xuét kh&u cla doanh nghiép trong nudc 1a 10%. Do vay,
doanh thu tlr thanh ly vudn cay cling khdng c6 kha ndng lam tédng dét bi€n doanh thu cla doanh nghiép nhu cac

nam trudc.
Thué thu nhap doanh nghiép

T ndm 2010 dén nam 2012, DPR sé chiu thué suat 12.5% va 7 nam ti€p theo la 15% sau dé chua c6 thém uu

dai nao vé thué thu nhép doanh nghiép.
Toc do tang trudng
Giai doan nay, téc d6 tang trudng dudc xac dinh: g = (1-b) x ROE = 18.07%

Trong dé: b la ty |é tai dau tu va ROE la ty 1é sinh IGi trén vén chu s hitu.

Ngudn: doruco, TVSI téng hop
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Giai doan tang truéng nhanh tir 2015 dén nam 2019

Céc dy &n tréng mdi vudn cly cao su tai Tdy Nguyén va Campuchia dang trién khai du kién s& hoan thanh vao ndm 2012. Tinh theo tudi
cdy cao su thi dién tich tréng trong ndm 2009 s& dudc khai thac vao ndm 2015, vudn cdy mdi dua vao khai thac s& ddy cao ndng suét
va san lugng khai thdc mu clia doanh nghiép. Udc tinh dién tich vudn cdy cla DPR s& ting |1&n g&p 2 va san lugng theo d6 cé thé ting
haon 2 Ian. Doanh thu va Igi nhudn cia DPR sé budc vao giai doan tang trudng nhanh tir néam 2015 va kéo dai dén nam 2019 khi vudn
cay di vao dé tudi khdng con kha ndng gia tdng mu. Trong giai doan ndy, DPR chiu thué thu nhap doanh nghiép 13 15%.

T8¢ dd tang trudng doanh thu giai doan tdng trudng nhanh xac dinh bang tuong ducng tang trudng nganh cdng nghiép trong giai doan
kinh té& tdng trudng tét bang 24%/ndm.

Giai doan tang trudng déu tur 2020

Cdng ty co thé tiép tuc tai dau tu, cai canh va mé rong vudn cdy dé gia tdng san lugng. Tuy nhién, yéu t6 cau khéng thé gia tdng mii,
chua k& dén viéc cac doanh nghiép khac va cac qudc gia khac cling cé kha nang gia tdng vudn cdy nén cdng ty khdng thé kéo dai mai
thdi ky san xuét ra bao nhiéu, tiéu thu hét by nhiéu. D4t d€ md rong vudn cdy ngay cang thu hep, khi dé vudn cdy cao su budc vao dd
tudi khai thac mua t6t nhat, ndng sudt va san lugng vudn ciy s& khong cé kha ndng gia tdng. Doanh thu tir khai thdc mu cé xu hudng
giam dan, mirc d6 gidm con phu thudc vao thu tir thanh ly vudn cdy va mu tan thu, cong ty sé budc vao giai doan tang trudng déu vai
téc d6 tang trudng thap haon.

Do vai trd quan trong ctia cao su tu nhién va tinh khan hiém cta san phdm thay thé& cho né 13 cao su t&ng hgp nén du kinh t& budc vao
giai doan tdng trudng 6n dinh, thi tdc dd ting trudng doanh thu giai doan nay clia doanh nghiép cao su van dugc gia dinh cao hon téc do
téng trudng kinh té, tuong duong tdng trudng cong nghiép bang 10%/nam.

Pinh gia theo FCFF 3 giai doan

Ti€n hanh chiét khdu dong tién cda doanh nghiép theo ty Ié chiét khdu tinh theo chi phi vén binh quan gia quyén WACC = 15.48% 4 giai
doan 1, va WACC = 18.58% & giai doan 2, giai doan 3 c6 WACC = 9.9%. Trong do, chi phi vén vay kd xac dinh dua trén gia dinh vé lai
suat cd ban diéu chinh theo cac uu tién cta chinh phu déi véi nganh cao su tu nhién, ty |é chiét khau ke - chi phi von, dugc xac dinh
b&ng md hinh CAPM. Ty I8 chiét khdu ke = 16.32 % & giai doan th( nhat. Giai doan th( 2 - t8ng trudng nhanh k = 19.83% do thay ddi
vé phan bu rui ro va Iai sudt phi rdi ro trong giai doan kinh té tdng trudng nhanh. Giai doan tang trudng déu lai sudt chiét khau k giam
xudng con 10% vdi gia dinh nganh cdng nghiép 6 to cling nhu cac nganh san xudt s dung nguyén li€u md cao su va nén kinh té tang

trudng 6n dinh. Gid cia mét cé phiéu trong kich ban lac quan theo phuong phap chiét khdu dong tién bing 85,470 VND

Kich ban than trong

Du bao mot sd cac yéu to kinh té vi mo bat dau tir ndm 2010.
Kich ban dua trén nhitng gia dinh than trong hon vé téc d6 tdng trudng clia nén kinh té& cling nhu trién vong cla nganh bat dong san.

Cd s& dé dua ra nhiing gia dinh than trong vdi kinh t& vi mé: kinh té& thé& gisi du budc qua suy thoai song tdng trudng yéu, thi trudng
vang - tai chinh - tién té th& gidi van cé nhidu bi&n déng, mdt s& qudc gia da thoat khoi suy thodi va cé tdc dd téng trudng tét, ciing cé
nhirng quéc gia dirng trudc nguy cg pha san ... Cong nghiép 6 t6 da budc qua day suy thoai nhung chua 18y lai nhip tang trudng do cau
van con yéu vi vdy nhu ciu str dung cao su dé san xuét sdm I8p 6 té khong gia tdng manh. Vi vay, gid dau c6 thé van trong xu thé téng

va ngudn cung cao su tw nhién van bi thu hep nhung gid cao su tu nhién khdng cé kha ndng bt pha manh lién tuc.

VUudn cao su hién tai cia DPR van cé thé duy tri ndng sudt va san lugng tuong dugng ndm 2009 nhung néu gid ban khdng ting thi do-
anh thu va Igi nhuan t&r hoat dong chinh sé khd c6 kha nang tang trudng dét bién. M3u chét la du an san xudt ném, mut véi CTCP Cao
su ky thuat Bdng Pha, du gid dinh than trong véi kinh t& song chlng t6i van dadnh gid cao du 4n nay clia DPR, du &n nay s& dam bao
t&ng trudng &n dinh Igi nhuan cho DPR trong dai han.

Tuang tu véi kich ban lac quan, 1ai suat chiét khau van dugc xac dinh theo WACC véi tirng giai doan Ian lugt bing: 17.22%,
18.93% va 10.5%, gia cd phi&u DPR xac dinh trong kich ban than trong bing 66,070 VND.

KET LUAN:

Viéc dinh gia doanh nghiép thuc chat la viéc udc lugng vdi mic do tin cdy cao nhat dua trén nhirng gia dinh vé kinh té,
nganh va doanh nghiép cé6 nhiéu kha nang xay ra nhat. Cac bién s6 trong mé hinh dudc xac dinh dua trén qua trinh tim

hiéu théng tin, phan tich doanh nghiép va céc gia dinh vi vay khi gia dinh thay déi gid sé cé su diéu chinh tuong ing.

Trung binh theo hai kich ban gid cua DPR dudc xac dinh bdng 75,770 VND
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CHUNG KHOAN TAN VIET

San giao dich ctia moi nha

Gia muc tiéu: 75,869 VND Gia ngay 08/03/2010: 66,500 VND

Theo phudng phap P/E

Gia CP DPR: 75,628 VND

Pinh gia theo phuong phap P/E va P/B

Ching téi sé dinh gid cé phiéu DPR theo phudng phap P/E va P/B theo kich ban lac
quan do chiing téi cho rdng kha ndng xay ra vdi kich ban nay nhiéu hon kich ban con
lai.

P/E trung binh nganh cao su tu nhién tinh theo gia ngay 08/03/2010 bang 12.851x.
Tién hanh diéu chinh theo ty trong gia tri vén héa, tdng tai san va ngudn vén cha sé
hitu. Chang tdi cho riang, P/E muc tiéu cho gia c6 phiéu DPR trong ndm 2010 bing
14x. EPS trailing 2010 bang 5,402 VNP. Gia DPR xac dinh theo phuong phap P/E béang

75,628 VND.
Bang 9 - Ty s6 gia thi truong bV: ‘000 VNb
DPR HRC TNC PHR TRC
IS6' Iugng cé phiéu luu hanh hién tai 40,000,000 17,160,970 19,250,000 80,828,017 30,000,000
Gia ngay 22/02/2009 66.500 38.900 15.200 41.800 72.000
Gid tri vén héa 2,660,000,000 667,561,733 292,600,000 3,378,611,111  2,160,000,000
EPS trailing Q4 5.440 3.730 1.560 3.250 5.280
Gia tri s6 sach 20.830 20.940 12.620 12.320 20.830
P/E 12.22 10.43 9.74 12.86 13.64
P/B 3.19 1.86 1.20 3.39 3.46

Theo phuong phap P/B

Gia CP DPR: 76,209 VND

Gia trung binh

P/B trung binh nganh cao su tu nhién tinh theo gia ngay 08/03/2010 bang 2.998x.
Tuong tu P/E, chiing t6i ti€n hanh diéu chinh theo ty trong gia tri von héa thij trucéng,
quy md tdng tai san va nguén vén cha sé hitu cia DPR so véi trung binh nganh.
Ching t6i xac dinh P/B muc tiéu cho gia caa DPR trong nam 2010 la 3.5x. Book value
cua DPR trailing 2010 vao khoang 21,774 VND. Gia DPR xac dinh theo phuong phap
P/B bang 76,209 VND.

Chung toi tién hanh dinh gia cho ca hai phuong phap DCF va ty s6. Néu nhu phuong phap P/E va P/B thich hgp cho viéc
dau tu trong ngdn han thi phudng phap DCF vdi cac du bdo sat véi tinh hinh hoat déng cua doanh nghiép hon sé thich hap

cho viéc dau tu trong dai han.

Dua trén nhifng phén tich trén chidng téi I8y ty trong cho mbi phudng phap Ian luot 13 30%, 30% va 40%. Téng hop lai gia
muc tiéu cho cé phiéu DPR xéac dinh bdng 75,869 VND.

Ngudn: doruco, TVSI téng hop
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TVSI?

CHUNG KHOAN TAN VIET

San giao dich cia moi nha

Khuyén cao su dung

Tat ca nhitng thong tin néu trong bao cao nay da dugc xem
xét cdn trong, tuy nhién Doanh nghiép C& phan Ching
khoan Tan Viét (TVSI) khong chiu bat ky mot trach nhiém
nao dgi vdi tinh chinh xac cta nhitng théng tin dugc dé cap
dén trong bdo cdo nay. Cac quan diém, nhén dinh, danh gia
trong bdo cdo nay la quan diém cd nhan cta cac chuyén vién
phan tich ma khdng dai dién cho quan diém cua TVSI.

Bdo cdo chi nhdm cung cdp thdng tin ma khdng ham vy
khuyén ngudi doc mua, ban hay ndm gilt chirng khoan.
Ngudi doc chi nén sir dung bdo cdo phan tich nay nhu mét
nguon théng tin tham khao.

TVSI cb thé cé nhitng hoat ddng hop tac kinh doanh véi cac
dGi tugng dudc dé cap dén trong bao cdo nay. Ngudi doc can
luvu y réng TVSI cb thé cé nhitng xung dét Igi ich d8i vai cac
nha dau tu khi thuc hién bao cao phan tich nay.
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