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CHUNG KHOAN AN BiNH

PHAN TiCH

CONG TY CO PHAN CAO SU HOA BINH

MCP : HRC

Khuyén cdo: Ban tin nay ctia ABS dugc thuc hién béi Trung tdm Phan Tich va Du Bao dua trén nhiing sé
liéu va céc nguén tin dang tin cdy ma ching téi ¢é duoc. Ban tin nay chi dugc luu hanh néi bé va cung
cdp théng tin mang tinh chat tham khdo. ABS khéng chiju bat ky trach nhiém gi déi véi moi quyét dinh dau
tu cla bat ky c4 nhan hay t6 chuc nao cé lién quan dén viéc khai thac théng tin tir ban tin nay.
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THONG TIN CHUNG

Gia (tai ngay 7/11/2008) 30,800

S6 lugng CP dang luu hanh 17.260.976
B Min Max

Gia 54 tuan (000d) 85,9 23,5 185

KL 54 tuan 36.698

Gia 3 thang (000d) 46,2 23,5 66

KL 3 thang 67.867

THONG TIN TAI CHiNH

Pon vi: Triéu déng

2006 2007 9T/2008
Téng tai sén 363.364 407.025 382.171
Vén chi sé& hiru 284276  338.141 345.334
Doanh thu thuan 220.834 296.008 213.343
LN trwéc thué 80.217 132.910 75.402
LN sau thué 80.217 132.910 75.402

2006 2007 9T/2008

Co ciu tai san
TSCD/Téng TS 22,41% 20,24% 23,07%
Co’ cau ngudn vén
No phai tra/Téng NV 0,28% 0,20% 0,17%
No/Vén cha s& hiru 0,35% 0,24%  0,19%
Hiéu qua str dung tai san
Vong quay hang tdn kho 497 516 6,30
Vong quay cac khodn phai thu 23,30 20,42 14,09
Vong quay tbng vén 1,05 0,77 0,54
Kha nang thanh toan
Thanh toan ng’ ngan han 34 285 6,03
Thanh toan nhanh 28 245 5,37
Thanh toan tlc thoi 2,08 0,83 0,47
Kha nang sinh l&i
ROA 26,24% 34,51% 19,11%
ROE 33,75%42,71% 22,06%
Ty suét LN sau thué/DT 36,32% 44,90% 35,34%
EPS 8.356 7.700 4.368
PE NA 4 7,05

(Nguén: Béo céo tai chinh céng ty)
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Tén cong ty: Cong ty CS phan Cao su Hoa Binh

Ma chung khoan: HRC

Vén digu 18: 172,6 ty dong

Linh vuc KD chinh: San xuét, kinh doanh md cao su
C6 déng 16n: Nha nudc giii ¢8 phan chi phéi 55%

PANH GIA TONG QUAT

Tién than Coéng ty C8 phan Cao su Hoa Binh la Nong trudng
cao su Hoa Binh va Nha may ché bién Cao su Hoa Binh, truc
thudc Cong ty Cao su Ba Ria, dugc sat nhap va cd phan héa
ngay 5/12/2003. Céng ty da tung ting vén mot [an ti 96 ty 1én
172,6 ty déng ndm 2007.

HRC bao gébm 1 nha may sé ché mi cao su, cdng suat so ché
6.000 t&n/nam tai xa Hoa Binh, Huyén Xuyén Moc, Tinh Ba
Ria-Viing Tau. Va 6 doi san xudt trai dai trén 4 xa: Hoa Binh,
Hoa Hung, Hda Hoi, Phudc Tan déu la nhiing xa co téc dod
phét trién rat cao vé ndng nghiép. Hoat déng san xuat chinh
cla HRC 14 khai thadc mU cao su ty nhién, sé ch& thanh mu
kh&i chiing loai SVR CV 50, -60, SVR 3L, SVR 5. San pham
cao su clia cong ty la nguyén liéu cho nganh san xuét I6p 6 t6.
V@ vi tri dia ly, HRC thudc huyén Xuyén Méc, cach bg bién
Viing Tau 60km, rat d& bi &nh hudng cla nhiing con b&o tu
Bién Pong.

Theo s8 liéu dét ty nhién cla Céng ty dang quan ly s dung
5.261 ha, dd d&c da s8 <8%, rat phu hgp cho san xuat ndng
nghiép va trong cay lau nam nhu cay cao su. Trong do, dién
tich cao su khai thac 4.849,85 ha, xay dung cd ban 200,07 ha
vGi nang suét vudn cay khai thac trén 1,865 tan/ ha/ndm. Tuy
nhién nang sudt trén da bj giam di 348kg/ha sau tran bao nam
2006 gay thiét hai 21,8% dién tich vudn cay cao su cla cdng
ty. Ndm 2007 cong ty da td chic thanh ly, tai canh tréng méi
476 ha, vudn cay dugc cham soc kha tét, ty 1& cay song dat
100%. .
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NGANH CAO SU

Ung dung cay cao su trong nén kinh té Viét Nam

Cay cao su la mét trong nhiing cay trong mang lai hiéu qué kinh
t& cao, kim ngach xudt khdu gia tdng nhanh chéng. Ngoai san
phd&m chinh la m(, mé hecta hang ndm con cé thé cung cép
khoang 450 kg hat, cé thé ép dugc 56 kg dau phuc vu cho céng
nghé ché bién san, xa phong, thiic &n chan nudi va lam phan bon
rat tét. Cao su cé thé tdng hgp dugc cong nghé hoa dau, dién bién
gia dau thd va gia cao su thién nhién ty 1& thuan véi nhau. Sau chu
ky kinh doanh m, khi ch&t ha dé trong lai cay cao su con cho mot
lugng gb tuong d&i I16n (binh quéan t 130-258m3/ha) phuc vu cho
ché bién gb gia dung va xuat khdu né dugc danh gia cao vi cé thd
gd day, it co, mau séc hap dan dugc danh gia nhu la loai gb "than
thién v6i mai trudng" va co gia trj tuong dudng gd nhém Ill. Hién
nay tuy theo ngudn gidng, mat do vudn cay va trinh dé tham canh,
nang suat mot s8 gidng dang tréng & nudc ta cho thdy sau 20-21
nam tudi, 1 ha cao su c6 thé dat san lugng gb tir 162-389m3, trong
do trii lugng gb than chinh chiém khoang 75-77%..

Téng quan nganh

N&m 2007, dién tich tai canh (6.558 ha) va trong méi (5179 ha) da
dat ty 1& séng rat cao. & viing Pédng Nam bd va Tay Nguyén, binh
quan 14 99,8 %, trong d6 nhiing dan vi cé ty 1& cay trong séng 100
% la Coéng ty Cao su Binh Long, Dau Tiéng, Déng Nai, Déng Phu,
Loc Ninh, Phudc Hoa, Phi Riéng, Tay Ninh, Hoa Binh va Chu Prong.
Nganh cao su ding thii 7 trong 10 nganh c6 gia tri xuat khdu cao
nhat Viet Nam va dang ding thii 4 thé gidi vé s6 lugng xuét khau.

Viét nam xudt khdu 80% san lugng ml cao su clia minh va mua
cao su tU Thai lan, Campuchia va Indonexia dé tai xuat khiu.
Khoang 64% lugng xuét khau sang thj trudng Trung Quéc. Theo
Hiép hoi cao su Viét Nam, Viét Nam sé tang sén lugng cao su
nguyén liéu — diing dé san xu4t I16p xe va giay dép — Ién 700.000
t&n trong vong 3 nam, so véi 540.000 t4n nam 20086, tic la tang
30% tif nay t6i 2010. B&n hét thang 9/2008, Viét Nam xuat khau
dugc khoang 455.000 tan cao su céc loai, chi bang 91,6% so VGi
cung ky ndm 2007, nhung nhd gia cao su xuét khiu tdng nén kim

LUY KE 9 THANG PAU NAM 2008

Don vi: Triéu déng

HRC DPR TRC
Téng tai san 382.171 1.096.907 744.440
Vén diéu 1é 172.610 400.000 300.000
Hé sd ng 0,17% 5,49% n/a
Ng/VCSH 0,19% 8,78% n/a
Doanh thu thudn  6.152 526.867 378.592
LN sau thué 30.556 200.400 145.798
ROA 19% 18% 19%
ROE 22% 30% 30%
Ty sudt LNST/ DT 35% 38% 39%
EPS 4.368 5.010 4.860
P tai 19/9/2008 30.800 38.000 33.000
P/E 7,05 7,58 6,79
BV 19.688 18.174 17.592
P/B 1,56 2,09 1,87

(Nguén Bdo céo tai chinh céng ty)

ngach xudt khau van tang 34,24%, dat 1,25 ti USD.
Nam nay, ké hoach xuat khdu cao su cla nudc ta 1a
780.000 t&n, trj gia 1,5 ti USD. Theo Bd Céng Thuadng,
du gia cao su da gidm manh nhung véi dac thu san
lugng cao su chi y&u tap trung vao 3 thang cudi nam,
thi xu&t khdu mé&t hang cao su hoan toan cé kha ning
dat va vugt muc tiéu 1,5 ty USD.

Tiéu thu cao su thién nhién thé giéi nam 2008 dugc du
bao sé dat khoang 10,1 triéu tén, trong khi san lugng sé
chi khoang 9,7-9,8 triéu tan. Nguén cung cao su thién
nhién du bao sé con khan hiém it nhat cho t6i 2012.

THI PHAN CUA HRC
Téng san lugng da khai thac trong nam 2007 la

319.288 t&n trén dién tich la 177.719,6 ha, dat ning Quy dét San lugng | Thiphan | Nang suét

sudt cao, binh quan 1.796 kg/ha. C6 55 néng trudng  [POn Vi ha Tén % kg/ha
thudc 10 cdng ty véi tdng dién tich trén 99.000 hada [HRC 4.850 6.254,48 1,96% < 1.800%
dat nang suét rat cao, tii 1,8 - 2 tdn/ha (ndm 2006 c6  |[DPR 7.962 17.700 5,54% 2.220
45 noéng trudng thudc 9 cong ty). San lugng ma khai  [TRC 5.839 13.643 4,27% 2.226
thac clia HRC chi dat 6.254,479 tin tuong dudng [TNC 2.065| 2.138 0,67% <1.800*
1,96% thi phan toan nganh, trén dién tich 4.849,85 Tf;ng 20.716| 39.735, 12,45% n/al
ha, tuong Ung 2,84% quy dat cla nganh cao su Viét Ngénh 177.720 319.288 100%) 1.796

Nam. V& nang suét, sau tran bdo ndm 2006, nang
suit cla HRC chi dat 85% nang suéat trung binh
nganh.

*: do anh huéng bdao nam 2006, nang sudt cia HRC, TNC
giam tu 8-10%/ha, hién tai, thdp hon so véi mdc trung binh nganh
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CHIEN LUGC PHAT TRIEN NAM 2008

Vé San xuat kinh doanh nam 2008:

San lugng cao su khai thac: 5.600 t&n

- Séan lugng cao su thu mua: 1.300 tan

- San lugng cao su tiéu thy : 7.343 tan

- Gia ban cao su binh quan (duy kién): 34.000.000 dong/tan

- Téng doanh thu : 283.332.000.000 dbéng, trong d6 doanh thu cao su 249.662.000.000 dong
- Téng Igi nhuan trudc thué : 103.827.055.000 doéng

- Chia ¢ tiic : Ty 1é chia cé tic la 30%

2.2 K& hoach dau tu dai han :

a Dy an da dau tu ti nam 2005 -2008:

Téng s6 dy an da tham gia 12 13 dy an, véi téng s6 tién du ki€n gop von 1a 196.454.350.000 dong, da dau tu dén ndm 2007
la 142.314.350.000 dong, ty I& 72%, gom c6:

Nhém dy an ché bién gb: gdom 2 duy &n, téng s6 tién dy ki€n dau tu 5.991.750.000 dong, ty 1& 3% téng vén dau tu, vao Céng
ty CP ché& bién gé Thuan An, Coéng ty CP ché bién gb Dong Nai. Nhém dy an Khu céng nghiép: Gom 2 dy an, téng s& tién
dy kién dau tu 16,4 ty dong, ty 1& 8% vao Cong ty CP phat trién D thi va Khu cong nghiép cao su Viét Nam, Coéng ty CP
KCN Long. Nhém du &n cac cong ty tai chinh — ngan hang: Gom 3 du an, téng s6 vén dau tu 71, 85 ty dong ty 1& 33% téng
vén dau tu, cu thé: - Quy dau tu ching khoan Con Hé Viét Nam- Quy dau tu ting trudng Viét Long:- Ngan hang cé phan

Sai Gon — Ha Nai (SHB). Nhém du an khac : Téng s8 von dau tu 16.692.600.000 dong, ty 18 8%.

Nhém duy &n tréng cao su : Goém 3 duy an, téng s6 tién du ki€n dau tu 94 ty dong, chiém 48% téng vén.

(Pon vi: triéu déng)

Cty g6p vén Vén diéu lé|Du an Thyc hién|Vén gép
CTCP Vit Lao 400.000 L(;:iszot:’i‘?_;géng 10.000ha 19 559 ha | 60.000
CTCP CS Lai Chau 200.000 &0;3 mdi 10.000 ha tai Lai 30.000
CTCP CS Binh Long- Ta Thiét|  40.000 4.000

b. Dy an trong nam 2008:

Coéng ty CP cao su Hoa Binh gép von 40% bang 64 ty déng cling cong ty Cao su Ba Ria trién khai dy an thanh lap cong
ty tréng cao su tai Lao v6i quy mé dién tich 10.000 ha, vén diéu 1é 160 ty dong

PHAN TiCH SWOT

PIEM MANH

+ Cd c4u doanh thu xuat khau chiém ti 50-60% téng doanh thu, mé
rong ra thi trudng qudc té

+ Doanh thu, Igi nhuan én dinh

+ Chi phi vay ng thap, ch( déng vé ngudn von Iuu dong cho hoat déng
kinh doanh va hoat déng dau tu

+ Nguyén liéu cay cao su c6 thé tan thu duéi hinh thic ban thanh Iy
vuon cay, ting doanh thu hodc dua gd cao su vao san xuat cac do
dung néi ngoai that

CGO HOI

+ Nhu cau cao su tuy nhién trén thé gisi 6n dinh
+ Ngudn cung kho c6 kha niang gia tdng nhanh
trong ngén han

PIEM YEU

+ Pang cé sy chuyén hudng tif hoat ddng san xuat mi sang dau tu tai
chinh dai han nhu gép vén, mua cé phan vao céc cong ty c6 phan

+ DAu tu tai chinh dai han sang linh vuc tai chinh Ia kha 16n- trén 70
ty dong, tuong ting xap xi 20% téng tai san, tiém tang rdi ro sinh 18.
+ Do bi &nh hudng tir dgt bdo, nang suét hién chi béng 85% trung binh
nganh

THACH THUC

+ RUi ro t& nhu bao, I tai dia ban cé kha nang
Xay ra cao

+ Chi phi thay thé& trong mdi cao

+ Kha nang canh tranh cla cac cong ty xuét khau
cao su Viét Nam trén thi trudng thé gidi chua cao
+ Gia cao su thé& gigi bién dong, dang theo chiéu
huéng gidm




ABS D PHAN TiCH cO PHIEU - HRC

CHUNG KHOARN AN BifgH

PHAN TiCH TAI CHiINH

Doanh thu thuan quy Ill nam 2008 clia HRC dat 213 ty dong xap xi 95% Iy k& doanh thu 2 quy dau ndm. Riéng Igi nhuan
sau thué quy Ill dat 30,5 ty dong, tdng 1,8 Ian so vdi Igi nhuan sau thué quy Il. Do yéu t6 mua vy, dau nam la thdi diém
cay rung la, khéng cho m(, do dé san lugng hai quy dau nam thap hon so véi 6 thang cudi nam.

Tdng tai san cudi quy Il ndm 2008 dat 382 ty dong, gidm 6% so v4i cudi ndm 2007. Trong dd, tién va cac khoan tuong
duong tién giam tif 13% trén téng tai san cudi ndm 2007 xudng con 3% co cau téng tai san cudi quy I, véi mic gidm tudng
Uing t 53 ty xuéng con 11 ty dong. Pay ciing la dac thu nganh cao su. Do tinh mua vy, dau nam Ilugng mu khai thac duge
rat thap, do dé, dé tai trg cho cac hoat dong kinh doanh trong ky, cong ty da st dung khoan tién gifi ngan hang lén dén 41
ty dong trong dé tién gli ky han dugi 3 thang la 20 ty dong.

Bén canh tai trg hoat dong kinh doanh, ngudn tién 41 ty con dudc chuyén sang dau tu tai chinh ngan han, gui tién véi ky
han duéi 1 nam, khai thac t8i da mic Iai suat trén 18%/nam. Dau tu tai chinh ngén han chiém 27% ty trong téng tai san.

Khoan thi hai c6 su suy gidm I6n ca vé tri gia va ty trong qua cac nam chinh Ia hang tén kho. Ty trong hang ton kho chiém
4,3% téng tai san cudi quy Il nam 2008, thap hon so véi 6,3% cudi ndm 2007, 11,81% cudi nam 2006. Trj gia hang ton
kho chi dat 16,7 ty déng gidm x&p xi 9 ty so véi cudi nam 2007. Nguyén nhan la do c6 su suy gidm san lugng md cao su
khai thac cia HRC da ti 30%-40% so vdi san lugng ndm 2006, hau qua cla con bao thang 12 nam 2006, gay thiét hai
21,8% dién tich vudn cay cao su va lam gidm nang suét khai thac 438 kg/ha.

Khoan chi phi xay dung d& dang chi€m ty trong 8,1% téng tai san, tri gia x&p xi 31 ty déng cao han gép hai lan so véi cudi
ndm 2007, do cdng ty ti€n hanh kién thiét co ban vudn cay, vai ty & trong méi 100% cay séng.

Ty trong téng tai san cé su chuyén dich tU tai sdn ngén han sang dai han, tap trung 41% thay vi 9% nhu cudi nam 2006 tai
khoan dau tu tai chinh dai han véi gia tri 158 ty dong. Day la khoan dau tu gép vén va mua cb phan cla mot s6 cong ty.
Trong do6, dau tu vao cac doanh nghiép thudc nganh khdng lién quan dén hoat dong nudi tréng va khai thac cao su chiém
50% ty trong nhu thdy s&n, ngan hang, quy dau tu. Khi kinh t& vi mé cé kha nang phai déi dau vai giam phat, hé théng
ngan hang gép nhiéu rli ro, dau tu tai chinh tiém &n cac khoan 16, huéng dau tu tai chinh trén cla HRC thuc sy dang lo.
V& co cdu ngudn vén, tdng vay ngan han va dai han chiém 650.000.000 dong. Trong khi d6, phai trd ngusi lao ddng chiém
hon 21 ty dong, tuong duong 5,5% va vén chl s& hiiu chiém 45% ty trong tdng ngudn vén.

Tai thdi diém cudi quy Il nAm 2008, cdc chi s& thanh toan ngén han, nhanh déu kha cao, tuy nhién kha néng thanh toan
tlic thoi rat thdp do c6 sy giam manh trong khoan tién va cac khoan tuong duong tién. Hiéu qua sl dung tai san cé phan
cdi thién vé con s8, tuy nhién day chi la hinh thic do khdi lugng hang ton kho giam, va cac khoan phai thu tang gdp han
hai Ian so vdi thoi diém cudi ndm trudc. Kha ndng sinh I16i (du bao ca nam 2008) ctia HRC c¢6 nhiéu kha nang sé& th&p han
so v&i nam truéc (ROA va ROE du bao dat tudng ting khoang 30,2% va 30,14%).

V& tai chinh, do bi &nh hudng nang né ti thién tai, HRC van nd luc tim hudng di trong thdi gian ngan han ndm nam téi. Tuy
nhién, dau tu tai chinh dai han vao cac doanh nghiép khéng cung nganh hay thudc nganh tai chinh trong giai doan hién
nay chua phai 1a huéng di uu viét nhat. Vé hoat déng khai thac mi, cho du san lugng bj giam so véi 2006, nhung do gia
thanh cao su trung binh nam 2008 duy ki€n 34.000.000/t4n dong thdi cling véi doanh thu khac ti hoat déng thanh Iy vuén
cao su, Igi nhuan ciia céng ty van cé thé dat ké hoach 131 ty dong, x&p xi Igi nhuan nadm 2007 va van cao hon mic 142 ty
déng nam 2006. Lgi nhuan trén mot c6 phiéu clla HRC dugc dy bao la van cé thé duy tri trén 7.500 dong/nam. Cung vdi
chinh séch chi tra c6 ttic 30% tuong duong 3.000 doéng trén cd phiéu, dugc danh gia la mic tra ¢ tic kha cao trén thj trudng
niém yét.

KET LUAN

Hién tai, HRC bi giam dé h&p dan déi véi cac nha dau tu so véi cac doanh nghiép khéng bi anh hudng ti bao hay bi anh
huéng it hon, khéng bi gidm nang suét khai thac mi cao su va thiét hai vuén cay cao su. Cac chi s8 tai chinh clla HRC dén
thai diém cudi quy 11l van kha lanh manh, méc du hoat déng khai thac ma dang bi suy giam, tuy nhién trong tuong lai gan,
mang khai thac gd cao su clia HRC la rat tiém ndng. Gia cao su thé gi6i dang cé xu huéng gidm cung gia dau, nhung do
chi phi khai thac thdp hon so véi mic giam hién nay ( van trén 20 triéu ddng mét tdn mua cao su), HRC va cac doanh nghiép
cling vi thé van hoat déng sinh 16i tét.




