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CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN APEC

KET NOI NHA PAU TU

PHAN TICH BAO CAO TAI CHINH DOANH
NGHIEP CAO SU TU'NHIEN

Cuoc khang haing nim 2008da lam cho gia cao sw hhién gaim
trén 60% & muc dinh trén 3.000 USDih vao thang 8/2008 x%ug
con khang 1.100USDAN vao thang 12/2008. Gia cao énd tr
lai trong quy 1/200% muc gia khang 1.600 USDAN. Gan day gia
cao su liénic gia ting, 9in lwgng khai thacdng cao cung & gia
xuat khau hoi phuc manh hra hen demdén lgi nhuan kha quan chg
cac doanh nghp trong nganh.

Trién vong két qua kinh doanh 2009 i@ cac cdng ty cao sur
nhién 14 khadt. KQKD quy 4 duoc dr bao § c6 nhéu dot bién
cho doanh nglgp trong nganh. Kn nay gia cao sduoc duy tri &
ngudng trén 46 tdu dong/tin va \an dang trong xu héng ting.
Hon nita, quy IV throng 1a mla cadiém é tiéu thi cao su trong
ca nam (binh quardéng gop 40%dng doanh thucnim). Do Wiy,
cac cong ty trong nganh cao surthién ¢ hoan thanhda@n va wot
ké hoach kinh doanh #m 2009 nk gia ban cao suihg ¢in gip doi
so Wi muc gia duogc sr dung khi Bp ké haach kinh doanh #m
20009.

Mot yéu t6 nita lam ting loi nhuin aia nganh cao su la khuy
huong gam gid @ia VND. Trong thi gian bon 4 ram qua, ¢ gia
thuc cia tién ddng c6 khuynh hisng giam lam suy gim tinh @nh
tranh va hdu qui cia doanh nglép xuit khdu. Tuy nhién, wa qua
NHNN da tuyén 6 néi long ty gia, ¥ gia danh ndia dugc ting
thém @n 3.5% vaduoc dr béo tép tuc giam gia VNb trong rim
sau,diéu nay § tac dong tich arc vao Kt qua kinh doanh ta
nganh xdt khiu cao suit nhién.

Gia @& phiéu ludn bén dong trong ngn han, do \ay thoi diém mual
cd phiéu cia nhadau tr dong vai trd qut dinh loi nhudn ngin
han. Nhadau tr nén s dung cac congu:hS trg khac nhr phén ticr
thdng tin ¥ mé, dén bién kinh € qudc %, phan tich k thuat. .
lya chon thoi diém mua vao bp ly.
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1. Giéi thiéu chung

Nganh cao swtnhién bao gm 5 doanh nglép trong va khai thac cao siang niém yt trén $ Giao
dich chrng khoan TPHCM Digc diém chung éa cac DN nay lacdong nha oréc sy hiru hon 51%
tong $ co phan (au thé la Tap doan Cong nglép Cao su \dt Nam).

Céac DN nganh Cao su

Tén cong ty Ma CK VDL (ty ddng) CP nhanwéc CP nwéc ngoai
CTCP cao su Phuwéc Hoa PHR 813 66.62% 12.75%
CTCP cao su Bdng Phu DPR 400 60% 21.71%
CTCP cao su Tay Ninh TRC 300 60% 27.7%
CTCP cao su Théng Nhét TNC 192.5 51% 2.2%
CTCP cao su Hoa Binh HRC 172.61 55.06% 19.47%

Trong nganh cao su hhién thi CTCP Cao su Rbc Hoa (PHR) 1a DN c6an diéu I 16n nhat hien
nay Wi VDL la 813 § dong, tep den la CTCP Cao sbong Phu (DPR) 4005tdong, CTCP Cao su
Tay Ninh (TRC) 3003t dong, CTCP Cao su Hoa Binh (HRC) la DNonthat so Wi 5 DN con hi.

Liph vuc hagt dgng chinh @ia cac DN trong nganh: Hbdong trong Inh wc trong, khai thac, oh
bién ma cao sut nhién.

Nam 2009
Dién tich vudn cay ( nghin ha) 17 104 7.2 5.0 4.0
Dién tich khai thac (nghin ha) 12.1 7.5 5.9 3.9 1.42
N&ng suét khai thac (tAn/ha) 1.9 2.18 2.2 1.28 1.38
San lwgng khai thac (nghin tan) 23 16.5 13 5 2.03

Véi sb lieu nim 2009,dieng dau vé dién tich khai thac vaas luvong khai thac 1a PHR,&8dén 1a DPR.

Vé nang sut khai thAcTRGiat 2.2 fin/hadung thr nhit trong nganh. &dén 1a DPR i 2.18 #in/ha.

HRC la cdng ty c6 dng sut khai thac thp nhit va con tidp hon ci nidng sut trung binh da toan

nganh 1a 1.74n/ha cac chtiéu W von va dén tich won cao sudéu nh hon cac DN khéac trong
nganh.

Co cdu sin pham va thi trieong tiéu the:

> San phim aia cac doanh ngép cao suit nhién throng ¢om 2 nhém chinh:
« Cao su dng khbi chiém mot ty trong I6n trong 4n lwong tiéu thi: SVR CV 50, CVR CV
60, SVR 3L-L,SVR 10, SVR 20, tidng dugc dung trong cdng ngép sin xuit 6 to.
* Cao su ly tam (Latex) afih ty trong Nk hon trong @n leong tiéu thi dang mi nay thich
hop dé tao cac gn pham nhr gang tay cao su va cac éhibi cao su y&.
> Thi truong tiéu thr nuéc ngoai la ch yéu véi cac DN trong nganh. Doanh thuichéu dén tir
xuat khiu chiém trén 50% doanh thu. Thruong xuit khdu neéc ngoai chi yéu 1a cac mée :
Trung Quc, Nhit, Han Quc, Singapore...Khach hang trongde I6n nhit co Tap doan
Céng nghép Cao su Vet Nam, Cong ty 6 phan Céng Nghép Cao su Min Nam
(Casumina)...

2. Céc nhan é tac déng dén gia cao su

2.1 Tinh hinh xut khdu cao su




Do doanh thuwa cac DN trong nganh atyéu dén tir xuat khau. Tinh hinh xét khiu c6 taadong I6n
téi gia cao su trongwsc. Xut khau cao su clu anh hréng bsi tinh chu K cua rén kinh € thé gisi.
Nhitng thang céi nim 2008 dén ra cwc khing haing kinh £ thé gi6i d& khén cac DN nganh cao
su &r nhién |am vao tinh gng kho kfin gia cao su Bh dong giam manh xu“>ng 1.100USDAN vao
thang 12/2008. Bh kinh € hdi phuc ssm hon nhing dr doan tirge d6 khién nhu éu va gia cao su
lién tuc ting xua tan nhanh chéngimy lo ngi vé kho khin aia nganh cao su trongim 2009. Do
doanh thu @a cac Doanh ngp trong nganhdén chi yéu tir xuit khdu nén nhu &u tiéu thi cao su
thé gioi va nganh cong ngép phat trén 6 t6 § tacdong tnrc tiép toi gid cao su trongudc. Nam
2009 chung t6i chaing nganh Cao surtnhién § c6 KQKD 4n trgng trong cac quy &i nam do gia
cao su c6 xuinng ting manh.

Thong tin fr Hiép hoi Cao su Vét Nam cho bit, gia cao su trong th gian gﬁr] day lién uc tang.
Hién gia cao su xit khau da Iéndén 44 - 46 tréu dong/tan, cao nht tir dau mam dén nay.

Xuit khiu cao su ¢a nrée ta trong 10 thandau nim nayudc dat 557.000 4n, tri gia 862 tréu USD
ting 5.8% ¥ lugng nhrng giam 38.4% ¢ tri gia so Wi cung ky nim ngoai. Theald, Hiép hoi Cao
su Viet Nam nlan dinh, Wi tinh hinh thdn loi vé gid nhr hién nay, dr kién ca nam 2009, éng lrong
xuit khidu cao su c6 thdat khoang 650.0004n, ting khaing 5% so @i nam ngoai.

Céc th treong tiéu tht manh cao su iga nréc ta la Malaysia, Han Qe va Trung Qdc. Pac bigt,
trong 10 thangiau nim nay, xuat khau cao su sang tfruong Trung Qac dat 381.000 4n, chem t6i
68% ng hrgng xuat khau trong k.

Theo dr b4o nhu &u tiéu thi cao su trén thgisi nhirng thang céi nam < ting va gia 8 & muc cao.
Trung Quc la th treong tiéu thi cao sudn nhit thé gisi, ciing |a th truong xuit khiu chinh @a Viét
Nam dangday manh mua @ trir ngudn cao su nguyéndii dé cung ép cho nganha xuat 16p 6 to.
Nganh cao su trong fthg thang céi nam 2009dang c6 nHiu thuin loi dé tiéu thy cao su nguyén
lidu. Nhr vay, cac doanh nghp nganh cao su ¥i Nam € c6 Kt qua kinh doanh kb quan trong quy
4/2009

2.2 Gia du tho

Gia diu thd bén dong cting chiu v6i gia cao suit nhién do gia ali énh hréng tryc tiép 1én cao su
téng hop (cac én prim hoa du) - nguyén ku thay ti¢ cho cao suit nhién.

Ching t6i @ bao gia cao surtnhién trén th gioi trong quy 4 c6 th s8 on dinh & mac trung binh
1.967 USD/n, twong tng Wi gia cau tho ¢ mirc 67.52 USD/thung. c nay hoan toandhtrg cho
gia cao suut nhién ting gia @p doi so Wi dau nim dodd KQKD cia nganh cao surtnhién § nhieu
trien vong.

2.3 L&i sdt. ty gia

- L&i suat anh hrong i chi phidau vao @a DN. Trong Bim 2009 cac DN trong ngamroc huong
sr hd tro I suit. Song @m 2010 thi nkiu kha nang chi phi ¥n s ting 1&n, bi nhuan bién cé xu
huong gam.

- Ty gia: Anh hrong i tinh hinh xidt khiau aia DN quadé anh hrong ©i gia cao su.

Rii ro cia nganh
e Hoat d6ng h anh hréng manh ki cacdiéu kién tr nhién (thyi tiét...).




* Gia ban sn phim cia cong ty ph thuwc nhiu vao gia du thd. do gia au anh hrong tc
tiép 1én cao suding hop (cac én ptim hoéa du) - nguyén ku thay ti€ cho cao suut nhién.

3. Haat dgng kinh doanh 3 quydau nim 2009

Khiing haing kinh £ trong rim 2008d& tacdong manhdén tinh hinh xat khiu cia cac DN trong
nganh cao su; gia cao sing manh vao 8 thangau nim va saulo lai giam manh trong nikng thang
cudi caa nim. Tinh hinh ¥n tiép tuc i té trong vai thanglau nam 2009 khén cac DN #p ké haach
kinh doanh &m kha tfin trong, gim manh so i két qua kinh doanhtat dugc trong rim 2008.

K& hoach kinh doanh n am 2009(BVT: ty déng)

Ké hoach LN 2009 So vé&i nam 2008
PHR 130 38%
DPR 94,3 40%
TRC 90 45%
TNC 12,7 151,5%
HRC 60 68%

Tuy nhién, sau khia thiét 1ap mic day vao thang 1/2009, liénd saudd, gia cao sda ting din lén
do tacdong aia viéc cit giam sin luong, Eing ardng mua @ trit cia cac qdc gia va tinh cht moa w
cia hait ddng sin xuit cao sutt nhién (quy 1 va quy 2 ladhdiém cay cao su thay 14, khdng thich
hop cho véc cao ma ) khién cho ngén cung st giam, day & nhliing nhin dinhdiy gi4 cao suut
nhién ting Ién trong quy 01/2009 vt khaang 1.700 USDAN vao ci thang 6 Diéu nayda giap
cac DN trong ngantiat duoc két qua kinh doanh caodn mic ky vong trdc d6 cia nhadau tu ciing
nhu chinh cac DN.

Két qua kinh doanh 3 quy dau nam 2009( ty déng)

cong ty DPR PHR HRC TNC
Ké hoach Doanh thu nam 2009 453,17 728 161,6 1745 344
Doanh thu 3 quy d4u nam 371,63 634,31 115,31 121,16 250,84
%KH doanh thu 82% 87% 71,3% 72% 72,9%
Ké& hoach LNST nam 2009 94,3 330 56 12,72 108
LNST 3 quy dau ndm 117,64 185,81 46,44 19,24 91,72
%KH | @i nhu an 120% 56,4% 82,9% 151,3% 84,9%

« 9 thangdau nim DPRd4 dat 65% I hoach sin luong tiéu th, 82% I hoach doanh thu va
120% I hoach loi nhuan sau thé caa ¢ nam 2009. Gi& ban cao sua Céng ty trong 9 thang
dau ram dat trung binh 29.4 téu dong/tin. giam khaing 37% so &i cling ky nam 2008.

« PHRdat 634.3 § dong doanh thu trong 3 qu¥iu nim dat 87% I hoach vadat 56.4% & ké
hoach loi nhuan sau thé. Muc gia ban binh quarig 36 tréu déng/tn.

« TRC dat 250 § dong doanh thu va 91.7% foi nhuan sau thd teong ung dat gan 73% va
85% \é ké hoach doanh thu véi nhuan. Gia ban binh quan trén 34tridong/ én.

« DPR la doanh ngBp haat dong hiéu qua trong 9 thangiau nim dat ké hoach loi nhuan cao
nhat trong 3 doanh ngbp dau nganh.

4. Phan tich K&t cAu tai san

4.1 Tai %n ngin han
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Két cAu tai sin cia doanh nglép phin nao pkn anh &c manh. tém ning cac doanh ngép cao
su r nhién. Nghién @u tong tai sn co6 tke thay chia thanh hai nhém:

Quy mb tai sin

Céc ma PHR va DPR la nhéminty doanh nglp ¢6 tng tai @n tir 1100 — 17005tdong. Tong
tai sin dia nhdm nay kh&h réu so sanh & 3 doanh ngtéip TRC, TNC va HRC cdohg tai @n
tir 260 — 6603 dong.

Tién mat va dong tién tiém nang

S6 liéu vé dong tén trong ngn han cia cac doanh ngép cho thy. PHR la doanh ngép c6 tng
tién mit va cac khan phai thu In nht (gan 340 ). Trongdoé cac khén dau tr campuchia +
KCN Tan Binh chdm toi trén 111 ¢ déng, tép theo la TRC &i gia tri trén 200§ dong; DPR
135 ty dong. TNC 56.2% ddng. va HRC37.75t Yéu t6 nay cho thy PHR, TRC, DPR c6é&m
nang co tit hach toan doanh thu caeih cac doanh ngép con hi trong mbt nam tiép theo. Tén
mit cia PHR, DPR va TRGit I6n cho thy hai doanh nglép nayda hach toan i nhuan cao
trong rim nay.

Phan tich hangh kho cho thy, PHR va DPR la hai doanh ngpic6 hangdn kho bin nhit
123.3 ¥ va 41.5¥. Viéc thanh ly hangdn kho € mang 4i cho 2 DN nay niing khain logi nhun
dang K . Ching han nhr PHR, trong thang 10 cdng &% bandau gia 325.96 ha cao su thanh ly
véi gid dau thanh cdngwot cao so i du kién 93.28%. Kt qua nay lam ing loi nhuan thanh ly
cua 325.96 hait 14.38 § dong Ién 39.025t dong (ting 171.2%). B kién, cong ty & tiép tuc
thanh ly tép 240 ha cao su thanh ly vadicthang 11/20009.

Bang : Quy md tai sin ngan han ciia cac Cong ty

PTTC NGAN

TS NGAN HAN HAN CAC KHOAN PT HANG TK
DPR 324.632.788.610 109.388.773.652 | 130.283.638.889  25.440.968.870 41.505.266.935
HRC 119.128.277.104  28.141.933.683 |  60.000.000.000 9.541.792.529 20.764.550.892
PHR 557.666.185.807 119.237.848.326 | 81.059.414.936 220.444.954.766 123.248.757.564
TNC 123.229.561.290  26.920.542.453 | 40.000.000.000  29.273.360.221 21.417.837.955
TRC 187.887.293.044  109.391.661.501 | 19.633.260.400  18.554.755.229 26.010.832.796

4.2. Tai sin dai han

Phan tich tai# dai lan cho thy PHR va DPR la hai cong ty c6 tainsdai han lon nhit véi s6 tién
twonging la 1115y, 813 §. bac bigt DPR va PHR c6 taiés o dinh rat [6n cho thay tiém ning thu
hoi von tir tai sin dai lan cia hai doanh ngp nay la &én nhat (dién tich cac won cay cao su).

Khoan dau tu tai chinh dai hn cia PHR khadn, ¢in 360 §, khain muc nay chii yéu dau tr dy an an
Khu Déan Gr Phréc Hoa, Khu Céng Nghp Nam Tan Uyén...

Tiém ning I6n nhit trong Kt cau tai sin dai lan thuye vé DPR i tong TS@ vabTTC dai hin kha
[6n trong khid6 von diéu € chea king not nira so Wi PHR.




Bang : Quy m6 tai gin dai han cia cac doanh nghép

Ma TAI SAN DAI CAC KHO AN PHAI

e HAN THU DAl HAN DTTC DAl HAN TONG TS
DPR  812.520.595.188 131.360.477.456 553.234.224.468 | 223.722.055.952 1.137.153.383.798
HRC  310.284.595.037 46.621.031.997 92.904.623.958 | 215.794.345.670  429.412.872.141
PHR 1.114.737.267.895 89.093.377.055 666.253.448.496 | 359.390.442.344  1.672.403.453.702
TNC 138.576.577.848 15.035.602.081 106.274.246.790 | 27.671.175.704 261.806.139.138
TRC  470.487.101.584 32.494.414.402 317.318.240.040 | 120.631.952.609  658.374.394.628

Panh gia hiéu qua kinh doanh nam 2009

4.3 Phan tich céc chtiéu hi¢u qua va dinh gia

Chi tiéu ROE 9 thangau naim cia TRC, DPR la cao nh tiép theodén cac doanh ngép khac nix
HRC,PHR, TNC.

Gia ti 0 sach (BV) @a HRC cao nit ¢ mirc 22.143 ngariong, tiép theodén DPR 19.605 ngan
dong, TRC 18.910 ngadong, PHR 13.597 ngaiong. CH s6 P/BV aia TNC la fap din nhat chi dat
1.30 En, tiép theo |a HRC 1.8%h va cao nfit |a TRC 3.654n.

Chi s P/E (rim 2009) @a 3 DNdau nganh cao su PHR,TRC,DRIRU ¢ mic trén 20. Vi gy, nhidu
kha nang ket qua kinh doanh d kién nim 2009 @a nganhda duoc phin anh vao gia kkin cho tc do
tang gia © phieu trong quy IV @ kién ch dat thap.

Bang : mét sb chi tiéu danh gia hiéu qua ciaa cac doanh nghip 9 thangdau nam 2009

Ma Gid nga P/E
o CK EPS ROR  ROE ROA BV i 2/303’9 (othang) P/BV
1 DPR 2813 30.28% 14.35% 9.89% 19.605 61 21.69 3.11
2 HRC 2929 40.27% 13.23% 10.81%  22.143 40.9 13.96 1.85
3 PHR 1.738 22.28% 12.78% 8.45% 13.597 38.9 22.38 2.86
4 TNC 999 15.88% 8.25%  7.35% 12.113 15.8 15.81 1.30
5 TRC 3.057 36.56% 16.17% 13.93% 18.910 69 22.57 3.65

S6 ligu codiéu chinh theo 6 lugng @ phicu duoc luu hanh. EPSuoc chiing toidiéu chinh ngay
theo \bn aia doanh nglép tai thoi diém phén tichdiéu chinh theo B 5 pha loang).

4.4 Phan tich Kt qua kinh doanh 3 quydau nim cia DN-Panh gia trién vong doanh nghép
4.4.1 DPR

Liy ké 9 thangdau nam 2009, &n hrong tiéu thi cia DPRdat 12.639 4n, doanh thudat 371.6 §
dong va bi nhuan sau thé dat 117.5 § dong.

Do d6, mic du DPRd4 1&n K haoach cit giam chi phidé dam bao loi nhuan nhing ty 1¢ giam chi phi
van thap hon ty I¢ giam doanh thu némyl nhuan sau tha trong 9 thangtau nim 2009 vn bi giam
manh so Wi cung ky nam 2008.




Doanh thu vadi nhuin caa DPR chi yéu tir sain xuat kinh doanh m cao su khai thac. Trong 9 thang
dau nam, doanh thutt hoat dong naydong gop khang 83.3% éng doanh thu, trong khi doanh thu t
hoat dong sin xuit kinh doanh m thu mua chchiém 10.5% vai kinh doanh § do thanh Iy won
cay chi chiém 6.2% trong ¢ ciu t6ng doanh thuia Céng ty.

Loi nhuan khac éa DPR trong 9 thandau nam chi dat 4.65 ¥ dong. gim manh so i muc 27.9 ¢
ddng trong cuing ¥ nam 2008. Nguyén nhan 1a do DPR ding ky hait dong kinh doanh § nén
Coéng tyda thaydoi cach hch toan thu nép va chi phi i hoat dong thanh ly won cay cao suit
khoan muc thu ntip khac va chi phi khac sang kimomyuc doanh thu va giaown.

Tinh dén thoi diém cbi quy 11/2009, DPR44 hoan nhp 9 ty dong dr phongdau tur tai chinhddi véi
¢ phiéu cia Cong ty @ phin Gd Thuan An va chirng ch quy dau tu ting trong Viét Long dodo
chi phi tai chinh ¢a DPR trong 9 thangau ram chi la 2.3 ¥ dong, ghm manh so i mac 16.4 ¢
ddng trong cuing & nam 2008.

DPRduoc mién thié thu nhip doanh ngffip trong vong 3 #m ke tir ndm 2007 va gim 50% $ thué
phai nop trong vong 7 &m tiép theo.

Tuy nhién, Cong ty an phai nop thié thu nkip doanh ngldp voi thué suit 25% cho céac khim thu
nhap khac nir: thu nkip tr lai tien gii, hoan nldp cac khan dr phong, thanh ly taias va lai tr
chénh éch ty gia hoi doai.

Tinh dén hét quy IIl, tong sin luong tiéu thi cia DPRdat 12.639 4n. Do tinh cit mUa w nén 4n
lugng tiéu thi cua Cong ty tixong Bp trung vao quy 3 va quy 4ydien sin leong ci ndm co tie dat
19.500 &n theo K hoach ma Cong tg@adua ra.

Bén @nh d6 chiing toi ¢ bao gia cao surtnhién trén th gici trong quy 4 c6 th sz 6n dinh & mac
trung binh 1.967 USDih. trongtng Wi gia cau théo mirc 67.52 USD/thung.

Do vy ching téidiéu chinh ki cac chi tiéu dr béo tai chinhidi véi DPR, theodd doanh thu thin
nam 2009 @éa DPR c6 th dat 597 § dong va bi nhuan sau tha dat 215 ¥ dong.

4.4.2 PHR

C6 the néi loi nhuan tir hoat dong kinh doanh kihnquan @a PHR #m nay chi yéu la nhb gia cao su
da lién uc ting. bac biét, trong thang 10, PHRA thxc hién dugc mirc gia binh quan la 35.64 &u
ddng/tin, virgt mixc so \6i mic gia K hoach diéu chinh 1a 28 tréu ddng/tin. Ngoai ra, #n lrong khai
thac trong quy 3ing da ting Ién ding gép nét phan ting doanh thu val nhuan cho cong ty.

Du dién tich tbng cao suwa Phrgc Hoa c6 st giam do thanh ly bt cac won cay nleng nhy ngun
mu thu mua ngoaiésgitp cdng tytongddi 6n dinh v san lwong. Hién tai, cong tydangdau tr vao
mot sb du &n nhr khu CN Nam Tan Uyén, Ty dién Séng Con, Khu darnrdPhréc Hoa. Or &n tbng
cao sw Campuchia (d kién nim 2015 § di vao khai thac)bay < la ngbn thu nfip dang K cho
cong ty xét & dai han.

Trudc mit, du kién trong quy 4/2009, gia cao su thién nhién & mac cao nix hién nay nén & qua
hoat dong kinh doanha PHR éng $ rat lac quan. BEnanh dé, viéc tiép tuc thanh ly 240 ha cao su
trong thang 11, wkién cingdat duoc mic gia cao & mang 4i cho PHR ndt khaan loi nhuan khéng
nho. Uéc tinh réu gia thanh ly &n dat mac cao nlx 325.96 ha wa i thi 240 ha nay&mang 4i cho
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cong ty khang 18 § dong loi nhuan. Nhr vay, khé ning hoan thanh&haach loi nhuan dadiéu
chinh (330 ¥ dong) la hoan toan khthi.

4.4.3 HRC

Két qua kinh doanh 9 thandgau nim 2009, doanh thdat 115.3 ¥ dong, gim 45.95% so & clng ky
nam 2008. loi nhuan trede thié giam 32.05% so & cung ky nam trude dat 51.2 § ddng. L& @ ban
trén ndi ¢b phiéu dat 2.706dong/d phiéu. Trong 9 thangau nim, HRC tép tuc dau tr vao cac
doanh nghiip nganh cao su. Trord, HRC tép tuc dau tr vao Cong ty G phan Cao su \ét Lao,
Coéng ty @ phin Cao su Lai Chau... Tintén ngay 30/9/2009, kha dau tr dai len khac éa HRC
lén dén 203.47 ¥ ddng. Trong danh mc dau tr cuaa HRC, plin 16n 1a éip trung vao cac doanh ngpi
cao su. Dal6, két qua kinh doanh ¢a HRC ding phu thuoc vao tinh hinh hd dong aia cac doanh
nghip nay.

Trong thang 10 cdng W khai thaaiugc 640 in mi cao su. iy ké 10 thang 2009, HR@A khali
thacduoc 3.678 &n, dat 73.74% K hoach khai thac am 2009 {at 103% K hoach 10 théng). Kt qua
kinh doanh @¢a HRC trong thang 10 klguan la do gia cao €l ting so Wi nhirtng thangiau nam.

Tuy nhién, do gia&n hang baning gim twong tng dong thyi céng ty caduoc khain hoan nhp du
phong tai chinhdn nén bi nhuan tir hoat dong kinh doanh chgiam hon 8 ty xuong 21.2 $ dong.

Bén anhdo, loi nhuan khac éing ting manh tir 968 trigu 1én ¥ip xi 5 ty dong, gia ban m binh quan
gan 29 tréu dong/tan nhung gié ban Kin tai ¢4 daodong tir 34.5 - 35 tdu dong. Neu dié;n bien gia
ca thuan loi, doanh thu d kien cia cong ty 8 dat khaing 210 § dong, ki nhuan sau tha hon 62 §
dong.

HRC ding nénduoc quan tam trong rig han do tinh hinh kinh doanhéri tai véi mic gia hén tai
HRC s c6 mic P/E tap dan trong khéng 7.5-8.5.

4.4.4TRC

Liy ké 10 thangiau nim 2009, éng doanh thuia TRCdat 312 § dong hoan thanh 90.59% k
hoach,Nkyi phLan 106.8 ¢ dong dat hoan thanh 99.49%§I{10ach9 loi nhuan ca nam 2009. Lai o ban
trén ndi co phieu trong 10 thang 20091a TRC la 3.56@ong/a phicu.

Trong thang 10¥a qua, gia ban binh quan 1a 34.319.800g/tn ting manh so Wi cAc thang tréc
d6 nangéng doanh thuia TRCdat 34.38 § dong, loi nhuan dat 15 ty dong. Tinhden het thang 10,
san lugng Hn kho dia TRC la 5324n

Hoat dong kinh doanh&a TRC trong thang 10 c6 i thuin loi do gia ban cao su cao va gia c6
chiéu heéng tiép tuc ting trong thi gian ©i. Hién cac lai cao su xét khiu cia Viét Namda dat
vuot 2.200 USDAN, mic cao nlt tir dau nim dén nay do 8n kinh € thé gi¢i dang i phuc, nhu
cau tiéu thi cao suing o lai ¢ Trung Quc, Hoa Ky, Nhat Ban, chau Au... Nir vay. nhiéu kha
nang hait dong kinh doanha TRC § gip nhiéu thuan lgi trong nhiing thang céi nam 2009. Dado,
két qua kinh doanh ga TRC trong quy 4&kha quan. lgi nhuan sau thé duoc dr baos mirc 164 §
dong.

4.5Pinh gia @ phiéu doanh nghiép nganh cao su

Duwa trén viéc danh gia trién vong cia DN nganh cao su va ¥t phan tich KQKD cia cac DN
trong nganh Chung t6i dr bdo nhr sau:




APEC dw bao nam 2009

LNST( ty) 315 215 164 62 25
Sé CP Iwu hanh binh quan( triéu) 81.3 40 30 19.25 17.3
EPS 3875 5375 5467 3221 1445
Gia( ngay 1/12/2009) 41.300 56.500 61.000 39.000 14.900
Gia CP theo phwong phap P/E 42.620 59.125 60.133 35.430 15.896
Gia CP theo phwong phap DCF 49.068 64.578 68.780 42.347 18.234

« Viéc cit giam chi phi én xuat t6i da do kinh & khé khin ¢é dam bao loi nhuan tir dau nam-
gi& Won aia cac DNdéu giam :Gia \bn hang bania DPR gim 16.2% tr tir mic trung binh
18.5 tréu VND/tan xudng 15.5 tréu VND/tan, TRC ghm 18.1% tréu VND/tin tir mirc trung
binh 22 tréu VND/tin xubng 18 tréu VND/tin .. gilp l4i ¢bp cia cac doanh ngép dy kién
ting dang K trong quy IV va & nam 20009.

« Vi nhitng thuin loi cia nganh cao su ithg thang céi nam 2009. Gia cao sdirgc dr bao
tiép tuc ting trong nitng thang cbi nam. Kha ning cac DN cao su hoan thaniot mic ké
hoach 14 #t 16n.

« DN cao su phudp cho nmuc tiéudau tr trung dai lan tir 3 thangién 1 rim. Trongdé NDT
nén chu §dén 4 DN: PHR, DPR, TRC, HRC.

K ét luan

Trén @ s5 danh gia phan tich 5 DN nganh cao su thiath3 DN la : TRC, DPR, HRC la c6éth
so sanh §i nhau vi doanh thu chintia 3 DNdéu tir khai thac ma cao su. Trongd cao sibong
Phi (DPR) 1a DNiuoc danh gia 6t nhit trong i DPR c6 kim ngch xut khau I6n nHit. Véi
KQKD 4n trong, BV cao, ki ning hoan thanhd&haach it 16n, cac chsd tai chinh héu qua hon
SO Wi twong quan cac DN trong nganh . \Aychung t6i ip trung phan tich CRia CTCP cao
subong Phi (DPR).




DPR — CONG TY CO PHAN CAO SUDPONG PHU

» Cong ty @ phan Cao suDong Phlduoc chuyn
dbi tr Cong ty Cao stbong Phi —don vi truc
thuoc Tap doan Cong ngldp Cao su it Nam aia
Bo Nong nghép va Phat tdn ndng thén. DPR hib
dong trong Tnh wc trdng trot. khai thac va chbién
cao su. $n phim chinh la cao surtnhién ding lam
nguyén lgu cho cac nganh cong ngpicao su. y&
va cac nganh khacyTrrong doanh thuit xuit khiau
ludn chém trén 2/3 éng doanh thuiea cong ty

L gi thé

> CO k¢ thébng wron caydangdo tudi khai thac cao.
Trong 1000 ha cao su c@ih 9000 ha cé ththu

hoach dugc.

> DPR c6 2 nha may éhbién cao su &i cong st

kha cao: Nha may éién Tan lap cdng sat 6000

tan/ ram chuyén &n xuit ma latex, Nha may ch

bién Thuin Phi chuy@nzas xuit ma khdi cong st

16.000 fn/ nam.

> Viéc mo rong sin xuit thong qua thankip cac lién
doanh, cbéng ty con va cong ty liéétkai dién tich

cao su dén : Lién doanh cao sBong Phu Krarie

trdng 10.000 ha cao st campuchia, thanhap
CTCPbong Phu —[ackNong tbng 4000 ha cao su

Yéu diém
* Hoat dong kb anh hraong manh bai cacdicu kién

tu nhién (thyi tiét...).

« Nhu cu nhip khau cao su Trung Qic cb the Bidu do ky thugt

giam, do My tang thié xuit khdu tit ca cac én
pham tr cao su Trung Qij:
Céc chi b tai chinh 9 thangdau nam 2009

« TSCD chiém ty trong lén trong 6ng tai @n
chiém 44% chatén ngay 30/9/2009.

« Dau tr dai han ting manh chi yéu vao cac d
an dia bong Phubick Noéng vabong Phu
Krarie.

« Pon hiy tai chinh kyp ly & mac 0.41

e ROE® mic 14.3%, EPS 2813 song do tinh mt
vu EPS dr bdo 5315 va P/Eudphéngsé mirc
11, gia chang taiinh gia la 59,125 VI

Két luan : DPR la CPdt nhit trong 5 DN cao suyt
nhién, véc mua va am git CP &i cac vung gia &itro
nénduoc can nkc.

Doanh thu thén 703.796 371.627
Loi nhuan sau thé 232.041 112.517
Vén chi s hitu (VCSH) 680.846 771.294
5 400.000 400.000
1.045.096 1.137.158
Tang tréng so Wi nam truge
Doanh thu thén N/A 52.8%
Loi nhuén sau thé N/A 48.5%
N/A 113.3%
N/A 108.8%
Chi b hiéu qua hoat dong
ROA cac im 21.52% 9.89%
ROE cac &im 36.69% 14.35%
EPS o ban () 5.906 2.813
16.189 19.605
Céc $ li¢u thi trudng i ngay 09/12/2009
GTVon hod TT (¥
2160 | Gia hén tai 51.500
KLGD binh quan 10 Gia cao nht
3 100,444| 52 tan 70.000
SLCPdang bru hanh Gi4 thip nhit
6 40 | 52 tin 23.000
EPSdiéu chinh P/E 3 quy gn
2.813 | nhit 21.69
S6 hiru nuée ngoai P/BV 3 quy
14.91%| gan nhit 3.11
() wwwew fots com.wn
B MACD(26,12): 09636  BEXP (9) 06614 B Divergence; -0.2822 s
T - Rl sz s szzee 0

WClosingPrice. 54 BSMA (557 B Bollinger (20, 2) 54756225 O val B3 84K

oK
B Money Flow Index (143 36.72
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Bao cao naydwec thwc hién béi cac chuyén gia phan tich a Cong Ty Ching Khoan Chau A
Thai Binh Dweng - APEC. Bai phan tich cli c6 gia ti tham khao. APEC khong chu bat cir
trach nhiém naodoi véi viéc St dung tai liéu nay.
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