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CONG TY CO PHAN CAO SU PONG PHU (DPR)

Pham Pang Manh Héng Lan
Email: lan.phamdangmanh

. M&: DPR- San: HSX
Y kién phén tich: MUA
Gia muc tiéu 2012: 58.235 VND

THONG KE c6 PHIEU

Gia ngay09/11/2011:
Nganh: Cao su tu nhién

45.500 déng

M6 hinh kinh doanh: Trong ciy cao su, khai
thac mi va sa ché mu cao su thanh pham

Ngay niém yét 30/11/ 2011
56 b phiéu luu hanh 43 tridu
S8 ¢f phiéu tu' do giao dich 19 triéu
Vén héa (ty VND) 1.956,5
Gia cao nhat 52 tudn (VND) £9.500
Gia thap nhét 52 tuan 45.500
(VND)

KLGD tﬂmg binh 10 ngay 111.810
% Thay dai gid 1 thang: -10,8%
% Thay ddi gid 3 thang: -11,7%
% Thay ddi gid 6 thang: -15,6%
% Thay ddi gia 12 thang: -17,9%
% Sd hifu nudc ngoai: 35,1%
% Gidi han sd hiiu nudc 49%
ngoai:

Ngudn: TLS

Bién déng gia clia DPR va VNINDEX trong
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CHI so TAI CHINH (Ty VND)
2010  2011E
Tai san 1 246 1.676 2.304
Vi si hitu 885 1.255 1.701
Doanh thu 648 1.028 1.541
EBIT 21 420 586
LNST 211 395 576
EPS (VND) 5260 9165  13.389
G4 tifc (VND) 2.000 3.000 3.000
PE (x) 11,01 7.41 3,40
PB (x) 2,62 233 117
% TAng D.Thu -11% 509 50%
% Téng EPS -10% 74% 6%
%Laibiéngdp  36,01%  4503%  42,56%
?E"r;n";' bién 32,51%  3836%  37,35%
ROA 18,40%  27,00%  28,93%
ROE 26,87%  36,88%  38.95%

Ngubn: DPRE TLS

Chung toi thuc hién danh gid I3n d5u Cong ty cd phin cao su Bong Phu (DPR) vidi khuyén
nghi MUA. Gid muc tiéu cho nam 2012 dua trén P/B la 58.235 dong - tang 28% so voi
hién tai.

THONG TIN CHUNG

C6ng ty cO phan cao su Dong Phil (DPR : HSX) la doanh nghiép co vén digu 1é 1a 430 ty
dong, thang du' vén 147,27 ty dong va gia tri vdn chu sg hiu la 1.652,04 ty dong tai thdi
diém 30/09/2011. Cong ty kinh doanh trén cac linh vuc: (1) trng, khai thdc mu cao su ty
nhién va ché bién ma cao su thanh pham (SVR, latex); (2) kinh doanh khu cong nghiép,
khu dan cu va (3) san xuat goi, ném cao su. Nam 2010, cong ty cong bd Doanh thu dat
1.028,42 ty dong va Ldi nhuén sau thué dat 394,51 ty dong.

LUAN BIEM PAU TU

Gia cao su ting manh thic diy ting I:|1.r1:|hg Doanh thu. khi ma san lugng tiéu thu gan
nhu khong thay dodi, gid cao su tdng manh va duy tri & mic cao dudc xem nhu 1a nhan t&
chinh thic day tdng truging Doanh thu. Dua trén md hinh hdi quy gilia gid cao su tu nhién
va gia dau, ching t6i ki vong gia cao su tu nhién binh quan trong ném 2011 so vdi ndm
2010 tdng 42 va giam 2% trong nam 2012 va tdng 3,1% trong ndm 2013.

Dua trén phén tich tugng quan Cung — Cau, chiing tdi cling tin tudng rang gia cao su sé
duy tri trén 4.000 USD/tdn. Theo chiing t6i, gia cao su sé tiép tuc tang hay it nhat duy tri &
mUc cao hién tai do cd sur Giam Cung va Téng Cau.

» Giam Cung do cac yéu 6 dau vao nhur chi phi nhadn cdng, phan bdn...gia téng.

» Tang Cau xuat phat tir 1/ tAng trudng cla thu nhap binh quan dau ngudi tai cac nuidc
BRIC, déc biétl:'aTrung Qudc; Zf&ghuﬁrgsﬁlutingxesénmﬁtvéﬂéumutai Trung
Qudc; 3/ xu hudng ga tang sur dung I6p radian trén thé gidi; 4,{ sy tang gla clia cao su
nhan tao; 5/ nganh odng nghiép san xudt |Gp xe it phu thudc va nganh cbng nghiép 1ap
rap Otd.

Cdng ty co kha nang sinh Igi tét cling vdi kha nang gia ting tién mat manh mé. DU
téc do téng trudng doanh thu binh quén giai doan 2004-2010 khd thap,DPR cd téc dd téng
truting lgi nhudn sau thué tot nhat, dua trén cac mdt Idi nhuén bién cao va ti trong san pham
¢ ngudn gic tir thu mua cao su tiéu dién trong tBng san Iudng thdp. Ngoai ra, DPR khéng
nhiihg chi cd mirc lgi nhudn bién cao, kha nang sinh Igi cla cong ty (ROA, ROE) cling rat tot.
Mo hinh kinh doanh vdi kha ndng gia téng tién mat manh mé tao cho cdng ty nhiing thuén i
trong viéc dau tu md rdng ma khong can sU dung vn vay ngan hang.

DINH GIA

Dua trén BVPS ki vong cho ndm 2012 1a 49.172 dong va mirc P/B muc tiéu dao dong tir 1 —
1.87, ching t6i xac dinh khodng gia muc tiéu cho nam 2012 cia DPR vao khoang 49.172-
92.029 dong. Gia muc tiéu cia hop co sd Ia vao khoang 58.235 dong tai
muc P/B muc tiéu la 1,18-mirc P/B thap nhat cia DPR tir dau nam 2011. Gid muc tiéu cao
hdn 28% so vai gia hién tai.Khuyén nghi MUA.

RUI RO CHINH

Tinh hinh kinh t& vi mé thiéu 6n dinh.Hién tai tinh hinh kinh t& vi md thé gidi khéing an
dinh va cd nhiéu lo ngai. Do gilia gid cao su tu nhién va gia dau cd mdi tudng quan thuan
chat ché, suy thodi kinh té thé gidi néu xay ra sé lam giam gia dau va tir do dan dén gia
cao su tu' nhién sut giam.

Cao su tu nhién Viét Nam dudc nhan biét la cé chat lugng thap nhung nhiéu kha
nang bi danh thué xuat khau cao.Chét lugng cao su tu’ nhién Viét Nam dugc danh gia
la co chét lugng thdp hon san pham ciing loai clia Thai, Indonesia va Malaysia nén dudc
mua tai muc gia thap han 5-7%.

Doanh thu bi chi phnl bai gla ban dan dén doi dién vdi su gla tang nguy co sut
glam Do doanh thu va gia ban dién bién tudng ddng, nguy cd sut giam doanh thu gia tang
khi ma gia cao su tu nhén da tang rat manh tir thang 01/2009.

Hoat déng xuat khau phu thudc nhiéu vao cau cao su tu' nhién tai Trung Quéc va
Han Qudc.Han Qudc chiém 44,1% gia trj xuat khau cla cong ty trong khi Trung Qudc 1a
14,5%. Tuy nhién, theo DPR, 30% san Iugng tiéu thu cla DPR dugc xuat sang Trung Quadc.
Chi phi san xuat cao.Do chi phi nhan cdng clia DPR tudng quan thuan vdi gia cao su tu
nhién, chi phi nay ctia DPR cao han clia cac cong ty khac khong thudc VRG.

Rui ro tir hoat dong khu cong nghiép va san xuat ném: léng phi von
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MO HINH TAI CHINH

M6 hinh lgi nhudn
Doanh thu thuan

2010
1.028

2011E
1.541

2012F
1.557

2013F
1.597

Bang Can Pbi KéToan
Tai san ngan han

2010
748

2011E
1.041

2012F
1.439

1.891

Gia vén hang bén (565) (885)  (931)  (942) Tien & tudng duting tién 508 695  1.083  1.530
Loi nhudn gbp 463 656 626 655 Dau b tai chinh 40 40 40 40
Bién Igi nhudn gdp 45% 43% 40% 41% Khoan phai thu 79 118 119 122
Chi phi ban hang (12) (18) (19) (19) Hang ton kho 99 155 163 165
Chi phi QLDN (74) (77) (78) (80) Chi phi tra truic. TSNH khac 2 3 33 34
Thu nhép hoat déng khac 65 36 54 54 Tai san dai han 928 1.262 1306 1.349
Chi phi hoat déng khac (32) (10) (15) (15) Tai san médy méc thiét bj
L&/ L& chénh lach ti gia 13 : g g + Nguyén gia 608 628 678 713
Thu nhép khac - - - " « Trir khu hao [0y k& (241)  (250)  (254)  (259)
LNhoat déng kinh doanh 423 586 568 595 « Gid tri rong 367 378 424 453
Thu nhdp tif d3u tw ti chinh 1 g 2 gg'ng"“' XBy dung.cot bean 234 311 309 322
Chi phi tir du tu tai chinh (4) . - - DA tu tai chinh dai han 327 573 573 573
LN truc thué va Iai vay 420 586 568 595 Tai san dai han khéc 0 0 0 0
TN tir tién g 23 55 70 97 Téng tai san 1.676 2304 2745 3.240
Lai vay (9) (5) (2) (2) Vay nd ngan han 367 548 554 568
Phan I3i /15 tir cty lién quan (0) - - - Vay ngan han 5 5 5 5
Lgi nhuén trudc thué 433 637 636 690 Khoan phai tra 3 5 5 5
Thué thu nhap (39) (61) (66) (75) Ngi khac 359 538 543 557
Loi nhudn sau thué 395 576 569 615 Vay ng dai han 54 54 a9 44
Loi ich ciia ¢ déng thidu s8 (0) i & k Vén chi sé hiu 1255 1701 2142 2,628
LN danh cho c6 déng cty 394 576 569 615 €8 phiéu thuding 430 430 430 430
Qui déu tur phat trién 320 499 543 592
SB ¢ phiéu binh quan(mn) 43,000 43,000 43,000 43,000 Loi nhudn giif lai 330 511 879  1.286
S ¢ phiéu cudi ndm (mn) 43,000 43,000 43,000 43,000 Thang du vén 147 147 147 147
Thu nhép/cd phiéu (VND) 9.165  13.389 13240 14.304 C8 phidu Quy - . . .
€5 tiic ¢ phiéu thuting (VND) 3.000 3.000  3.000  3.000 Ngudn ngan sach & qui khéc - 86 115 146
€8 tuit/Thu nhdp 1 o 3273%  2241% 2266% 2097% Lgi ich cB déng thiéu s5 27 27 27 27
Téng vay nd & VCSH 1.676 2304 2745 3.240
Bao cao dong tién 2010  2011E 2012F 2013F
Loi nhuan rong 395 576 569 615 Tang trudng & LN bién (%) 2010 2011E 2012F 2013F
Diéu chinh téng giam: - - - - Tang trudng Doanh thu 59% 50% 1% 3%
Khau hao 23 9 4 6 Téang truding EBITDA 78%  34% @ -4% 5%
Thay d6i hang ton kho (61) (56) (8) o)) Téang trudng EBIT 90%  40%  -3% 5%
Thay déi khoan phai thu (36) (50) (2) (4) Tang trudng lgi nhuan rong ~ 87%  46%  -1% 8%
Thay d6i khoan phai tr 193 181 3 14 Téng truding EPS 74%  46% @ -1% 8%
Khac (54) g & % Ty sudt LN gop 45%  43%  40% = 41%
Déng tién tir hoat déng KD 461 660 570 629 Ty sudt EBITDA 43%  39%  37%  38%
Ty sudt EBIT 41%  38%  36%  37%
Thay d6i TSCD hifu hinh (58) (96) (48) (48)
Thay déi dau tu ngén han (29) L i . Cac chi s 2010 2011E 2012F 2013F
Thay déi dau tu dai han (74) (247) @ : ROE 37%  39%  30%  26%
Khac (11) . - - ROA 27%  29% @ 23%  21%
Déng tién hoat déng B.tw (172) (343)  (48)  (48) S& ngay hang ton kho 64 64 64 64
Sb ngay khoan phai thu 28 28 28 28
Cd phan phat hanh 211 - - So ngay khoan phai tra 2 2 2 2
Thay déi cac qui khéc (19) . - Vay ng réng/VCSH -36% -37%  -48%  -56%
Thay ddi céc khodn nd vay (156) - - *E’;?IFI,’(';P““ iy 47,2 1267 2455  280,7
Thay ddi ng dai han 23 (5) (5)
Chia o tifc cho ¢ déng (109) (129)  (129)  (129) Binh gia so sanh 2010 2011E 2012F 2013F
.?_‘:’:"“?ntr:ﬁ“ hoat ding (51)  (129) (134) (134) PE 741 340 344 3,18
PB 2,33 1,17 0,93 0,75
Déng tién thuan 237 188 388 447 C8 tirc/Thi gia 44%  44%  44%  4,4%
Tien mat dau ky 279 508 695 1,083
AJh clia thay doi ti gia quy ddi (8)
ngoai t&
Tién mat cudi ky 508 695 1083 1530
’ i ; Lutu y: TSLD = tai san luu ddng.VNNH = vay ng ngan han. TSMMTB = Tai
i hiite e - 5% 59 615 Sinméy moc Hhigt bi TSNH: Tai San Ngdn Han. VCSH: von chi s hi.
Céng thém chi phi khiu hao 3 g 4 6 E?-lT:Jnl;ll nhuan trudc thué va I&i vay. EBITDA: Ldi nhuan trudc thué. 1ai vay
(-}t3ngTSLD. khéng ké tign mét (97) (106) (10) (6) va khau hao
(+) tangVNNH 38 181 6 14 L o
(-) ting nguyén gid TSMMTB (7) (20) (50) (35) Nguon: Chifng Khoan Thang Long
Dong tién thudn cho cd
dbng (FCFE) 351 640 520 594
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KET QUA KINH DOANH 9T DAU NAM 2011
Bang 1: Két qua kinh doanh 9T dau nam 2011

Ty VND Q311  %Y/Y  %Q/Q  9T11 %Y /Y Ghi chu

Doanh thu thuén 626,16 72,15% 194,16% 1.280,56  90,38%

- Doanh thu trong Quy 3/2011 chiém hon
mdét nifa doanh thu trong 9T/2011.

« Ml cao su 625,80 7520% 194,60% 1.279,76 99,63% - San lugng tiéu thu va gia ban déu ting
trudng din dén ting trudng manh trong
Doanh thu.

- San lugng ton kho dau ndm Idn cing vdi ndng
sudt khai thac cao tao cd sd cho téng trudng san

_  Sanludng 6.483,93 791%  216,60% 13066 1639% | o GT/2011 S0 vl OT/2010.
- Han V2 san ludng tidu thu 1a clia Q3/2011.
_  Gidbanb/q 96,52  62,36%  -6,95% 9795  71,52% é%'gn'ﬁ“ binh quan 9T/2011 tang manh so voi
- Doanh thu khac trong nam 9T/ 2011 la cua
hoat déng cho thué KCN.Trong ndm 2010, dd lai
; 3 E g I& doanh thu tir hoat déng thanh Iy cdy cao su.
+ Khac 0,36 -94,53% -18,86% 0,80 -9747% . 0010 cong vy b chuyén sung ghi nhdn
doanh thu tir hoat ddng thanh Iy tai khoan muc
Thu nhép khac.
Gia v6n hang ban 401,02 88,48% 290,44% 778,80 96,49%
Lgi nhuan gop tang manh do:
- Hang tén kho dau ndm dudc ban trong
Lgi nhudn gép 225,14 49,14% 104,39% 501,76 81,61% Q1/2011 c6 GVHB thap.
- Gia ban tang nhanh hon so véi cac chi phi
san xudt (ngoai trir Chi phi nhan cdng).
Chi phi ban hang 4,35 20,92%  125,98% 9,50 31,40%
Chi phi quan ly doanh nghiép 15,72 -29,30% 59,39% 39,92 -15,46%
Thu nhép tir HDKD khac 40,75  472,62%  110,77% 67,77  518,61% - Trong 9T/2011, cong ty da tién hanh thanh ly
192‘ha dién tich cay cao su gia. Dognh\ thu va Loi
Chi phi tir HPKD khac 4,56 20,25% 30,17% 9,39 47,81% g!}uan thu dugc fan lugt la 50 ty va 29,68 ty
Bng.
- Do VND mat gia so vdi USD, DPR vdi tién thu
L&i/ Lo t gid 1,60 -48,34%  -88,55% 2249  105,31% dudc tir xudt khiu cd cd hbi gia ting Ioi nhudn
tir chénh léch ti gia.
Khac = - -100,00%
Loi nhudn tir HDKD chinh 242,86 84,62% 89,47% 533,21 124,59%
LN hoat déng déu tur tai chinh - -100,00%  -100,00% 1,30 122,12% - COtic
CP hoat ddng dau tu tai chinh 0,25 -92,42%  -82,10% 3,56 -4,01% - Du phong giam gia cac khoadn dau tu' dai han

LN trudc thué va lai vay

(EBIT) 242,61 88,44%  89,41% 530,94 126,62%

- Tang manh do ting sO du tién gui tai ngan
hang ( 508 ty dong vao ddu ndm 2011 va 861 ty
dong tai thai diém cudi Q3/2011) va I3i sudt tién
gui cling téng cao dat trung binh 16-17%/ndm.

L&i tién gufi ngan hang 8,21 99,95%  -53,03% 3639  185,13%

- Giam manh do giam gia tri cic khoan vay ngan
Chi phi 13i vay 0,72 -16,05%  154,52% 2,93 -61,28% han ngédn hang ( 5 ty ding vao dau ndm va 0
dbng tai thdi di€m cudi Q3/2011).

L&i/1d tir cty lin doanh, lién ket - -100,00% (0,60)

Loi nhuan trudc thué 250,10 89,48% 72,87% 563,80 135,42%
Thué thu nhap 26,63  139,95%  41,76% 61,54  194,77%
Loi nhudn sau thué 223,47 84,85% 77,51% 502,25 129,75%
Lgi nhuan bién

Lgi nhudn gdp/ DTT 35,96% 39,18%

EBIT/DTT 38,75% 41,46%

LNST/DTT 35,69% 39,22%

Chi phi/DTT

Chi phi ban hang 0,69% 0,74%

Chi phi quan Iy doanh nghiép 2,51% 3,12%

Ngudn: DPR, TLS Research
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LUAN DIEM PAU TU
Gia cao su ting manh thiic day ting truéng Doanh thu

Chung t6i ki vong doanh thu thudn tang 49,9% trong nam 2011 va 1% trong nam 2012.
Trong khi san lugng tiéu thu dugc duy tri 6n dinh hodc giam nhe, gia cao su tidng manh va
duy tri & miic cao Ia nhan t6 chinh thic day ting trudng doanh thu.

San lu'gng

Bang 2: Dién tich cao su (ha) - san lugng (t3n) — nang suat binh quan (tan/ha) cua DPR
Dién tich khai thac giam trong nam 2010 va nang sudt giam ti nam 2011

Bau nam Trong nam i?-:; :Ltl;f:g Mus ngodl SﬁEL:L:ﬂ:Ig Nba!:gns;;t

KTCB Khaithac  Tring mdi Tai canh
2005 284,01 8.303,68 481,44 68,39 15.979,27 3.240,15  18.884,66 1,92
2006 833,84 8.303,68 . 74,32 16.938,80 3.51585  19.349,21 2,04
2007 908,16 7.962,32 345,24 131,55 17.700,00 20.804,00 2,22
2008 1.384,95 7.907,62 345,24 325,92 17.592,00 18.198,00 2,22
2009 2.111,00 ¢ 7.553,00 79,52 343,48 17.030,00 19.593,00 2,25
2010 2.534,00 |  7.245,33 | . 316,00 16.134,02 197798  16.470,42 2,23
2011 232500  7.23682 . 192,00 14.525,00 250000 17.02500 | 2,01 |
2012 2.197,00 7.244,13 = 300,00 14.772,47 2.500,00 17.272,47 2,04
2013 2.422,68 7.182,53 . 300,00 14.709,88 2.500,00  17.209,88 | 2,05 |
2014 2.245,89 7.456,50 - 300,00 15.013,15 250000  17.513,15 : 2,01 :
2015 1.874,73 7.703,58 B 300,00 15.272,32 250000  17.772,32 ! 1,98
2016 1.751,73 7.773,08 . 300,00 15.240,37 2.500,00  17.740,37 | 1,96 |

Ngudn: DPR, TLS Research

Phan I6n dién tich cao su dang khai thac clia DPR dang & do tudi 1-10 va 16-22 co ndng sudt
khai thac tugng déi thdp do han nlra s6 cay cao su cia DPR dudc trong trudc ndm 1990 va
cdng ty da phai thanh Iy va giao lai 651,65 ha cho Uy ban nhan dén tinh Binh Phudc. Day
chinh 1a nguyén nhan clia viéc gidm dién tich khai thac tir ndm 2010 va nang sudt thap tir
nam 2011 ma két qua sau cling la viéc giam san lugng san xudt cla cong ty.

Hinh 3: Co cdu vudn cay khai thac cia DPR (Dvi: ha)
Dién tich vudin cly trong dé tudi 11-15 dang sut giam, day |a dé tudi c6 ndng sust khai thac cao nhét cla ciy cao su.

2006 2010 2011

1,764.10

2,929.80
3,192.23
nsm‘
0044 2,310.64
#1-10 =11-15 = 16-22
Ngudn: DPR, TLS Research
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Céng ty s& day manh thu mua mi cao su tir tiéu dién dé so ché thanh thanh pham qua dé bl
dap cho su sut giam san lugng ma ti vudin cdy cdng ty va duy tri &n dinh san ludng tiéu thu.
Chiing t6i cho rdng DPR sé thu mua héng ndm khoang 2.500 tdn ma tir tiéu dién.

Gia cao su

Hinh 4: Gia cao su SVR 3L cua Viét Nam va gia dau (WTI: West Texas Intermediate)
Chuing t6i ki vong gia cao su tur nhién sé khong gidm thdp han 4.000 USD/tan. Gia cao su tu nhién binh quan ndm 2012 sé
thap han gia binh quén ndm 2011 do giad cao su & mic rt cao trong nira dau ndm 2011. Ching téi ki vong gia cao su sé

tang trd lai vao ndm 2013 va dat mdc binh quan cta ndm 2011.
6,000

Gia binh quan 2011 : 4.841 USD/tin
] -2,13%

5,000

160.00

140.00

Gia binh quén 2012:1738 USD/tan

4,000

3,000

2,000

Gia binh quan 2010: 3.414 USD/tdn

120.00

100.00

1,000

Gia binh quan 2009: 1.817 ftdn

20.00

EYYXIIIIIIIIIIIITITIFIEIIITIEIIII T TS

e Gid cao su SVR 3L cia Viét Nam (USD/t3n) (Trai)

s Gid AU WTT (USD/thiing) (Phai)

Ngudn: VRA, EIA, TLS Research

Dua trén mé hinh, ching t6i ki vong gia cao su SVR 3L s& dat mic trung binh 4.841 USD/tan,
tang 41,8% trong ndm 2011. Ching t6i cling ki vong gia cao su ndm 2012 dat miic trung binh

4.738 USD/tan.

M& hinh du bdo gia cao su clia ching toi dua trén su tuidng quan gilla gia cao su va gia dau.

Hinh 5:Tu'dng quan giifa gia cao su F.0.B SVR 3L cua Viét Nam va gia dau WTI
Tir thang 6/2009, gia cao su trong tudng quan vdi gia dau cao hon so vdi cac thdi ki trude.Ching ti ding mo hinh hdi quy
tuyén tinh tudng quan gilia gia cao su vdi gid dau tir T6/2009 — T9/2011 dé du' bao gid cao su tu nhién.

2009/06 - 2011/09:

—_ 7,000 y = 98.16x - 45358,
& R2 = 0.788
= 6,000
a 2007/01 - 2011/09:
= y = 31.32x + 358.6
= 2000 RT=0.3%
L RN i, B——= =
4,000 L
z
>
- 3,000
: 2007/01- 2009/05:
> y = 18.73x + 755.3
oA e RT = 0,966
L
§ 1,000 &
8
20 40 60 80 100 120 140
Gia dau WTI (USD/thiing)
Ngudn: VRA, EIA, TLS Research
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Tudng quan thuan gilfa gia cao su tu nhién va gia dau dugc hinh thanh trén 2 cd sd kinh té.

Thi¥ nhat, ca 2 déu cd chung mét nhan t8 thic ddy téng trudng 1a tinh trang clia nén kinh t&.
Téng trudng kinh t& hay trién vong ting truding kinh t& dan dén sur gia ting trong tiéu thu dau
va doanh s8 cling nhu su’ sif dung xe. Gia ting trong tiéu thu dau sé din dén gid diu ting
trong khi trién vong tdt clia nganh cong nghiép I3p rap xe 6t6 dan dén ting truding trong tiéu
thu cao su tu' nhién va gia cao su tu nhién thdng qua su gia ting trong tiéu thu 16p xe. Hai
higu (hg nay co két qua sau clng la su tuong quan thuan gilfa gia cao su tu' nhién va gia dau.

Thir hai, gid dau ting va duy ti & miic gid cao dan dén su ting gia cao su nhan tao va qua
dé thiic day su ting gia clia cao su tu’ nhién. Cao su nhan tao dugc téng hgp tir ddu moé va
mot s6 nguyén liéu quang tu' nhién khac trong cdc nha may.Biéu dé cd nghia la gia cao su
nhan tao tudng quan chat ché vdi gid dau.Ngoai ra, mac di vé mdt yéu cdu ky thudt, viéc
chuyén ddi qua lai trong sir dung cao su tu nhién va cao su tdng hdp giip mdt sb trd ngai, cac
nha san xudt van c6 thé thuc hién mdt s& didu chinh trong cd cdu st dung 2 loai nguyén ligu
dau vao nay. Didu nay dan dén, ti trong cao su tu’ nhién trong tiéu thu cao su bj chi phdi bdi
gid cao su nhén tao trong khi gid cao su nhan tao dugc quyét dinh bang gid dau.Tom lai, gia
dau cao lam gia tang tiéu thu cao su tu nhién va gia cao su tu nhién.

Cao su tur nhién sé duy tri tai mirc gia cao hon hay it nhat 1a 4.000 USD/tan trong
vai nam téi?

Chiing tdi khéng chac chan vé viéc gid cao su s tiép tuc duy tri tc do téng gid cao nhu' trong
qua khir nhuhg chiing t6i tin tudng réng viéc gia cao su duy tri tai miic gid cao han hodc bang
4.000 USD/tan 13 kha chéc chan. Do gia cao su dugc quyét dinh bdi tuong quan cung — cau,
qua phén tich thay ddi trong cung — cau cao su tu nhién, ching tdi di dén du’ bdo nhu trén.

» Cung - Tuy Cung giam nhung san lugng du'gc cung 'ng gia tang

Hinh 6: Dién tich cao su trong mdi va tai canh hang nam tai cac nudc thanh vién cua ANRPC (1.000 ha)
Qua trinh thanh ly dé tai canh cdy cao su gia tang trong nhiing ndm gan day trong khi quy md dién tich tréng mai (khéng gdm trdng mdi tir tai
canh) dang giam.

Trun_g

Campuchia Quéc An Db Indonesia Malaysia Sri Lanka Thai Lan Viét Nam

Trong Tai Trong mdi Trong Tai Trong Tai Tring Tai Tring Tai Trong Tai Trong Tai Trong Tai

mdi canh & Tai canh mdi canh mdi canh mdi canh mai canh mdi canh mdi canh mdi canh
03 NfA 1,5 36,3 7 7.4 0 5 0 191 0,2 /A 0,5 11 32,8 52 12 27 1777
4 /A 3 40,3 12,5 7.1 0 5 0 194 1,2 /A 0,5 2,1 58,1 564 13,3 43 2232
05 N/A 3,7 44,2 16,8 7.5 17,1 5 0 206 1,6 /A 1 25 1226 504 29,6 47 327,3
06 NfA 3,1 58,2 21,5 8,4 67 44,9 0 202 16,3 0,3 1,9 44 1096 403 40,5 46 4412
07 NfA 26 65,1 28 8,5 67,3 50 0 231 2 0,4 2 52 1614 352 35,1 7 5077
08 N 4,7 49,1 30,2 10 10,5 40 & 207 15,7 0,2 2.6 61 21,2 319 77,2 B 5341
09 67,3 55 48,5 255 11 10,5 55 0 204 7,9 0,6 31 3,6 0 39,1 51,4 9 4084
10 12 2 51,5 25 9 10,5 57,3 5 25 3,8 0,7 1,7 1,8 25 40,1 40,8 10 321,2
11 14 1 50 25 10 10,5 a0 5 25 15 0.7 1,7 1.8 25 40,1 30 11 3258

Nguon: ANRPC

Phan I6n dién tich tréng cao su dang dugc khai thac cla cac nudc thudc ANRPC dugc trdng
trong nhiing ndm 80 cla thé ki trudc va vi thé can dugc thanh ly.Khi ma qua trinh thanh ly
dugdc day manh va dién tich khai thac mdi dat ning suét thép, san Iugng cao su khai thac
dudc tai cic nudc thudc ANRPC sé& giam nhe trong cac ndm tdi va duogc bl dap bang san
lugng ngay cang téng tai cac nudc khac nhu Lao, cac nudc Chau Phi.Do dién tich trong mdi
(khéng bao gém dién tich tai canh) tai cac nudc thanh vién clia ANRPC gidm dan, ching téi
cho rang su gia ting trong dién tich tréing cao su va san lugng cao su toan thé gidi trong vai
nam tdi xudt phat tlr su gia téng dién tich va san lugng cla cac nudc khdng phai |a thanh vién
clia ANRPC.M3c dU vay, cac nudc thanh vién clia ANRPC van [a ngudn cung cao su tu nhién

chu yéu.
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Hinh 7: Toan canh vé cao su tu nhién tai cac nudc thanh vién cia ANRPC
Nang sudt va san lugng khai thac gia tang trong ném 2011

Dién tich (ha) Nang suat b/q nam (tan/ha) San lwgng khai thac (tan)
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H2010 M2011

Nguon: ANRPC

Theo ANRPC, téng san lugng khai thac cao su tu nhién clia cac nudc thanh vién clia ANRPC
trong ndm 2011 cd thé dat 9,918 triéu tan, ting 5,26% so véi 2010. Ngoai ra, tdng san lugng
khai thac toan thé gidi co thé dat 10,970 triéu tan trong ndm 2011 theo IRSG.

Theo quan diém clia chling t8i, san Iudng gia ting trong ndm 2011 khdng thé lam gidm manh
gia cao su tu nhién. Nguyén nhan do gia dau vao clia qua trinh trong va sd ché ml cao su
tng. D€ san xuét ra mi cao su thanh pham, nha san xudt can sir dung cac dau vao nhu lao
dong, phan bén, ddt néng nghiép, giéng cay,...Do [a nganh ndng nghiép st dung nhiéu lao
ddng, chi phi luong chiém ti trong cao nhat trong cd cau chi phi. Lam phat cao tai cac nudc
thudc ANRPC trong nhiing ndm gén diy da lam gia ting mic Iuong yéu ciu t6i thiéu cla
ngudi lao dong hay chi phi nhan cdng. Gia phan bon ciing tdng manh trong thdi gian qua. Bo
la 2 trong sd cac nhan to dau vao quan trong da gia tang trong thai gian qua.

Hinh 8: Lam phat

Hinh 9: Gia phan bon (USD/tan)

Tang truting gdp cla CPI tir ndm 2000 t4i ndm 2009 Gid clia cac loai phan bon déu trong xu hudng tang.
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180% 174%s 900 n
160% oo
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Ngu%n: ANRPC Nguon: WB

Méc di néng dan tai Malaysia chuyén tir trng cly cao su sang tréng cdy dau co, san lugng
cung Ung tir cac nha san xudt mai nhur Lao, cac nude Chau Phi dad bu dap cho san lugng giam.
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Do ndng sudt khai thac khéng thay ddi nhiéu, chi phi dau vao ting lam cho Puding Cung dich
chuyén sang trai va tao ra hién tugng Giam Cung.

« C3u - Tang Cau va tang nhu cau san lu'dng clia cao su tu nhién

Cao su tu nhién phuc vu cho 2 nhu cdu st dung chinh: nganh céng nghiép 16p xe va cac
nganh khac. Nganh cfng nghiép san xuét sam I6p xe tiéu thu khoang 79% trong téng san
lugng cao su tu nhién dugc cung Uihg va do d6 c6 tam anh hudng I6nh dén gia cao su tu nhién.

Hinh 10: Muc dich sir dung cao su tu nhién

Cao su tu nhién la thanh phdn cdu tao cg ban trong nhiéu san
pham dudc sir dung trong nganh giao théng — van tai, nganh cng
nghiép, tiéu diung va nganh vé sinh - y té.

Hinh 11: Cd cau tiéu thu cao su tu nhién trén
thé gigi

Do la nganh tiéu thu nhiéu cao su tu nhién nhat trén
thé gidi, nganh san xudt 16p xe quyét dinh gia cao
su tu nhién.

Nganh van tai

Lép xe, rudt xe, day dai an toan

Nganh cong nghiép

Nganh tiéu ding

Nhing san pham suf dung cho viéc van chuyén
nguyén vat liéu (vi du: bang chuyén, 18p x echo
xe cau, banh xe, vat liéu chiu IUe,..)

Cac san pham cong nghiép khac nhur : 6ng
nuide, dai, thanh ngang, dung cu déng gdi, gang
tay cong nghiép, tham xe 6t6.

San pham may méc bing cao su, gbm ca ging
tay va giay.

Cac san pham hang tiéu ding khac nhu: quén

an, cuc tay, banh golf, tham,...

Géng tay khdm va phiu thudt trong y té

Nganh thiét bi vé [BT8S
sinh va y té

Dung cu tranh thai nhu bao cao su, vong tranh

Cac vat liéu sinh hoc khac nhu: ti dung mau,
6ng kim, cac dung cu ding dé cdy dudi da,...

= Khac

= Nganh san xuat sam lop

Nguon: UNCTAD

Nguon: IRSG

Nhu chiing tdi da néu trong phan giai thich vé mdi tuodng quan gilla gia cao su va gia dau,
mét trong cac nhan t§ chinh din dét sy thay ddi gia cao su 3 trién vong nén kinh t&. Cao su
tu' nhién & nguyén liéu dau vao san xuét 16p xe dudc sir dung trén cac loai 6t6 véi muc dich
thay thé hay sir dung mdi. Trién vong nganh cdng nghiép 13p rap 6t trong khi dé dudc dan
dat bai cac bién sb kinh t& va nhan khau hoc nhu GDP, miic thu nhp qudc dan dau ngudi va
téng trudng, dan s6. Tom lai, cac bién s& trén quyét dinh nhu ciu cao su ty nhién va dan dén
viéc tang hay giam gia clia cao su tu' nhién.
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Hinh 12: Tudng quan thuan giira tang tru'dng GDP va s Ittdng Xe san xuat

Tang tru‘dng kinh té€ hay tang trudng GDP la nhan td quan trong nhét quyét dinh trién vong cla nganh cong nghlep Iap rap otd.
Cac quoc gia BRIC vdi tdc dd tang trudng binh quén nam (CAGR) clia GDP cao nhat cung d‘“m':g thdi cd so lugng xe san xuat trong
1 ndm téng trudng nhanh nhét. Tang trudng nganh cong nghiép 1ap rép 6td dén Iugt nd sé quyét dinh tri€n vong nganh san xuét

sam I6p xe.
Tang tri'ong GDP thé gidi & So lugng xe dugc san xuat Tang trudng GDP & SO lugng xe du'gc san xuat
30% -
6.0% 25% Thi phan trong téng lurgng xe sx trén thé gidi ndm
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e
. \ i £ 20 R? = 0.8704
- \ / \ : / e
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Ngudn: OICA, IMF, TLS Research

Hinh 13: Trién vong nganh sam l6p xe o6t (triéu Inp)

Cac thi tmtmg mdi ndi 1a dong luc téng trut:'ng chinh cla nganh sam I6p. Toc do tang trudng blnh quan nam (CAGR] clia san
lu'dng dubc tiéu thu cda l6p xe ché ngudi va xe tai nhe trén thé gidi va tai cac I:hl tn.rb'ng méi ndi tl ndm 2010 t3i ndm 2020 o
thé dat mic tuong (g I3n luct 1a 4,14% va 8,04%. Ngoal ra, toc dd téng truting binh quan nam (OB.GR) clia san Iutjng dugc tiéu
thu clia Iop xe radian trén thé qidi va tai cac thl truting mdi néi tir ndm 2010 dén ndm 2020 cé thé dat miic tuong (hg [an Iub't la

4, 94% va 4,81%.
Thi trirdng I6p xe chd ngu'di va xe tai nhe Thi tru'dng I6p xe radian
2,000 180
1,800 — 160 —
1,600 — 140
1,400 —
120 =—
1,200 —
100 —
1,000 +—
80 -— —
800 +—
60 +— —
600 +—
400 +— 2T I
200 — 20 +— —
2005 2000 2015 2020 2005 2010 2015 2020
= Thi trudng d3 phat tri€n - Thi truding mdi
Nguﬁn: Michelin
9 TLS Vietnam: Thang Long Tower, Sales& Trading - Hanoi Sales & Trading - HCMC
98 Nguy Nhu KonTum, Nguyen Viet Dzung Tran Thi Hué Phudng
Thanh Xuan, Hanol, Vietnam E: Dzung.NguyenViet@ts.vn E: Phuong. TranThiHue@tls.vi

‘Website: www.tls.vn
Bloomberg @ TLSV<GO>



Equity Research = ThanglLong

SECURITIES

Hinh 14: Tudng quan thuan giira tang tru'dng trong sd lugng xe san xuat va gia cao su tu nhién

Gilia tinh trang clia nganh cong ngh[ép otd va gié cao su tw nhién ﬂ'ﬁng qua nganh san xudt sam |8p thuting co mdi tudng quan
thuan. TUr nam 2009, téng tru’c:fng cla nganh cong nghtep Otd tai cac nudc BRIC, dac biét |a tai Trung Quoc dong gdp phan I6n
nhét tdi trién vong nganh cong nghiép 6t thé gidi va do dé cling |a nhan té quan trong nhat quyét dinh gia cao su tu nhién.

Tang tru'dng san lwgng 6td san xuat trén thé gidi — Gia cao su Tang tru'dng san lugng 6t6 san xuat tai Trung Quoc — Gia
tu' nhién cao su tu nhién
25% 140.0% 60% 140.0%
20% - 120.0% - 120.0%
- 100.0% e . 100.0%
15% &
A - 80.0% 40% :- 80.0%
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n% =) B Zﬂ.ﬂ% B 20.0%
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w50 lU'dng xe san xudt trén thé gidi (Trai) e S8 lUidng xe san xudt tal Trung Qudc (Trai)
s Gia cao su tu’ nhién (Phai) s Gia cao su tu' nhién (Phai)

Ngudn: OICA, IMF, TLS Research

Hmh 15: Tang tru'dng GDP thuc (%)
Van cé su' lac quan vé tang trudng duong cla GDP thut va do do 1a tang trung nhu cau va gia cao su tu' nhién.

IMF Credit Suisse JP Morgan Momura

(09/ 2011) (05/2011) (06/2011) (06/2011)

2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012
Trung Quéc 9,5 9.0 8,8 89| 93 91 9,4 9,2
An P6 78 7.5 75 75| 79 87| 79 83
M§ 1,5 18 2,8 39 2,4 2,8 2,4 2,7
Nhat Ban 02 17 -04 24| -03 36| -06 3,5
Thé gidi 40 4,0 43 48| 31 36| a2 4,6

Ngu'c!ln: IMF, Credit Suisse, JP Morgan, Nomura

Theo IRSG, t6nhg nhu cau cao su tu nhién trén thé gidi ndm 2011 co6 thé dat 11,15 triéu tdn va
vi vay van ton tai su' thidu hut.

Nhur da trinh bay trong phan Cung vé hién tugng Gidam Cung cla cao su tu nhién, tuy nhién,
dé Giam Cung dan dén ting gid cao su thi nd phai di cling véi Tang Cau hodc it nhat Cau
khéng thay ddi. Theo chiing tdi, hién tai dang co hién tugng Téng Ciu cao su tu nhién va day
dugc xem la nhén t6 chd dao lam tang gia cao su trong thdi gian qua. Tang Cau cao su tu
nhién xuat phat tir: 1/ tang trudng ctia thu nhap binh quan dau ngudi tai cac nudc BRIC, dac
biét 1a Trung Qudc; 2/ tang trudng so lugng xe san xudt va tiéu thu tai Trung Qudc; 3/ xu
hudéng gia tang s dung 18p radian trén thé gidi; 4/ su tang gia cla cao su nhan tao; 5/ nganh
cbng nghiép san xudt I8p xe it phu thudc va nganh cdng nghiép Iap rap 6to.
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Hinh 16: Trung Quéc du'gc xem la nhan té quan trong nhat quyét dinh nhu cau va xu hu'dng gia ctia cao su tu nhién
Nam 2007, GNI binh quan dau ngudi clia Trung Quﬁc dat 2.410 USD (Ngudn: WB). Trong khi d6, binh quan 1.000 ngudi tai Trung
Qudc 50 hitu 22,47 xe 6td chd ngudi. Bav la con s@ thap han rat nhiéu so vdi con s6 ki vong 82,49 xe dugc udc tinh tir muc GNI
binh quan dau ngub‘i cta Trung Quoc va md hinh urtmg quan gu.r‘a Ti & sd hifu xe va GNI binh quan dau ngudi. Ngoal ra, theo
mdt s6 ngubn thong tin khac, mac di GNI binh quan dau ngudi cla Trung Quéc nam 2009 dat xap xi 3.650 USD, van chi ¢d 36 xe
Btd chd nguti trén 1.000 ngudi, rat thap so vai mdc 100 xe tai Brazil va 439 xe ctia My. Ching toi ki vong Trung Qudc sé duy tri
t6c d6 ting truding cho nganh cdng nghiép san xudt 8td thé gidi dua trén tic do ting trudng GDP cao nhat thé gidi, ti 18 sd hiiu
xe thdp va dan s6 dat mic 1,3 ty nguii.

Tang tru'dng GNI binh quan dau nguwdi, USD gia nam 2000 GNI binh quan dau ngudi (USD) — Ti 1€ sd hifu xe (%)
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St Nga &n B Trung Quéc GNI b/q dau ngudi (USD gia hién hanh, PP Atlas)

Nguon: OICA, IMF, TLS Research

Hinh 17: Tnng quan nganh cong nghiép san xuat 6to Trung Quoc
Du dat toc do tang trudng rat cao nhung ti 1€ s& hitu xe tai Trung Qudc van rat thap. Can luu y 13 hdu hét tang truéng xe tai
Trung Quic xudt phat tir tang trudng xe chd ngudi. Dua trén ti 1€ sd hiiu xe thap, ching toi ki vong Trung Qudc sé tiép tuc duy tri
tdc do tiéu thu xe rat cao trong qua khir.
S6 lu'gng xe san xuat tai Trung Qudc
trong 1 nam

S6 lu'gng xe san xuat , tiéu thu va ding Téng s6 Iwgng xe 66 tai Trung Quéc
ki trong 1 ndm (triéu xe) va ti 1€ sd hifu (s6 xe/1.000
(triéu xe) nguai)
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Nguén: OICA, IMF, National Bureau of Statistics of China, TLS Research
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Hinh 18: Trung Quoc la nu'éc san xuat xe I6n nhat thé gidi va ciing la quoc gia tiéu thu nhiéu cao su tu’ nhién nhat
Ké tir ndm 2009, Trung Quéc da tré thanh qudc gia san xust nhiéu xe trong mét ndm nhét trén thé gidi. Ndm 2010, tdng s& lugng
xe san xudt trong ndm tai Trung Qudc chiém 24% trong t8ng s& xe san xuat trén thé gidi va s& lugng tiéu thu chiém 27% tong s6
lugng xe tiéu thu toan thé gidi. Vdi téc dd tang truGng manh mé cla nganh cﬁqg nghiép 6t6, Trung Qudc trd thanh qudc gia tiéu
thu nhiéu cao su tu nhién nhat thé gidi. Nam 2010, Trung Qudc chiém 36,85% tong tiéu thu cao su tu nhién trén thé gidi.

Cd cau so lurgng xe san xuat trén thé gioi trong nam 2010

theo quoc gia

= Trung Quéc = Nhat Ban
= Han Quéc = Brazil
Phap Mexico

Co cau tiéu thu cao su tu nhién trén thé gidi trong nam 2010

22.16%
3.51% .
4.25% W
4,49% /
5.01%
6.77%
7.32%
« M§ = Bifc = Trung Quéc « An Db = My
« An Dd « Tay Ban Nha = Nhat = Malaysia = Indonesia
Khac Thai Lan Han Québc Khéc

Nguén: OICA, IRSG, TLS Research

Do céc chuyén gia kinh t& trén thé gidi van tiép tuc ki vong Trung Quéc duy tri téc do ting
trudng GDP thuc hang ndm 9% trong vai nam tdi, ching tdi ki vong Trung Quéc sé tiép tuc la
ddng luc tang trudng chinh cla nhu cau va gia cao su tu' nhién.

Cao su nhan tao thuding dudc xem nhu 1a san pham thay thé cho cao su tu' nhién tuy vay vé
mat yéu cau ky thudt, viéc chuyén doi qua lai trong str dung cao su tu nhién va cao su tong
hop gap mot s trd ngai.Ti 1€ thay thé chi vao khodng 10%.Va chi khi nao cd su' chénh léch
gia 1dn gilfa 2 loai cao su thi cac nha san xudt mdi ddy manh chuyén ddi sir dung tir loai cao
su gia cao sang loai gia thap. Tir Q2 dén Q4/2009 va trong ndm 2010, ti trong cla cao su
nhan tao trong tiéu thu cao su sut giam dl giad cao su tw’ nhién tang. Mat trong nhiing nguyén
nhan chinh clia hién tuigng trén la xu hwdng gia tang sir dung I6p radian trén thé gidi, viéc san
xudt ra I8p radian doi hdi phai sl dung nhiéu cao su tu' nhién hon cac loai 16p khac. Ngoai ra,
trong 2 giai doan & trén, gid cao su nhan tao cling ting kha manh dan dén su thu hep khoang
cach gia giifa 2 loai cao su, déy ciing chinh 1& nguyén nhén dan dén viéc tiéu thu it cao su
nhan tao han.

Cao su tu nhién so vdi cao su nhan tao cd nhiéu déc tinh ki thuat ndi tréi.Cao su tu’ nhién co
kha ning tao ra tinh tuong tac xudt sic cho cac thanh phan clia 16p xe, téa nhiét thap, bam
dinh t6t vao cac thanh phan bang kim loai, chiu dung t8t vdi cac luc tac déng ma gay ra hién
tugng mai mon va rach I6p xe, tucng doi dé xir Iy trong san xudt.Do cac 16p xe radian yéu cau
cao vé do két dinh va tuting tac tot gilia cac thanh phan trong 186p xe hon cac loai 16p xe thing
thudng, cao su tu nhién vai nhilng déc tinh K thuat vugt trdi phuc vu cho yéu cau nay dutdc
uu tién sir dung. Vi du cu thé Ia xudng 16p cta I6p manh chéo bias cd ciu tao gdm 65% cao
su tur nhién trong khi vdi I6p radian nhigu thanh phan yéu cdu do két dinh cao phai ding
100% cao su tu' nhién dé ché tao. Ngoai ra, do 16p radian dugc str dung phén I6n trong cac xe
tai vira va nang nén yéu cau 18p phai co kha nang tao nhiét ndi sinh thap, chiu luc tét va vi
thé phai str dung nhiéu cao su tu nhién trong thanh phan cdu thanh 16p. Tinh binh quan, ti &
str dung cao su tu’ nhién trong t8ng khdi Iudng cao su trong mét I8p xe & miic 20% vdi xe chd
khach thong thuding, 50% vdi xe tai nhe va 80% trong trudng hagp xe tai ndng.
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Hinh 19: Cao su nhan tao Hinh 20: Thi trudng I6p xe radian (triéu I6p)

Gilla gia cao su tur nhién (TSR 20) va ti trong cla cao su Tdc d6 tang trudng binh quén nam (CAGR) cla san lugng
nhan tao trong téng tiéu thu cao su c6 mdi tudgng quan tieu thy 18p radian dat 3,1% tir nam 2005 t&i ném 2010 va co
thudn.biéu nay cho thdy, cao su nhan tao 1a san pham thay thé dat 4,94% tlr ndm 2010 dén nam 2020. Ti trong tiéu thu
thé cho cao su tu nhién.Tuy nhién, trong mot vai trudng hop |6p radian trong tong tiéu thu I6p xe tang tir mit 7,56% nam
ta van thdy méi tu'gng quan nghich. 2005 1én mic 8,05% nam 2010 va co thé dat 8,63% nam

\ \ 2020.
6,000 60.00%

\ _______ N ’ 180
5,000 ! 58.00% 160
4,000 - 56.00% 140
120
3,000 - 54.00%
100
2,000 - 52.00%
1 i
1,000 - 50.00% 60 | L
- o 48.00% a0 +—F§ —_
SAILATALLIAN - -
BN %: Cao su nhén tao trong Téng tiéu thu cao su (Phai) 2005 2010 2015 2020
s TSR20,Gi4 trén SICOM, USD /tan (Tri) i
= Thi truding d3 phat trién - Thi trudng méi
o USA SBR, Gia xudt khiu, USD/tin (Trai) ; P z
Nguén: IRSG Ngudn: Michelin

Giai doan suy thodi cua chu ki kinh t& thé gidi hién tai dan dén sut giam trong tiéu thu 6td va
qua do dang anh hudng dén nganh cong nghiép sam I8p tuy nhién chi & mic dd vira phai.
Nguyén nhén l& nganh cdng nghiép sam I8p hién tai dang bi chi phdi manh cla thi trudng I6p
xe dung cho thay thé, thi trutng nay chiém 70% san lugng tiéu thu I6p xe chd khach va xe tai
nhe cling nhu 80% cla dong xe tai. D3y chinh 13 nguyén nhan tao cho nganh cdng nghiép
sam &p tinh linh hoat riéng va it phu thudc vao su sut giam cla nganh cong nghiép 6t6 cling
nhu' nhu' nhu cau I6p xe cho phan khic 13p mdi.

Hinh 21: Nhu cau 16p xe giam phu thuéc vao nganh cdng nghiép 6td

T ndm 2006 dén nam 2009, san Iugng tiéu thu hang ndm trén thé gidi clia xe chd nguli va xe tai nhe giam 1% trong khi san
lugng tiéu thu cla 18p xe ding cho cac dong xe nay tdng 2,7%. Bén canh do, trong khi doanh so tiéu thu xe tai giam 3,2% thi
doanh sd tiéu thu clia 16p xe diing cho dong xe nay tang 4%.

Doanh s6 tiéu thu 16p xe chad khach va xe tai nhe Doanh sd tiéu thu I6p xe tai ndng

= Thay thé - Lip mdi

Nguon: Pirelli
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Théam chi gid s doanh s tiéu thu xe trong ndm gidm xudng bang 0%, trong ndm d&y ching
ta van c6 s8 lugng xe dang st dung cao hdn so vdi con s6 clia ndm lién trude. Con S8 gia ting
dén tir doanh sd tiéu thu xe mai clia ndm trudc. Tang trudng cla sd lugng xe trong sir dung
gia tang nhu cau tiéu thu I8p xe cho muc dich thay thé. Diéu nay co nghia la so lugng 16p xe
tiéu thu hdng ndm thuting ting truding va dan dén tang nhu cau vdi cao su tu nhién.

Dua trén nhiing ludn diém trén, ching t3i tin réng co hién tudng Tang Cau cao su tu nhién,
ndi mét cach khac I3 cic nhan td trén dan dén Pubing Ciu dich chuyén sang phai.

« Tuong tac giifa Cung va Cau — gia cao su tur nhién tang

Hinh 22: Gia cao su tu' nhién ting én dinh
Do cd hién tugng Cung Giam va Cau Tang, gia cao su tu nhién dudc du bdo sé tiép tuc duy tri & muc cac. Chung toi ki vong gia
cao su sé duy tri trén 4.000 USD/tan.

i
e 1
W Céc yéu t5 dau vao nhur chi phi nhan
cong, phan bon...gia tang.
Yo
R e e ( g - T
« Tang trudng cua thu nhap binh
quan dau ngudi tai cic nudc BRIC,
Gia ting dac biét la Trung Quéc;
« Tang trudng sO luting xe san xudt
oy va tiéu thu tai Trung Quéc;
« XU hufng gia tang sU’ dung ldp
radian trén thé gidi;
« SUrtdng gia clia cao su nhan tao;
= Nganh cfing nghiép san xudt I6p xe
i it phu thudc va nganh céng nghiép 13p
o Q San lugng | rap oto.
Ngubdn: TLS Research
Theo Iy thuyét kinh t& hoc, nhiing tac dong Iam giam san Iugng nha san xudt san sang cung
(ing ctia mdt loai hang hoéa tai moi miic gia sé lam dich chuyén duting Cung sang trai va dudc
goi 13 Gidam Cung. Ngodi ra, nhithg téc dong 1dm ting san ludng ngudi tidu ding san sang
mua ctia mot loai hang hoa tai moi mic gia sé lam dich chuyén duting Cau sang phai va dudc
goi la Tang Cau. Giam Cung xay ra cling lic vdi Tang Cau sé lam cho gia hang hda tang.Va
day chinh Ia tinh hinh hién tai cda thi trudng cao su tu' nhién.
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Hinh 23: Thiéu hut ctia san lugng cao su tu’ nhién du'gc cung rng
Tir thang 6/2009, gia cao su trong tudng quan vdi gia dau cao han so vai cac thdi ki trudc. Nguyén

nhan 1 su thiéu hut cla Cung so vai Cau.
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

San lugng cung (ing

Théi Lan 2.937 3.137 3.056 3.090 3.164 3.072 3.247
Indonesia 2.271 2.637 2.755 2.751 2.440 2.843 2.938
Malaysia 1.126 1.284 1.200 1.072 857 970 1.050
En Do 772 853 811 381 820 B45 830
Viét Nam 482 555 606 660 724 750 780
Trung Quéc 541 538 588 548 643 647 650
Sri Lanka 104 109 118 129 137 148 153
Philippin 79 38 101 103 98 102 107
Campuchia 20 21 19 19 34 45 63
Khac 550 454 636 875 785 792 1.052
Téng B.8B82 9.676 9.890 10.128 9.702 10.214 10.970
Nhu cau san lugng

Bic My 1.316 1.148 1.157 1.179 790 911 933
Mam My 538 520 570 585 483 548 588
Chau Au 1.545 1.457 1.675 1.484 1.000 1.139 1.256
Chau Phi 120 118 110 126 92 100 104
Chéu A/Chéu Pai Dudng/Khac 5563  5.981 6.663 6.829 6.912 7.962 8.209
Tﬁng 9.082 9.224 10.175 10.203 9.277 10.660 11.150
Thiing du/Tham hut (200) 452  (285) (75) 425  (446)  (180)
Tén kho 1.585 2.037 1.565 1.480 1.915 1.469 1.289

Ngudn: ANRPC, IRSG, TLS Research

Cong ty co kha nang sinh Igi t6t cung vai kha nang gia tang tién mat
manh mé

Hién dang cd 5 cbng ty vdi hoat dong kinh doanh chinh 1a trong va khai thac mu tlr cdy cao
su, san xudt mi cao su tu’ nhién thanh pham dang niém yét ¢ phiéu trén S& giao dich chiing
khodn TP.HCM.C3 5 cong ty déu cd san lugng tiéu thu gidam nhung doanh thu van ting do gid
bén tdng manh. Trong giai doan tir ndm 2004 tdi 2010, doanh thu ctia DPR co toc do tang
trudng binh quan nam (CAGR) thap nhat. Tuy téc dd tang truding doanh thu dat mic thdp, tc
dd tang truding Igi nhuédn sau thué cla DPR la cao nhat dua trén Igi nhudn bién cao va ti trong
clia san lugng tiéu thu clia cao su s ché cd ngudn gdc tir thu mua clia tiéu dién trong tong
san lugng tiéu thu dat mdc thap.DPR khdng nhiing chi ¢d muc Igi nhuan bién cao ma con cd
kha néng sinh Igi t6t vai ROA va ROE dat miic cao.Ngoai ra, mo hinh kinh doanh hién tai dem
lai cho DPR kha nang tao tién mat manh qua doé dap (g tot ngudn vdn cac du an dau tu' md
rong ma khong can sir dung dén vn vay ngan hang.

15

TLS Vietnam: Thang Long Tower,
98 Nguy Nhu KonTum,
Thanh Xuan, Hanol, Vietnam

‘Website: www.tls.vn

Bloomberg @ TLSV<GO>

Sales& Trading - Hanoi
Nguyen Viet Dzung
E: Dzung.NauyenViet@ts.vn

Sales & Trading - HCMC
Tran Thi Hué Phudng
E: Phuong. TranThiHue@tls.vi



Equity Research = ThanglLong

SECURITIES

Hinh 24: Dién tich trong cao su (ha) va Nang suat khai Hinh 25: Tang trudng b/q nam (CAGR) cua doanh thu
thac binh quan nam (tan/ha) va LNST giai doan 2004 - 2010

Trong 5 cbng ty, dién tich tréng cao su cha DPR chi thdp hon  Mac du co téc df tang truding doanh thu thap, DPR cd téc do
PHR va nang sudt binh qudn ndm chi thdp hon TRC.DPR ndm  tang truding Igi nhudn cao nhat trong 5 cong ty.

trong s6 nhiihg cong ty thanh vién cda VRG cd nang sudt khai

thac binh quén nam cao nhét, ndm 2010, nang sudt khai thac

cla DPR 1a cao nhat trong VRG.

16,000 !
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12,000 sigr
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209%
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4,000 - 10% |
2,000 - 5%
3 0% -
DPR HRC PHR TNC TRC DPR HRC PHR TNC TRC
e Kidin thidt ca ban (Tri)
Khai théc (Trai)
me Tai canh (Trai) EDoanh thu thuin ELNST
el Ming sudt khai thac bfq ndm (Phai)
o — =
Nguon: Cac cong ty, TLS Research Nguon: Cac cong ty, TLS Research

Doanh thu — San lugng tiéu thu cia DPR giam thap nhat so vdi cac cbng ty con lai
va gia ban tang la dong luc chinh cho ting trudng doanh thu

Tir ndm 2006, trong khi san lugng tiéu thy cta cong ty thay ddi khéng 6n dinh, doanh thu va
gia ban binh quén clung tang hay cling giam. Ngoai ra, mac di trong mot vai ndm san lugng
tiéu thu tang nhung nhin chung xu hudng chl dao cla san lugng la gidam va so vdi cac cdng
ty cao su niém yét, mic dd giam san lugng cla DPR |a thdp nhat. Day chinh 13 nguyén nhén
khién cho trong giai doan 2006- 2010, mac du gia ban binh quan clia DPR 1a thap nhéat,doanh
thu clia cdng ty van ¢ ting truting binh quan ndm (CAGR) cao nhét (trong giai doan tir 2004
dén 2010 thi tdng trudng doanh thu binh quan ndm clda DPR la thap nhat). Nam 2011, ching
t6i ki vong ca san lugng tiéu thu va gia ban binh quan cla DPR déu tdng va do d6 doanh thu
sé tang manh.

Hinh 26: Tang trudng b/q nam (CAGR) cua doanh Hinh 27: Thay d6i hang nam trong doanh thu, san
thu, san lugng tiéu thu va gia ban tir 2006 dén lu'gng tiéu thu va gia ban binh quan cia DPR
2010Macdl gia ban b/g cla DPR tir 2006 dén 2010 tang Mé&c du san lugng tiéu thu cla céing ty thay ddi khdng 6n dinh,
thdp nhdt trong 5 cong ty, tdng trudng doanh thu cla cdng doanh thu va gid ban binh quén cling tang hay cling giam.

bty chi thap hon clia PHR.

100%
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Nguén: Cac cdng ty, TLS Research Nguén: DPR, TLS Research
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Theo chiing tdi gia cao su trong vai ndm tdi kho co thé giif tfc db ting truéng cao nhu trong
qué khtr, do dé doanh thu clia DPR s& it thay ddi.

Lgi nhudn — Cdng ty cod Igi nhuan bién cao nhat trong cac cong ty cao su niém yét

Trong 5 cong ty san xudt cao su tu' nhién niém yét , DPR ¢d mdc Igi nhudn bién cao nhat.
Chiing t6i ki vong céng ty tiép tuc duy tri cdc mirc Igi nhudn bién cao trong vai ndm tdi.Sa di,
loi nhudn bién cla DPR cao nhat |a do 1/ ti trong clia san lugng tiéu thu cla cao su so ché cd
ngudn goc tir thu mua cla tiéu dién trong tong san lugng tiéu thu dat mic thap; 2/ ludng
tién mat Ién gui trong ngan hang; 3/ du phong giam gia chiing khoan thap; 4/ thué sl dung
dat nong nghiép tra cho UBND tinh Binh Phutc thap; 5/ thué sudt thué thu nhap doanh
nghiép thap.

Lgi nhuan bién ki vong cho nam 2011 dat mutc thdp so vdi cac nam trudc. Nguyén nhan la do
ti trong clia san lugng tiéu thu clia cao su so ché co ngubn gdc tir thu mua cla tiéu dién
trong t6ng san lugng tiéu thy ting Ién. Bién Iai gdp gidm dan dén bién Igi nhuan hoat déng
kinh doanh giam.Ngoai ra, ching toi trén cd sg than trong da ki vong l&i chénh léch ti gia cua
cdng ty bang 0 qua d6 1am giam bién Igi nhudn.Trén thuc t&, do VND giam gia so vdi cac dong
ngoai té&, 13i chénh léch ti gia cla DPR trong vai ndm gan day khoang 8 — 12 ty dong/nam.

Hinh 28: Lgi nhuan bién trong nam 2010

Hinh 29: Lgi nhuan trudc thué va thué TNDN cua DPR

Trong 5 cong ty san xudt cao su tu nhién niém yét , DPR co mic Trong cdu tric cla Lgi nhuédn trudc thué cia DPR, Igi nhudn
lgi nhu@n bién cao nhéat.
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Nguon: Cac cong ty, TLS Research Nguon: DPR, TLS Research

Vdi kha nang tao tién mat tot, DPR da gia tang manh mé lugng tién mat va tién guf ngan
hang trong nhithg ndm gan day. Cong ty c6 324 ty dong tién mat, tién cho vay va tién gdi
ngan hang vao cudi ndm 2009 va vao cudi ndm 2010, tong s6 tién 1a 574,51 ty dong, ting
hon 77,32%. Va vao théi diém 30/09/2011, tdng sb tién cla DPR 1a 632,24 ty déng, ting xap
xi 10%. Tang lugng tién gl cling vdi su gia ting 18i sudt tién gui tai ngdn hang dan dén I
tién gui tdng manh. Lai tién gl tang manh gop phan gia tang cac muc Igi nhuan bién.

Ngoai ra do DPR ddu tu vao cd phigu vdi muc dich kiém Igi nhudn tai chinh it hon so vdi cac
cong ty khac, cdng ty cd du phong giam gia dau tu chirmg khoan & mutc thap va qua dé gop
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phén tao ra mic Igi nhuén bién cao. Nam 2010, du phong giam gia dau tu chimg khoan cla
DPR, HRC, PHR, TNC va TRC Ian lugt Ia 4 ty, 5,4 ty, 6,15 ty, 0 va 13 triéu d6ng. Bén canh do,
Igi nhudn bién cao con dén tir viecDPR dudc hudng mic thué sir dung dat ndng nghiép kha
thap. Hang ndm, chi phi thug sir dung dat clia DPR vao khoang 3-3,5 ty dbng, tudng dudng
300 - 350 ngan dong/ha trong khi do, chi phi thué cia TRC vao khoang 15 ty dong/ném hay
2 triéu dong/ha hay nhu PHR phai tra 8 ty dong/ném hay 500 ngan dong/ha.

Nhithg nhén t& néu trén gop phan tao ra muc Igi nhudn bién cao cla DPR nhung khéng phai
la nguyén nhan chinh. Nhithg nguyén nhan chinh bao gom: 1/ti trong cta san lugng tiéu thu
clia cao su sd ché co ngudn gbc tir thu mua cla tiéu dién trong tong san lugng tiéu thu dat
mic thap; 2/ thué sudt thué thu nhép doanh nghiép thap.

Hinh 30: B|en E gop cao do ti trong cia san lugng tiéu thu cia cao su thanh phﬁqm ©0 ngudn goc tirthu mua cla tiéu
dién trong tong san lugng tiéu thu dat mirc thap

Bién |&i gop cla doanh thu mu cao su sg ché cd nguon goc tir thu mua clia tiéu dién thap hon rat nhidu so véi mu so ché co nguon
gBc tir vutin cdy clia cong ty. Do DPR cd ti trong ctia san lugng tiéu thu clia cao su so ché cd ngudn goc tir thu mua cla tiéu dién
trong téng san lugng tiéu thu dat mirc thap, bién Iai gdp cua cong ty dat miic cac. Ban l&nh dao cia DPR dét k& hoach mua tir tiéu
dién, sg ché va tiéu thu 4.000 t&n m( trong ndm 2011, trong khi d6, ching t6i du’ bao con s6 nay vao khoang 2.500 tan.

HRC co ti | trong cla san lugng tiéu thu cé ngudn géc tir thua mua cla tiéu dién trong tong san Iugng tidu thu dat mic cao nhat va
cling la céng tv cd mic bién 18 gdp thap nhat.

Mac di TRC co ti trong cla san lub‘ng tiéu thu co ngucn gdc tir thua mua cla tiéu dién trong tong san ILro'ng tiéu thu thép hon so
vdi s0 vdi cla DPR nhuhg bién I8 gdp cla TRC van thap han so vdi clia DPR. Nguven nhan |a do chi phi ctia TRC cao hdn so vdi
DPR. Theo ké hoach kinh doanh nam 2011 cla TRC, céng ty sé mua, sa ché va tiéu thu khoang 3.000 tdn ml cao su. Do TRC da
khéng mua md cao su tir tiéu dién truéc nam 2010 va chi mua mot S8 lugng nho trong nam 2010, ching téi trén od sd than trong
gia dinh TRC s& khéng mua tir tiéu dién trong nam 2011.

Bién I3i gdp hoat ddng kinh doanh ml cao su tu' nhién cia TNC cao nhat trong 5 cong ty nhuhg bién 18i gép hdp nhat thap hon.
Nguyén nhan I1a cac hoat déng kinh doanh khac cla TNC co bién I8i gbp kha thap.

Ti trong cua san lugng tiéu thu c6 nguon goc tir thua mua cua Bién I3i gop hoat ddng kinh doanh mu cao su tu’ nhién nam

ti€u dién trong tong san lwong tiéu thu 2010
60% 56.80%
m2010 m2011F
50%0 50% “—geuIv;
} 43.29%
40% 40%p -
33.51%
30% St o 25.78%
20%0 - 20% -
10% - 10%
0%0% 2%0%
0% - — 0% - ’ ; ’ .
DPR HRC PHR TNC TRC DPR HRC PHR TNC TRC
Ngu%n: Cac cong ty, TLS Research
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Hinh 31: Thué suat Thué thu nhap doanh nghiép
DPR ¢ mirc thué sudt hiéu luc thap nhat trong 5 cong ty.

Mirc thué suat co hiéu luc Mirc thué sudt quy dinh

«Thu nhap chiu thué cua hoat déng kinh doanh mu
cao su tuw nhién

o Chinh sach thué: DPR/TRCduge nhan chinh sach uu
dai thué do hoat ddng kinh doanh tai cic dia phudng
co diéu kién khd khan. Mirc thué sudt hdng nam cla 2
cing ty nay cho hoat dong kinh doanh chinh la san

DPR& xudt mu cao su ty nhién dugc o dinh tai mic 15%

30.0% TRC trong 12 nam tir ndm 2007. Ngoai ra, 2 mng ty dugc

mién thué tir ndm 2007 dén 2009 ciing vdi gidm 50%

thué phai ndp tif ndm 2010 dén 2016.

13.5% 23.99% o Thué suit quy dinh: 0% (2007-2009); 7,5% (2010 -

2016); 15% (2017 -2018).
«Thu nhép chiu thué khac:DPR/TRCtudn theo mirc thué
sudt thué TNDN hién thdi la 25%.

«Thu nhap chiu thué cua hoat déng kinh doanh mu
cao su tu nhién
o Chinh sach thué: HRC dudc nhan chinh sach uu dai
thué do hoat ding kinh doanh tai cac dia phudng co
diéu I-:ién khé khdn. Mirc thué sudt héng nam cla cﬁa‘tg
ty nay cho hoat ding kinh doanh chinh 13 san xudt ml
cao su tu nhién dudc ¢ dinh tai miic 15% » trong. 12
HRC ndm tif n&m 2004. Ngnal ra, cong ty duc mién thud tir
nam 2004 dén 2006 cling vcii giam 50% thué phai ndp
tir ndm 2007 dén 2014.

25.0%

20.0%

15.0%

10.0% -

50% o Thué sust quy dinh: 0% (2004-2006); 7,5% (2007 -
2014); 15% (2015).
S «Thu nhap chiu thué khac:HRCtuin theo mirc thué suat

thué TNDN hién thdi la 25%.

Toan bg thu nhap chiu thué cua PHR chiu thué sudt thué
H2010 @2011F PHR | T7DN hién hanh 13 25%.

Thu nhap chiu thué cla mng ty chiu miic thué sudt thué
TNDN hién hanh 1a 25% ngoal trir cac thu rhap tir Nong
trudng Hoa Binh 2, Nha may san xuat mu va ché bién go Bau
TNC | Non, Néng tm'dng Phong Phil va Nha mav ché bién mu cao
su Phong Phu. Thu nhap chiu thué clia cac mng truding, nha
may nan,r dugc mién thué trong 2 ndm 2007 va 2008 ciing
nhur giam 50% thué tir 2009 dén 2014.

DPR HRC PHR TNC TRC

Nguon: Cac cong ty, TLS Research
Kha nang sinh Igi — ROA va ROE & mirc cao chi yéu do mirc Igi nhudn bién tot

Hinh32: ROA & ROE
DPR cd kha nang sinh Igi rat tat.
TRC
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12% 14% 16% 18% 20% 22% 24% 26% 28%
ROA trung binh tir 2008 - 2010

2

Ngubn: Cac cdng ty, TLS Research
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Hinh 33: Phan tich DuPont
ROA va ROE clia DPR & miic cao chl yéu do muc Igi nhuan bién tét. Cong ty cd bién Igi nhudn sau thué cao nhuhg
hiéu qua sir dung tai san va don by tai chinh thip.Chuing tdi cho rdng ROA va ROE trong ndm 2012 sé giam.

DPR HRC PHR TNC

2009 2010 2011F 2012F 2010 2010 2010
32,11% 32,51% 38,36% 37,35% 3656% | 23,12% 24,78% 28,63%  36,23%

Bien lai rong (=Lai
rong/Doanh thu thuan)
Vong quay tong tai san

(=DTT/ Téng tai san) 0,67 0,57 0,70 0,77 0,62 0,88 0,97 0,63 0,82
Pon bay tai chinh (=Téng tai

sin/Téng VCSH) 1,61 1,46 1,37 1,35 1,31 1,22 1,80 1,12 1,34
ROA 21,48% 1840% 27,00% 2893% 22,55% | 20,28% 24,11% 17,98%  29,75%
ROE 34,62% 26,87% 36,88% 38,95% 29,63% | 24,68% 43,35% 20,09%  39,98%

Nguén: Cac céng ty, TLS Research

Trén co sd phan tich DuPont, ta co thé thay véi bién Igi nhudn tét, DPR da c6 thé dat ROA va
ROE & miic cao dii co hiéu qua sir dung tai san va don bay tai chinh thap.Ching toi ki vong
ném 2011, ROA va ROE cua cong ty sé tét han so vai cac ndm trudc khi ma hiéu qua sir dung
tai san va don can ng tang |&n. Hiéu qua sir dung tai san tang khi tang trudng manh cla gia
cao su tu nhiéndan dén doanh thu ting cao. Do gid cao su tu nhién dugc du bdo s& giam
trong ndm 2012 so v6i 2011 va do Igi nhudn gilr lai 1am tdng manh gid tri tng tai san xua
DPR, ROA va ROE cua cong ty ndm 2012 du kién sé giam.

Hinh 34: Bang Can Pdi Ké Toan
Tién mat va tién gii ngan hang ctia cong ty tang manh va gia tri Vén chi sd hitu chi&m phan I6n trong cd cdu ngudn von.

Fia 5 DPR HRC PHR TNC TRC
Ty déng, vao31/12
2008 2009 2010 2011F 2012F 2010 2010 2010 2010
Tién mat 179,11 289,63 548,13 73573 112341 | 26,05 449,05 111,66 451,66
Tai san Iuu déng khac 98,10 102,89 199,45 30550 31523 | 88,96 43849 53,70 126,51
Tai san dai han 767,89 853,80 92846 1.262,26 130608 | 387,11 141781 143,01 476,78
Téng tai san 1.04510 1.246,31 1.676,04 2.303,58 2.744,73 | 502,11 2.305,35 308,37 1.054,95
::ﬁ}“ga” hiing (g va dal 11092 190,06 37,80 37,80 328 | 811 17558 : 34,76
NG ngan han khac 248,25 168,62 362,06 542,85 548,69 | 82,53 783,56 35,08 248,74
Ng dai han khac 2,00 2,62 21,56 21,56 21,56 1,03 45,64 0,74 4,05
vén chi sd hitu 683,94 885,01 1.254,62 1.701,37 2.14168 | 410,44 130058 272,56 767,40
Téng ngudn vén 1.045,10 1.246,31 1.676,04 2.303,58 2.744,73 | 502,11 2.305,35 308,37 1.054,95
Nguon: Cac cong ty, TLS Research
Ca 5 cdng ty déu ¢ bang cin ddi ké toan lanh manh vdi ti trong tai san ngdn han trong téng
tai san khdng ngling ting 1&n va toan bo tai san dai han duoc tai trg bang cdc ngudn von dai
han gdm vay dai han vdi von chd sd hifu. Ngoai ra, tién mat va tién g ngan hang chiém da
sd trong tai san ngan han va vin chi sd hifu chiém ti trong 160 nhat trong cdu tric von.Bén
canh tinh hinh tai chinh t6t va vdi viéc nhu cau cling nhur gia cao su tdng manh trong thdi gian
qua, md hinh kinh doanh ban hang thu tién nhanh da dem lai cho DPR kha nang tu tao tién
mat manh va do dé cong ty khéing can sir dung céc ngudn von tai trg tir bén ngoai nhur vén
vay.
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Hinh 35: Cau triic Tai san va cau tric von cia DPR
DPR c6 bang can ddi ké toan manh nhuhg chua khai thac hiéu qua lgi thé cla bién Igi nhudn cao. Ngoai ra, can biét la cac khoan
phai tra cho ngudi lao dong chir khdng phai vén vay la ngudn tai trg chinh cho cac khoan ng clia DPR.

100%
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2010 2011F 2012F HRC PHR TNC TRC
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2008 2009 2010 2011F 2012F HRC PHR TNC TRC

» Vay ngan hang (ngdn va dai han)

<IN e « Ng ngn han khéc
+ Thi san luu ddng khac No dai han khic
Tai sn dai han Viin chil sé hifu

Nguon: Cac cong ty, TLS Research

S0 dung it vBn vay tao cho cong ty ban can ddi ké todn manh va kha nang thanh toan tot
nhunhg trong digu kién cong ty c6 mic bién Igi nhudn cao, viéc sir dung it vn vay cd thé
khong phai 1a gidi phap toi uu. ROA cua PHR thap han so vdi cla DPR nhung ROE cuia PHR
cao han do PHR str dung don can nd cao han. Ngoai viéc sir dung von vay dai han dé tai trg
cho cac du &n mé rong dién tich trong cao su, PHR con thuting xuyén vay vén ngan han dé
thu mua mi cao su tir tiéu dién va do la mot cach t6t dé ting doanh thu va Igi nhudn cling
nhu tao ra ROE cao hah.

Kha nang tao tién mat manh

Hinh 36: Dong tién thuan tir HPKD, Pau tu’ TSCP, Bau tu tai chinh dai han va Ng
rong ciia DPR
DPR cd kha nang tao tién mat rat tot.

800.00
600.00
400.00
200.00
(200.00)
(400.00)
(600.00)
(800.00)
s Dong tén thudn tir HOKD s D bu TSCD
(1,000.00)
B DU b ti chinh dai han e N rbng/ (Tién mit rong
(1,200.00)
2007 2008 2009 2010 2011F 2012F
Ngudn: DPR, TLS Research
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Do nhu cau va gia cao su tang manh cing véi kha nang thu tién ban hang nhanh tir nguii
mua dem lai cho DPR kha nang tu tao tién mat rat tét, cdng ty da khdng st dung nhiéu ngudn
von huy déng tir bén ngoai. Diéu nay cd nghia la DPR hoan toan co thé sir dung dong tién
thudin tir hoat dong kinh doanh dé tai trg cho cic khodn dau tu tai san cd dinh va dau tu tai
chinh dai han.Ching tdi cho rdng cdng ty s& tiép tuc duy tri tién mat rong va tai trg cic khoan
dau tu bang dong tién thudn tir hoat déng kinh doanh trong vai ndm tdi.

Theo ké hoach d& dé ra cla DPR, hau hét dong tién mat chi ra cla cong ty trong 10 nam tdi
la dé tai trg cho du an dau tu trong 10.000 ha cao su tai Snuol, tinh Kratié, Campuchia. Céng
ty sé dau tu cho du an nay khoang 1.200 ty dong théng qua viéc hinh thanh cong ty TNHH
Dong Phu — Snuol ma DPR ndm gilr 100% von. Tinh dén thai diém hién tai, chiing tdi chua co
nhiéu thong tin vé tién do du' kién thuc hién du’ an nén trong du’ bao cla ching toi vé chi tiéu
dau tu clia DPR cling chua phan anh du an nay. Ching tdi du bao tién mat rong cla DPR
trong ndm 2012 dat 1.100 ty déng, hoan toan du kha nang dé tai trg cho du an.

DINH GIA

Ching t6i du bao gia muc tiéu ndm 2012 cla DPR dua trén P/B muc tiéu cho ndm 2012.
Chiing t6i str dung phudng phap P/B dé dinh gia do phutng phap nay ¢ nhitng uu diém so
vdi phuong phap P/E va céc yéu td cd ban cia DPR ciing phli hgp cho viéc sir dung phuigng
phap nay.

» EPS clia DPR phu thudc rat nhiéu vao gid cao su tu nhién. Do gia cao su tu nhién da
téng rat manh trong thdi gian qua, ching tdi khong ki vong nd cé thé tiép tuc duy tri
tdc do tang trudng cao trong thdi gian tdi. Diéu nay cd nghia [a nhiéu kha nang trong
thdi gian tdi gia cao su sé di ngang hodc thdm chi sé giam. Do kha nang sé co nhiéu
bi&n ddéng trong gia cao su va EPS clia DPR, phudng phap dinh gia theo P/E trd nén
khéng phi hgp. EPS bién déng manh khién cho mdt nha dau tu cd thé mua cd phiéu
tai mic P/E phl hdp va sau dé chiing kién cd phiéu clia ho dudc giao dich tai miic
P/E rat cao khi EPS giam manh méc di1 gid cd phiéu khdng thay di.Do Gia tri sd sach
(BVPS) cd tinh &n dinh cao so vdi EPS, dinh gid DPR dua trén P/B kha phii hap.

« (Cac yéu to co ban cla DPR phi hgp vdi phuang phap P/B.

o San xudt cao su tu nhién | nganh can st dung nhiéu von.

o DPR cd don can nd thdp va khéng cd 16 Iy ké.

o Cong ty khong co tai san vo hinh.

o Tinh dén hién tai, cong ty chua thuc hién bdt ki mot giao dich nao vé sat
nhap, mua lai cling nhur tién hanh mua ¢ phiéu quy.

Chiing t&i str dung Gia tri sO sach trén mot cd phiéu (BVPS) ndm 2012 tuong dudng 49.172
déng va chi s& P/B ndm trong khoang 1 — 1,87 dé xac dinh khoadng gid muc tiéu clia DPR cho
ndm 2012 vao khoang 49.172 — 92.029 doéng. Chi s6 P/B ¢ mic 1,87 l[a mic P/B trung binh
clia DPR tir d&u nam 2011 dén hién tai. Ving gia muc tiéu cla chiing tdi cao hon 8% - 102%
so vdi muc gia hién tai cia DPR la 45.500 dong. Gia muc tiéu cla trudng hdp co sd la 58.235
dtng, xac dinh tai mic P/B la 1,18 ciing la mic thap nhat cta P/B cia DPR tir dau ndm 2011
dén hién tai. Mt gid muc tiéu 58.225 dong cao han 28% so vdi gia hién tai clia DPR.Khuyén
nghi clia chiing t6i 1a MUA.

Co phiéu DPR vdi miic gia hién tai la 45.500 dong dang dudc giao dich tai mirc P/E 1a 3,4 (tinh
trén EPS 2011) va 3,44 (tinh trén EPS 2012). Day 1a cac mic P/E thap hdn rit nhigu so vdi
mic P/E trung binh ctia DPR trong 4 ndm ké tir thang 2/2008 tdi hién tai. Bén canh do, co
phieu DPR dang dudc giao dich tai cac mic P/B I3 1,17 (tinh trén BVPS nam 2011) va 0,93
(tinh trén BVPS ndm 2012). Pay |a cac muc P/B thap han nhiéu so vdi mic P/B trung binh cla
DPR trong 4 ndm k& tir thang 2/2008 tdi hién tai. Trén cd s& ki vong gid cao su tu' nhién s&
khéng rét manh khdi mitc gia 4.000 USD/tan va DPR tiép tuc duy tri ROE tai mic cao ciing
nhu' don can ng thap, P/E va P/B thap nhur hién tai 1a mot cd hoi tot dé dau tu.
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Hinh 37: P/E tir 02/ 2008 toi 11/2011
P/E hién tai clia DPR gan day da xudng murc thap nhat tir thang

Hinh 38: P/B tir 02/ 2008 toi 11/2011
P/B hién tai clia DPR gén dat muc thdp nhat ti thang 2/2008.

2/2008. P/B va ROE cla DPR dang co mdi tuong guan nghich theo

ching tdi la do chi phi st dung von tang 1én.
« P/E hién tai: 3.4 « P/B hién tai: 1,17
« Trung binh (02/2008 - 11/2011): 8,76 » Trung binh (02/2008 - 11/2011): 2,58
« Cao nhat (02/2008 - 11/2011): 16,66 - Cao nhat (02/2008 - 11/2011): 4,91
« Thap nhat (02/2008 - 11/2011): 2,89 « Thap nhat (02/2008 — 11/2011): 1,18
« Trung binh (01/2011 - 11/2011): 5,31 « Trung binh (01/2011 — 11/2011): 1,87
« Cao nhat (01/2011 - 11/2011): 8,98 « Cao nhat (01/2011 - 11/2011): 2,64
« Thap nhat (01/2011 - 11/2011): 2,89 « Thap nhat (01/2011 - 11/2011): 1,18
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Nguon: DPR, TLS Research

Nguon: DPR, TLS Research

Hinh 39: Gia co phiéu DPR
P/B x 2012F BVPS 49.172 dong
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Gia dinh

Hinh 40: Gia dinh

2010 2011 2012 2013
KET QUA KINH DOANH
1. Doanh thu
San xudt cao su tu' nhién
San lugng khai thac (tdn) 16.134,02 14.525,00 14.772,47 14.709,88
San lugng thu mua (tan) 1.977,98 2.500,00  2.500,00 2.500,00
San lugng tiéu thy (tan) 16.47042 17.025,00 17.27247 17.209,88
o T
o Khai théc 14.492 42 14.52500 14.77247 14.709.88
o Thu mua 197800 250000 250000 2.500,00
e Cd cdu (tdn):
o SVRL SVR3L 732075 742716 740025
o SVR CV 50, SVR CV 60 851,25 863,62 860,49
o SVR 10, SVR 20 340500 345449 344198
o Mu cao su Ii tdm 544800 552719 550716
Gia ban b/q (USD/tén):
o SVRI, SVR 3L 4.847,496 4.743,83  4.891, 14
o SVR CV 50, SVR CV 60 4.967,20 4.855,90  5.006,30
o SVR 10, SVR 20 4.580,41 4.4961,53  4.598,77
o Md cao su i tdm 4.458,15 4.465,59  4.576,60
+ Trung binh(USD) 467545 4.603,94 4.737,77
« Trung binh (triéu ddng) 62,44 96,31 95,92 98,71
USD/VND 20.600,00 20.834,00 20.834,00
Doanh thu
« Triéu USD 79,60 79,52 81,54
« Ty dbng 1.028,36 1.541,37 1.557,34  1.596,81
o San lubng khai thac 1.31503 1.331,949  1.364,85
o San lubng thu mua 226,34 225 41 231,96
Doanh thu khac 0,06 0 0 0
Téng doanh thu 1.028,42 1.541,37 1.557,34 1.596,81
2. Téng chi phi san xuit ma cao su 505,93 695,99 711,62 723,57
Chi phi nhan cdng 380,04 552,31 559,41 573,24
Khdu hao 30,89 32,93 32,93 32,93
Chi phi phan bon 23,96 31,39 29,83 27,96
Tién thué dat 3,50 3,50 3,50 3,50
Khac 67,55 75,86 85,94 85,94
3. Giavdn hang ban
San xuat cao su tu nhién
GVHB 565,31 885,36 931,46 941,81
+ Khai thac 664,08 711,09 721,44
« Thu mua 221,28 220,37 220,37
GVHB/Doanh thu 5497%  57,44%  59,81%  5898%
« Khai thac 50,50%  53,39%  52,86%
« Thu mua 97,76%  97,76%  95,00%
GVHB khac 0,05 0 0 0
GVHB khac/ Doanh thu thuén khac 88,50%
Tong GVHB 565,36 88536 931,46 941,81
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Téng GVHB/TAng Doanh thu thudn 54,97% 57,44% 59,81% 58,98%
4. Chi phi ban hang 12,07 18,50 18,69 19,16
Chi phi ban hang/Téng doanh thu 1,17% 1,20% 1,20% 1,20%
5. Chi phi quan ly doanh nghiép 73,64 77,07 77,87 79,84
CP OLDN/Téng doanh thu 7,16% 5,00% 5,00% 5,00%
6. Thanh ly vudn cay cao su
Dién tich (ha) 316 192 300 300
Thu nhap 40,18 36,00 54,00 54,00
Chi phi 14,12 10,00 15,00 15,00
BANG CAN POI KE TOAN
7. Vén luu déng
SA ngay du trir Hang tén kho 64 64 64 64
Ky phai thu thutng mai 28 28 28 28
Tai san luu ddng khac (% Doanh thu) 2% 2% 2% 2%
Ky thanh toan cho nha cung cap 2 2 2 2
Ng khac (% Doanh thu) 35% 35% 35% 35%
8. Dau tu tai san co dinh 57,65 96,41 48,00 48,00
9. Tang/giam dau tu tai chinh dai han 74,07 246,65 - -
10. Ng/Vén chu sé hitu 0,34 0,35 0,28 0,23
11. C6 tirc bang tién mat (VND/1 cd phiéu) 3.000 3.000 3.000 3.000
Nguon: TLS Research
Gia dinh khac:
+ (g cdu san lugng tiéu thu:

o SVRL SVR3L: 43%

o SVR CV 50, SVR CV 60: 5%

o SVR 10, SVR 20: 20%

o MU0 cao su li tam: 32%

« Chi phi nhan cdng tudng ducng 42% doanh thu tir md khai thac.

» Ching t6i du bao gid ban cao su binh quén dua trén nhiihg gia dinh vé ti gia va du
bdo gia cao su theo md hinh tugng quan gilra gia cao su va gia dau.
» Ching toi du bao gia phan ure dua trén cac md hinh hoi quy gia ure va gia 1/ khi tv
nhién; 2/ gia than da. Ching toi du bao gid phan Idn va phan kali trén cd sd tuong

quan vdi gia phan ure.

Hinh 41: Du bao gia phan bén

2010 2011 2012 2013
Gia than da (USD/tan) 98,97 125,00 110,00 100,00
Gia khi ty nhién (USD/mmbtu) 82875 10,1500 10,0000 9,7500
Gia ure (USD/tén)
« M hinh Ure — Than da 288,59 433,48 383,40 350,02
« M hinh Ure—Khi tu nhién 288,59 334,72 330,31 322,96
« Trung binh 288,59 384,10 356,86 336,49
. Gia phan ure tai Trung Quéc 404,10 376,86 356,49
+ Gia phan ure tai Viét Nam 387,94 361,78 342,23
Gia phan lan (USD/tin) 123,02 155,31 143,48 134,63
Gia phan kali (USD/t3n) 331,865 344,46 319,64 301,08

Nguon: World Bank, TLS Research
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Hinh 42: Ca cau vuén cay cao su dang khai thac ctia DPR theo

Hinh 43: Binh mirc tiéu thu phan bon theo tubi

dd tudi (ha) cay
8,000 1-10 tudi kg/halyear
i Phan Ure 174,00
6,000
5,000 Phan Lan 450,00
480 Phan Kali 133,33
3,000 z.
o 11-22 tudi kg/halyear
1,000 . . - - Phéan Ure 217,00
2010 2011 2012 2013 Phén Lan 500,00
=1-10 - 11-22 Phan Kali 167,00
Ngudn: DPR, TLS Research Nguon: Tap doan cong nghiép cao su Viet Nam
Hinh 44: Gia phan Ure — Gia khi tu nhién Hinh 45: Gia phan Ure — Gia than da
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Ngu%n: World Bank, TLS Research

Ngu%n: World Bank, TLS Research

Hinh 46: Gia phan 1an — Gia phan ure
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Hinh 47: Gia phan kali — Gia phan ure
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RUI RO CHINH

Bat 6n kinh té vi mé

Do 6 sy tuong quan thuan kha chat ché giifa gia cao su tu nhién va gia dau, suy thoai kinh té
thé gidi trudc nhat s€ lam sut giam gia dau va qua do lam giam gia cao su tu' nhién. Hién tai
nén kinh t& thé gidi dang ton tai nhung lo ngai vé khiing hoang ng cong tai Chau Au, suy thodi
kinh té tai My. Ngoai ra, cac nha kinh té hoc ciing lo ngai v& bong bong tai chinh, lam phat
cao va ng clia cac chinh gquyén dia phughng tai Trung Qudc.

khi kinh té thé gidi 1am vao suy thoai trong nam 2008, gia cao su tu nhién dd giam xudng
muc 1.147 USD/tan vao thang 12/2008. Khong lau sau day, gia cao su tu' nhién da tang manh
trd lai do cdu ting manh tai Trung Quéc ciing nhu du dinh cit gidam san ludng cung (hg cao
su tu' nhién dé binh dn gia clia 3 nudc Thai Lan, Indonesia va Malaysia. 3 nudc ki vong gid san
clia cao su tu nhién 1a 4.000 USD/tan. Néu gia thi tru8ng giam dudi 4.000 USD/tan, ca 3 nudc
s& cat giam san lugng cung vdi nd Iut kich thich ting gia.

Kinh t& thé gidi tang trudng chdm hay suy thodi s& gay tac ddng xau lén gia cao su tu nhién.
Néu truting hap suy thodi kinh t& xay ra, ching t8i ki vong su cat giam san lugng cung (ng tai
3 nudc chiém 66,5% tong san ludng cao su tu' nhién cla thé gidi Ia Thai Lan, Indonesia va
Malaysia dé 6n dinh gid cao su tu’ nhién tai miic 4.000 USD/tan, thép hon 15,58% so vdi miic
gia chiing t6i ki vong cho nam 2012.

MUic gid san 4.000 USD/tan dugc ki vong sé nhan dugc su' hd trg tir: 1/bganh cong nghiép san
xudt 18p xe it phu thudc va nganh cdng nghiép 18p rdp 6t8; 2/ nhu ciu ting manh tir Trung
Quéc, qudc gia co ti 1& s& hifu xe tudng d6i thép dong thai dang chuyén hudng nén kinh té tir
xuét khiu sang tiéu dung trong nudc.

Cao su tvr nhién Viét Nam dudc nhan biét |a co chat Iugng thap

MU cao su tu nhién cla Viét Nam dugc xem la co chat lugng thap hon so vai ml clia Thai Lan,
Indonesia va Malaysia vi thé gia ban thuting thap han 5-7%. Thuc t& , ml cao su tu' nhién cla
cac thanh vién thudc Tap doan cong nghiép cao su Viét Nam cé chat Iuigng cao nhung nhiing
san pham chét lugng thap tir tiéu dién da lam giam chat luong chung clia mi cao su tu nhién
tlr Viét Nam.

Hinh 48: Gia cao su tu’ nhién Viét Nam va Mala\rﬂa
SVR CV 50 la leai md cao su tu' nhién cla Viét Nam co g|a ban cao nhat nhung van thuting
xuyén thap han gida md SMR CV cla Malaysia du 2 loai mi nay ¢ clng chét lugng.

YL TILUTLTLU T UL
SOV LS LTS PO PP PP E

i Chénh lech gih giira SVR CV 50 va SMR CV (Phai) SVR CV 50 s MR 20 — S MR CV

Nguon: Hiép héi cao su Viét Nam, Malaysian Rubber Board

Trong digu kién nhu cau cao su tu nhién @ mifc cao nhu hién tai s€ khong cd nhiéu lo ngai vé
su' canh tranh gilia cac nha cung cdp cling nhu quan tam nhiéu dén chat lugng cla ngudi
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mua. Néu nhu cau cao su tu nhién gidm sé& xuat hién nhiing so sénh tir ngudi mua vé chat
lugng m cao su va c6 thé dan dén giam nhu ciu véi mu cao su tu' nhién tir Viét Nam.

Thué xuit khau mi cao su tu nhién bi ting Ién

BO Tai Chinh Viét Nam gan day da nang miic thué sudt thué xudt khau mu cao su tu nhién Ién
muic 3%. Biéu nay co thé lam gidm uu thé canh tranh clia mu cao su tu nhién tir Viét Nam.
Riii ro sut giam doanh thu do gia cao su tu' nhién giam dang tang

Mac du san lugng tiéu thuBng xuyén bién ddng, doanh thu va gia ban binh quan cla cbng ty
cling tang hodc cling giam (Hinh 27). Do tang trudng doanh thu phu thudc vao gia ban nén
gap rli ro sut giam khi ma gid cao su tu’ nhién da ting rat manh ke tir thang 1/2009. Gia cao
su tu' nhién mot khi da téng tir 1.227 USD/tan 1én 5.835 USD/tdn hoan toan cd thé giam lai
mirc gia 1.227 USD/tan. Hién tai xac sudt gia cao su tu’ nhién di ngang hodc gidm cao hon han
so vdi xac sudt tang gid. Tuy vy do da c6 nhiéu thay ddi trong Cung — Cau, chiing toi khong
cho rang gia cao su tu nhién s& giam qua manh va ki vong gia s& duy tri trén 4.000 USD/tan.

Khi gid ban giam, céng ty dé duy tri tdng trudng doanh thu can phai ting san lugng tiéu thu.
Séan lugng tiéu thu hién tai cla cong ty bi gidi han trong san lugng khai thac tir vudn cay cao
su tai tinh Binh Phudc. Hién tai, cong ty dang thut hién dau tw’ ba du' an md rdng dién tich cao
su Idn nhdt tai tinh Kratie thufc Campuchia, tinh Dakndng va tai Snuol, tinh Kratie,
Campuchia. Du an tréng 6.000 ha ciy cao su tai Kratie dugc thuc hién théng qua Cong ty cd
phan cao su B6ng Phi- Kratie co trién vong tSt nhat khi co thé bat ddu di vao khai thac tir
ndm 2014 nhung DPR chi ndm 40% c6 phan tai cdng ty nay. Trong khi do du an tai tinh
Pakndng gip khd khin trong viéc thu hdi dat va du' én tai Snuol van chua trién khai trong.
Ngoai ra, cdng ty chi cé ndm gilr khoang 10% tai cac du an khac. Do ching téi khéng ki vong
cd sy téng trudng manh trong san lugng tiéu thu trong vai ndm tdi, ching i lo ngai vé kha
nang sut giam doanh thu clia DPR.

Phu thudc nhiéu vao nhu cau cao su tu nhién cia Trung Qudc va Han Quéc

Hinh 49: Thi trudng xudt khau coia DPR )

8 nudc tiu thu nhidu nhat cao su tu' nhién chiém han 77,84% tng tiéu thu. Trong dé, Trung Qudc chiém han 36,85% tong tidu thu cla
thé gidi. Trung Qudc cling chiém xap xi 60% san ludng cao su tu nhién xudt khau cia Viét Nam 1a thi truting xuét khau I6n nhat clia Viét
Nam. DPR cing kha phu thudc vao thi truting Trung Quéc tuy vay thi truting xudt khiu chinh cla DPR Ia Han Quéc, quéc gia chiém x3p xi
44% tbng gia tri cao su tu nhién xudt khau cla cong ty.

Thi truting xudt khiu clia DPR

Cd céu tiéu thu cao su tu' nhién cia thé gidi Thi tru'éng xuit khiu cao su cia Viét Nam

2.0%
2.0% \
0.4%
1.3% 3.000 3% -\ &
22.16% 1.56% as% @R
2.31%-\;.j sg0 W R
3.03% c‘f‘-:x:_. Ty Y
o 3.9% \ \
3.51% .
e . =7
=7\ \ “/
5.01%
6.77% — . 9.64%
7.32%
=Trung Qubc - Malaysia - Dal Loan
e i o » Han Qudc = Trung Quéc = Bai Loan
Trung Quc = An Bd My Han Quéc - Biiic An Do «Bic B « Indnnesla
= Mhit Ban - Malaysia - Indonesia M Nga Thi Nhi Ky Bi ¥ Ai Cip
ThéiLan - HanQuéc  Khéc Nhat Khic My Malaysia Thé Nhi Ky
Khac
Ngudn: Vietnam Customs, Ministry of Agriculture and Rural Development of Vietnam, IRSG
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Thi truting xuat khau IGn nhat cia DPR 1a Han Quéc chir khéng phai 1a Trung Quéc. Mac du
Trung Quéc chi chiém 14,5% tdng gia tri xuat khdu clia DPR, ban |anh dao clia DPR uc tinh
rang 30% tdng san lugng tiéu thu cla DPR cd dich dén la Trung Quéc. Ngoai 14,5% xuét
khau trutc tiép, 15,5% con lai xudt khau qua Trung Qudc thdng qua cac cbng ty thudng mai
trong nudc. Do DPR phu thudc qua Ién vao 2 thi truting la Trung Qudc va Han Qudc, cong ty
gdp rudi ro sut giam déu ra khi 2 nén kinh té nay bj suy thoai hay tang trudng cham lai.

Hinh 50: Nganh cong nghiép 6t6 Han Qudc
Han Qudc cd ti |é s& hitu xe kha cao vdi 367 xe trén 1.000 ngudi.
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Nguon: Korea Automobile Manufacturers Association

Han Qudc cd ti 1é 53 hiiu xe 6t6 kha cao vdi gan 367 xe trén 1.000 ngudi. SO lugng xe dang
str dung ctia Han Quéc hau nhu khdng d6i trong cdc ndm qua va han 65% s& xe dudc san
xudt ra phuc vu cho xudt khau. Nganh cong nghiép 6t6 ciia Han Qudc khdng gidng nhu clia
Trung Qudc khi ma 97% s xe dudc san xuét ra tai Trung Qudc ducgc tiéu thu ndi dia va chi co
khodng 3% s& xe dugc san xudt ra phuc vu cho xudt khau.

Do nganh cong nghiép 6t6 Trung Qudc chi phuc vu chl yéu cho nhu cdu ndi dia va ti 1& sd
hiiu xe tai Trung Qudc rét thap, trién vong nganh it phu thudc vao tinh hinh kinh t& thé gigi.
Trong khi d6, nganh cdng nghiép 6t6 cla Han Quéc chi y&u phuc vu xudt khau nén bi anh
huging nhiéu cla kinh t& thé gidi. Ngoai ra, thi truding xudt khau chi yéu clia Han Quéc khéng
phai 1a Trung Qudc, san lugng san xuat va tiéu thu xe cla Han Quoc sé sut giam manh khi
kinh t€ thé gidi suy thodi ma khéng cd cac chinh sach kich cau tiéu thu trong nudc. Vi vay, su
suy thodi cia nganh cong nghiép 6td tai Han Qudc sé lam giam nhu cau tiéu thu cao su tw
nhién clia qudc gia nay. Tuy vay theo ching toi su sut giam trong nhu cau tiéu thu khong
nghiém trong do nhu céu I6p xe tai Han Qudc trong dé nhu cdu ndi dia cho I6p xe vai muc
dich thay thé chiém 70% it phu thudc vao nganh cbng nghiép 6t6.

Chi phi san xuat cao

Theo chinh sach cla Tap doan céng nghiép cao su Viét Nam, chi phi nhan céng chiém khoang
42% trong tong doanh thu cla mu cao su khai thac. Do DPR la mot cong ty thanh vién cla
Téap doan nén cong ty tudn theo chinh sach trén. Va chinh sach nay khéng cd hiéu luc vdi cac
cdng ty ngoai Tap doan.

Do chi phi nhdn céng cda DPR dong bién vai gia cao su tu nhién nén cao hon so vai cla cac
cong ty khac cd chi phi nhadn cong cd dinh. Chi phi san xudt cao khién cho DPR gap rdi ro
trong canh tranh khi gia cao su tu nhién giam. Ngoai ra, khi ma gia phan bon tang manh trong
thoi gian qua khi ma nhu ciu thuc pham thé gidi ting manh da day chi phi cia DPR 1én miic
€ao va giam cac muc bién Igi nhudn clia cong ty.
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Hinh 51: Chi phi san xuat Hinh 52: Chi phi san xuat nam 2011 cua DPR tai gia ban
Chi phi san xudt cta DPR cao hon so vai mdt s6 cong ty va dong  binh quan 4.675 USD/tan

bién vdi gid cao su tu nhién trong khi cila mét s8 cong ty khac 1a  Chi phi lao déng chiém gan 80% tdng chi phi san xuét.

cd dinh.

2,500 2,326
12_\
2,000 105 '
1,500 = Chi phi lao ddng
1,500 1,796 T = Khiu hao
= Chi phi phin bén
1,000 876 — = Tién thué dit
Khac
500 —
DPR HAG Thal Lan Campuchia
Ngui'm: DPR, HAG, TLS Research NguEn: TLS Research

Riii ro cha cac hoat dong kinh doanh khac — Khu cong nghiép, san xudt ném

DPR hién dang s& hiiu 51% v&n cd phan tai Cong ty cd phan Khu cong nghiép Bac Bong Phu
va 51% tai Cong ty c& phan cao su ki thuat Bong Phi. Trong khi Cong ty cd phén Khu cing
nghiép Bic DBng Phu kinh doanh cho thué cd s& ha ting khu cdng nghiép thi Cong ty cd phan
cao su k¥ thuat Bong Phi san xudt ném cao su, gai,...

Tinh Binh Phudc hién tai c6 8 khu céng nghiép véi tdng dién tich 5.224 ha trong dé Khu céng
nghiép Bac Dbng Phul co dién tich 200 ha.Ddng PHU da dau tu 51 ty tai Cong ty cd phan Khu
cdng nghiép Bac Dong Phi qua d® ndm gilf 51% vBn.Tinh hinh kinh doanh clia Khu cong
nghiép Bic Déng Phl khéng kha quan khi mdi chi cd 20 ha dugc thué bdi 5 cbng ty. Khu cdng
nghiép nay c6 nhiing bét Igi nhu' 1/ ndm & xa thanh phd HB Chi Minh, san bay, cang bién va
cd s& ha ting kém phat trién; 2/ thi€u hut lao déng dic biét 1a cic chuyén gia, ky sur. Do kinh
té Viét Nam dang trong giai doan khd khan, du thira cung cac khu céng nghiép va nhiing bat
loi cla riéng khu céng nghiép, DPR gdp rat nhiéu khd khan trong viéc kinh doanh khu cong
nghiép va nhu thé viéc dau tu tai ddy co thé lam lang phi vén ctia DPR.

Hinh 53: Dan s6 tinh Binh Phudc
Dan so tinh Binh Phudc tang trerng kha cham vo‘i chl 2%/nam tmng khi tinh Binh Dudng la 7%/nam. Ngoal ra, toc do gia tang clia
ngudi xudt cu’ khéi tinh ngay cang tang va co thé dan dén sur sut giam ngudn lao dong Bay la dau hiéu xdu cho I<hu cong nghiép.
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RUi ro chinh cla hoat déng san xudt ném cao su la thuong hiéu chua phd bién. Do van dé
thugng hiéu, DRP phai canh tranh bang gid thdp trong diéu kién gid mil cao su li tdm & miic
cao gay ra rui ro. Hoat dong kinh doanh nay cd thé lam lang phi von cia DPR.
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Cd cdu cd dong

P\

» Tép doan cong nghiép cao su Viét Nam
» Nu'dc ngodi
Trong nu'de

MO HINH KINH DOANH

Tong quan cong ty

Cong ty cd phan cao su B6ng Phl 1a mot thanh vién clia Tap doan cng nghLep cao su Viét
Nam. 'ﬁen than cla cong ty la don dién cao su Phu Riéng thudc Phap, tlr ngay 21/05/1981
chuyén thanh Cong ty cao su Pong Phu. Tir ngay 28/12/2006, -::ong ty chinh thic chuven
thanh cbng ty cd phan vdi von diéu |8 ban dau 1a 400 ty. Cong ty chinh thirc niém yét 6 phidu
trén S& giao dich chihg k‘hoan Thanh phd H6 Chi Minh tir ngay 30/11/2007 vdi gia khdp lénh
[an dau 1a 99.000 dong/co phiéu.

Cac hoat dc:ng kinh doanh chinh -::ua coing ty bao gom: (1) trong, khai thac mu cao su tu' nhién
va ché bién ml cao su thanh pham (SVR, latex); (2) kinh doanh khu -::ung nghiép, khu dan cu
va (3) san xudt gdi, ném cao su.Hoat dong kinh doanh cot 18i cla cdng ty la tréng, khai thac
mu cao su tu nhién va ché bién mu cao su thanh pham (SVR, latex).

Hién tai, DPR dang co dién tich tréng cao su vao khoang 9.562 ha trong do 7.236,82 ha dang
dudc khai thac. Nang sudt binh quan nam 2011 cla céng ty vao khoang 2,01 tan/ha.

Hinh 54: Doanh thu

Hinh 55: Cd cau san lugng tiéu thu

1,100
900
700 32%
500 - 43%
300
100
(100)
(300) 20% =
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 5%
— Doanh thu (ty déng) (Tral) — TG trudng (%) (Phai) «SYRL SVR3IL -SVRCVS50,SVRCVE0 -SVR10,5VR20  Latex
= o
Nguon: DPR, TLS Research Nguon: DPR
= . - — S = o = o =
Hinh 56: Co cau thi trudng tiéu thu cua DPR (tan) Hinh 57: Thi trudng xuat khau
2.0% _ ,2.0%
2:0% zg%-\\/' « Han Quéic
_\ = Trung Qudc
= i Loan
6,262.63 oo
» Anh
= Indonesia
8,697.32 . Bi
¥
Ai Cép
M
ST Malaysia
' Thi Nhi Ky
mXudt khiu trrc iép WUy thac xudt khiu  ®Tigu thu trong nudc Khéc

Ngu%n: DPR, TLS Research

Ngu%n: Hai quan Viét Nam
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Hinh 58: Danh muc dau tu dai han cua DPR

vbL

Gia tri d3u
tur cia DPR

Yo Pau tu' ndm
DPR 2010

Pau tur' ndm
2011

Téng

« Bugc cip 8.000 ha, dién tich téng cao su khoang
6.000 ha, cdng ty da tréng: 70 ha (2008), 1.100 ha
{20089), 2.130 ha (2010) va du kién 2.500 ha (2011) va

CTCP Cao su Biéng 200 ha (2012).
Phii — Kratié 500 200 40% 52.91 128 9725 22525 . Cocdu gop von: DPR (40%), VRG (30%), Téng cfng ty
(Campuchia) xi mang (30%).

« Téng gid trl dau b khodng 1.000 ty, trong dé 50% vay
clia Ngan hang Phat trién wai 181 sudt uu dai, thii han
trén 10 ndm, &n han 4 ndm.

« Co cdu gop von: DER {90%), Cdng nhan vién (10%).

« Thu hii dat gdp khd khdn, du kign chi thu hi dugc

CTCP cao su Bong 1.400 ha va trong 904 ha dién tich cao su. Tl 2007 =
Phii-DakNang 120 108 90% 13.41 79.75 20 99.75 2010, céng ty da trong duc 40 ha.

« D kién lién doanh vdl mdt s& dan vi lan cdn d& md
réng dién tich.

%‘Etﬂsﬂ'ﬂf - 1,200 1,200  100% s 2 130 130 *EBng ty ki vong s& nhdn dét va gidly phép ddu b trong
(Campuchia) ndm 2011.

CTCP Cao su Sa

Thay (tinh 200 20 10% 10.8 18 9.4 27.4  « Quy md 10.000 ha trBng cao su.

Kontum)

« Co cdu gop von: Cao su Dau Tieng(70%), DPR (10%),
TRC (15%).

CICE Coo sit (o 100 10 10% - - 10 10 oDy kI(é'n 10},000 ha, dang nghién citu giding cay.
Tiéng - Lio Cai 3, vang G

« Chura trién khal triing.Ké hoach 1a 2011 tréng 1.000 ha,
va hodn thanh 10.000 ha trong 4 ndm.

» Dif ki8n néu hoat dong het cong sut s& tieu thu
khodng 4.000 tan mud latex/ndm cua DPR.

CTCP Cao su ki « Hién tal, chli trugng cla DPR 13 sdn xudt cim chimg dé
thuit Béng Phu 110 55.99  51% 16.6 52.6 0 526 ban gidi thiéu, tao dung thucng hidu va thi truting.Du
(Dorufoam) ki€n |dy thudng hiéu Bang Phl thay cho Dorufoam.

« Duf kign s& tiéu thu 100 - 200 t3n md latex trong nim
2011.Ngubn cung cip |4 DPR vdi gid thi tnuidng.

« Mam trong dién tich dat tréng cao su 1.100 ha cia
cbing ty bi tinh thu héi (d&n bl cho edng ty bing Ning
truling Tan Hung 1.300 ha).

« Cd cdu gdp vin: DPR (51%), KCN Mam Tan Uyén
{40%), Knac (9%).

« Dién tich Khu cdng nghiép vao khodng 186 ha, dién
tich kinh doanh vao khoang 60%.Gia cho thué tir 17-19

CTCP dau tu KCN USD/m2/50 ndm, ré so vdi cac khu cdng nghiép khac
Bic Ddng Phi 100 51 51% 9.21 20.4 10.2 30.6 (30 USD/m2/50 ném). Tuy nhién van d& lo ngai 1a Iuc
Iugng lao déng.

« Nam 2010 cho thué dudc 6 ha, du kién dén 2011 58
cho thué dugc 15 havdi mdt ddi tac nudic ngodl san
xudt gidy.ki vong 3-5 ndm nifa sé |3p ddy dugc 80%.

« Khu dan cu: d3 ban dugc 40% dién tich dat nén tudng
dudng 400 nén hay 37 ha cho nhan vién theo hinh
thifc hagp déng gdp van.

» Co cau gap van: DPR (5%), TRC (4%).

» Kinh doanh xudt nhdp khiu cao su va cic loal néing -
1dm — thiy — hai san, ddc biét 1a thuc hién cic du an

CTCP TMDVDL Cao xay dung khach san va khu du lich, kinh doanh dich vu
& 426 23 5% €.3 213 15 36.3 It hinh quéc t& va ndi dia.

« 2 du &n Ién dang trign khai: khadch san trung tim
thugng mal VRG tai Mang Cai va Khu du lich sinh thai
Ham Ring tai Sapa.

CTCP G& Thuén An . 7.14 » 502.941 cff phiéu
Quy ﬁ%ﬂ‘fﬂ 30.45 « 3.000.000 chiing chi quif
Cty CP Khu Cong L
nghiép HG Nai 0.9476 » 9.200 e phiéu
Cty TNHH XD - » Co cau gop van: PHR (29,04%), DPR (16%), TRC
. : (10%)
Eﬁeﬁ:n: % ;:1} 260 43493 16% 43.493 43493 | s 't cic dt &n glan thing va xdy dung theo phuttng
2 thiic BOT va cdc nganh dich vu khéc.
Cty CP thé thao 15
cao su Phii Riéng 8
Gop von hap tac
kinh doanh e
Nguon: DPR
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Nganh cao su tu nhién Viét Nam

Vao thdi diém cudi nam 2010, téng dién tich trbng cao su cla Viét Nam vao khoang 715.000
ha trong do cé 445.000 ha dang khai thac. Téng san lugng khai thac cla Viét Nam 1a 750.000
tan vdi nang sudt khai thac binh quan la 1.685 kg/ 1 ha dién tich khai thac.

Hinh 59: Nganh cao su tu nhién Viét Nam

Trong 6 ndm tUf ndm 2004 tdi ndm 2010, dién tich cao su khai thac cua Viét Nam tang 48% trong khi san lugng khai thac tang
79%.Diéu nay cho thay nang sugt khal thac binh quan nam da dugc nang Ién. Nam 2010, san lugng khai thac da glam 50 vdi nam
2009 do t trong dién tich vao do tudi cé néng sudt khai thac cao giam va ti trong dién UCl‘I vao do tudi cd ndng sudt khai thac thap
nhat tang lén.

Dién tich tréng cao su ctia Viét Nam (1.000 ha) San lugng khai thac va Nang sudt binh quan

800

700

600

500 e

a0 BN ___ BN BN BN

oo |- BN BB

o BN — BN BN BN

ol _I_I —— I

o w= L = 5
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

San lugng (Trai)

-Tréngméi - Taicanh - Kin thiét cd ban - Khai thac el NiSing st b/ %im (kg1 ha dién tich khai thac) (Phai)

Ngudn: ANRPC

Hinh 60: Dién tich trong cao su va Nang suat binh quan nam cia cac thanh vién ANRPC
Trong 9 thanh vién, dién tich trong cao su cla Viét Nam chi diig thir 6 nhung néng sudt luén ndm trong 3 nudc ding dau.

Dién tich trong cao su nam 2010 (1.000 ha) Nang suat b/q nam (kg/1 ha dién tich khai thac)

viét Nam
1,800
Thai Lan
St Lanka 800
Philippin 1,400
Malaysia 1,200
Indonesia 1,000
An B 800
Trung Qubc 600
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Cam ia
B 4+ Campuchia — & Trung Quiic ——&——An Db
500 1000 1,500 2000 2500 3,000 3,500 wtteeIndonesia s—@=—Malaysia === Philippin
- Kién thiét co ban - Khai thac e S Lanka  sss—=Thiilan — ess—yiét Nam
NguEn: ANRPC
Vdi digu kién tu nhién thuan Idi, Viét Nam 13 qudc gia dimg thir 5 vé san lugng cao su tw
nhién khai thac va ding thd 3 vé xudt khau.
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Hinh 61: Cac qudc gia san xuat va xuat khau cao su tu’ nhién trén thé gidi
Viét Nam 13 quéc gia diing th(r 5 vé san lugng cao su ty nhién khai thac va diing thir 3 vé xudt khau.

i Rus kv 1000

1.4%

1.0% Campuchia 36.4
= Thai Lan PIIIIIppIn 25.1
= Indonesia Sri Lanka I 56.0
= Malaysia i
T uéc | 3.0
= ﬂ“ m; mm Q ]
= Viét Nam Viét Nam [N 731.4
= Trung Quéc An Do 16.0
Sri Lanka .
Philippin Malaysia 703.0
Campuchia Indonesia 1,991.0
M Thai Lan _ 2,726.0
0 1,000 2,000 3,000

Nguon: ANRPC, IRSG

Viét Nam da xudt khau gan 770 ngan tdn ml cao su tu nhién tri giad tudng duong 2,3 ty USD
trong nam 2010. Nhu vay trong vong 10 nam tlf ndm 2000 dén nam 2010, cao su tu nhién
xudt khau clia Viét Nam d3 téng 2,82 [an vé san lugng va 13,85 [an vé gia tri. Toc do ting
trudng binh quan ndm (CAGR) cla san lugng va gia tri cao su tu nhién xudt khau cua Viét
Nam [an lugt 1a 10,91% va 30,06%. Thi truding xuét khau chinh clia Viét Nam la Trung Qudc-
qudc gia cd nhu cau cao su tu nhién tang rat manh tir tang trudng kinh té.

Hinh 62: San lu'gng va gia tri cao su tu nhién xuat khau cua Viét Nam
Téc db tdng trudng binh quan ndm (CAGR) cla san lugng va gia tri cao su tu' nhién xudt
khau cla Viét Nam [an lugt 13 10,91% va 30,06%.

2.500

- 2.000

- 1.500

- 1.000

- 0.500

zmu'mm'mzlzonalzou'muslznuﬁ'mw'znua'zmlzum
e San |u'ging (1.000 t8n) (Trai) il Gid tri (by USD) (Phai)
Nguon: Hiép hdi cao su tu nhién Viet Nam, ANRPC
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XUNG POT LOT iCcH

C6 thé cd xung dbt Igi ich do Chiing khodn Théng Long ("TLS") va cac khéch hang cd thé cd quyén Igi tai coing ty nay thdng qua viéc
dau tur va/hodc clng cdp cac dich vu tur van khac trong qua khi, hién tai hodc tugng lai.

SAN PHAM

B4o cdo nay phan tich nhiing dién bién mdi nhét tai doanh nghiép. Vui long lién lac vdi cic chuyén vién phan tich hodc can b ban
hang co tén & trén dé biét thém vé doanh nghiép nay. Chlng t6i cdm on khach hang vé nhithg phan hdi vé san pham.TLS phat hanh
bdo cdo nay nhung nhiing sai s6t néu co thudc vé cac tac gia.

Y kién phan tich: MUA: gid muc tiéu cd phiéu dudc ky vong ting hon khoang 15% so vdi gid ngay ra bdo cdo.BAN: cd phigu dugc ky
vong giam han 15% so véi gid ngay ra bdo cio.GIU": C8 phiéu dao déng trong khoang -15% dén 15% so vdi gid ngay ra bao cao.
KHOI NGHIEN CUU

Chiing tdi cung cdp cac nghién cliu kinh t& va ¢ phigu. Nhém nghién cliu kinh tédua ra cac bdo cao dinh ky vé cac van dé kinh té vi
md, chinh sach tién té va thi truting trai phiéu. Nhém nghién cliu cd phigu dua ra cac bdo cdo vé cong ty niém yét, cong ty tiém ndng
va nganh.Khdi Mghién Clu cling dua ra cac binh luan va nhan dinh vé thi trufing thong qua ban tin 1a The Investor Daily.

CONG TY €O PHAN CHUNG KHOAN THANG LONG (TLS)

Bl I Purge thanh 1&p vao ndm 2000, TLS la mét trong nhifing cong ty chiing khoan dau tién tai Viét Nam.TLS cung
-Ih an g I. on g cap cac dich vu bao gém: mdi gidi, nghién clu va tu van dau tu, nghiép vu ngan hang dau tu, va cac nghiép
vu thi trudng von. Vdi han 400 nhan vién lam viéc tai cac van phang Ha Noi, H6 Chi Minh, Hai Phong va cac
SECURITIES  \iing chién Iugc khéc, TLS hién la mét trong nhiing cdng ty chithg khodn dugc biét téi nhiéu nhét tai Viét nam.
Khdch hang clia chiing t6i bao gdm cac nha dau tu ca nhéan va to chit, cac td chiic tai chinh va cac doanh nghiép.La thanh vién cla
tdp doan MB , Ba Nang bao gbm Ngan hang MB, Céng ty dia 6c MB, Cong ty quan Iy tai san MB va Cong ty quan ly quy MB
CapNTLLTLS c6 ngudn luc Idn vé con ngudi, tai chinh va cong nghé dé cé thé cung cap cho cac khdch hang cac san pham va dich vu
phil hdp ma rét it cac cong ty chiing khoan khac co thé cung cap. Tir khi dudc thanh 1ap, TLS da dugc nhin nhan la:
« (Cdng ty mdi gidi hang dau, ding thir nhat vé thi phan mai gidi tl nam 2009;
« (CBng ty nghién clu cd ti€ng ndi trén thi trubing vdi ddi ngli chuyén gia phan tich cé kinh nghiém, cung cdp cac san pham
nghién cliu vé kinh té va thi trung chirng khoan;
» Nha cung cap dang tin cdy cac dich vu vé nghiép vu ngan hang dau tu cho cac khach hang cong ty.
VAN PHONG

Tru sd Cong ty:Toa nha Thang Long, 98 Nguy Nhu Kon Tum, Thanh Xudn, Ha NGi.Dién thoai: +84(4) 3726
2600.Website:vwww.tls.vn

Chi nhanh H6 Chi Minh: Tang 2, Toa nha Petro Viét Nam, 1-5 L& Dudn, Quén 1, H5 Chi Minh. Bién thoai: +84(8) 3910 6411.

Tru s& Phan tich: Tang 7, toa nha Théng Long, 98 Nguy Nhu Kon Tum, Thanh Xuan, Ha Noi.Dién thoai: +84(4) 4456 8668. E:
research@tls.vn

QUYEN TU CHOI

Quan diém thé hién trong bao cao nay la cla (cic) téc gia va |
luén thé hién quan diém trong bdo cao nay cling cd thé thay ddi bat cir gia ¢
nhiing théng tin tor nhihg ng 'II igc coi 1a dang tin cay, di vay hru I_'in-;,l khong kiém ching mot cach cTr'j-;', lap cac ngl
nay.Nhiing khuyén lul. trong bao cao nay dudc hiéu 13 danh cho nhihg khach hang hién tai clia TLS.Bao cao nay cling khéng nén
dugc coi 13 co sa dé dua | a nh g khuyén nghi mua, ban hodc dang ky dau gia nao.Bao cdo nay cling khong nén dugc phan phat
V ||I|¢_|I LJ

tinh hinh tai chinh h 3y nhu ciu cu thé nao do cla ngudi nhan.

“uln

hodc timng phan di s |*|’| TUC (||r h nao. Khdng cd bat cf nhilng cdn nhic nao dugc dua ra lién quan tdi muc tiéu dau tu,

©) Ban guyén.TLS 2000-201 1, TAT CA Q1._|‘f|;';'~1 PUOC BAM BAD. Ting phan hodc toan bd bdo cdo nay khdng dugc ché bién lai, luu gilr
hodc phan phat bang bat ci hinh thirc hay phugng tién gi ma khéng dudc phép cla TLS.
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