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TRC: Cong ty c6 phian Cao Su Tay Ninh

Gié6i thi¢u chung

Cong ty C6 phan Cao su Tay
Ninh tién than la don dién cua
ngudi Phép , chinh thirc ¢6 phan
hoéa ngay 28/12/2006, niém yét
trén san HoSE vao ngay
24/07/2007, hién nay vén diéu 16
dat 300 ty dong.

Hoat dong chinh cua cong ty la
tréng moi, chdm soc, khai thac
ché bién va xuit khiu cao su tu
nhién

Théng tin ¢b phiéu (28/12/09)

80

70

60

50

250K

0
Jan-2010

Sep-2009 Mowv-2009

Gi4 c6 phiéu (VND) 56.500
S6 CP dang luu hanh  30.000.000
Vén hoa (ty d) 1.695
% s6 hiru nha nude 60%
% s6 hitu nha DTNN 26,2%
KL trung binh 6 thang 69.619
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Théng tin doanh nghiép:

Xa Hiép Thanh — Go Diu — Tay
Ninh

Dién thoai: +84-(0)66-85.36.06
Website: www.taniruco.com

Chuyén vién phan tich:
L& Trong Tu
tu.le@ipa.com.vn

Truéng by phan:
Vii Binh Bo
do.vu@vndirect.com.vn

A T T B K3 KT I

Doanh thu(ty d) Doanh thu(ty d) 170

Loi nhuén sau thué (ty ) 198 148 187 Loi nhuén sau thué (ty ) 55 28 45
EPS (VND) 6.607 4927 6237  Loinhuan bién gop 26,5%  37,6%  33.8%
Tang truéng EPS 12% 25% 27%  Tbng tai san (TTS) 663 587 658
P/E 8,55 11,5 9,1 Tai san ngdn han 212 140 187
P/B 3,54 3,03 226  Nongén han 29 53 55
Cb tirc/thi gia (%) 53%  27%  2,7%  Taisan nginhan/TTS 31,9%  23.8%  28,5%
ROE (%) 393%  23,5%  23,4%  Nongan han/TTS 19,1%  9,0% 8,4%
ROA (%) 30% 193%  20,5% Hésdng 7.7% 7,5% 6,2%

Quan diém diu tu:

Mac di TRC c6 quy mo twong ddi nhé so véi cdc cong ty khdc trong nganh cao su ti nhién Viét
Nam xét trén tong tai san lan dién tich vieon cay (chi chiém 1,15% dién tich vieon _cdy cd nudc),
tuy nhién céng ty dwoc quan tdm béi hiéu qua hoat dong luén dat mirc cao nhdt trong nganh
(ROA, ROE, va ndng sudt khai théc).

Co cdu vieon cdy tré véi hon 50% dién tich vieon cdy dang trong do 1uéi khai théc tot nhat (tu' 14 -
21 tuéi), giup san lwong khai thac mii cao su ciia cong ty on dinh va twong ddi cao qua cdc nam
(13.000 tan/nam). TRC con dwoc chil boi san pham chu lyc la mu cao su Latex (80% san lu“o’ng
tiéu thu),- sur dung trong cdc san phdm y té, cham séc sire khde, c6 gid ban canh tranh va sirc cau
on dinh, khéng bi dnh hudng boi sw suy thodi ciia nganh cong nghiép 6 16 thé gidi.

Mueoi mét thang dau nam 2009, TRC dat 384 ty dong doanh thu va 126 1y loi nhudn sau thué,
twong vng vieot 11,5% va 17,6% ké hoach nam. Theo wéc tinh ciia ching t6i, doanh thu thudn va
loi nhudn ca nam dat 430 ty dong va 148 ty dong. Nam 2010, theo da hoi phuc ciia nén kinh té thé
gidi, dong thoi nguon cung bi han ché, gid cao su tw nhién dwoc ky vong sé tang 15-20% so véi
trung binh 2009 (twong dwong voi miec gia giao dich trung binh cua thang 11). Theo do, doanh
thu thudn va loi nhudn sau thué 2010 ciia cong ty wée dat 509 ty va 187 ty (da tinh dén yéu t6 ty
gid tang5% va loi nhudn tir thanh 1y 490 ha vieon cdy gia c6i), tang trong 27% so véi nam 2009.

Tai murc gida 56.500 ddng/cd phiéu, TRC dang duoc giao dich voi mic P/E2009~11,5x va
P/B2009~3,0x. Pinh gid ndy chwa thirc sw qud hap dan so véi cdc cong ty cung nganh va so voi
thi truong chung. Tuy nhién P/E 2010 ~ 9,1x va P/B 2010 ~ 2,3x, cho thay sw cdi thién ding ké vé
mdt dinh gid ciia cé phiéu nay.

Hoat dong:

TRC hoat dong trong linh vuc trong, khai thac va ché bién mii cao su tu nhién. Hién nay cong ty
dang quan ly 7.300 ha dién tich vudn céy, trong d6 dién tich khai thac khoang gin 6. 000 ha, tuong
d6i nho so véi cac doanh nghiép dang niém yét khac trong nganh. Tuy nhién néng suat khai thac
cua cong ty lubn dat mirc rat cao, trung binh khoang 2,2 tan/ha nho co ciu vuron cy kha tré, cong
tac chon giéng va cham soc tot.

Dién tich Dién tich Niing suit San lwgng
2009 trong ciy  khai thic (téf/ha) khai thic
(ha) (ha) (tAn)
TRC 7.300 5.902 22 13.000
DPR 10.430 7.862 2,18 16.500
HRC 5.031 3.900 1,28 5.000
PHR 17.000 12.173 1,9 23.000

Nguén: BC thuong nién cic cong ty
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Co ciu san phim va thi truong tiéu thu
San phim cua cong ty bao gdm 2 nhém chinh:

e Mi cao su khdi (chiém khoang 20% séan lugng tiéu thu) SVR CV60, SVR 3L, SVR 5, SVR 10, SVR 20, thuong
duoc dung trong nganh cong nghiép san xuét 6t0.

e Mu cao su ly tdm (latex) — chlem 80% san luong tiéu thy. Pay la san pham cung cép nguyén liéu san xuat cho
cac loai san phédm nhiing, chu yéu ding cho san pham chim soc stic khoe. Uu diém ciia san pham nay 1a c6 stic
céu on dinh va gia thanh cap do d6 ma doanh thu ciia cong ty s& 6n dinh va khong bi anh hudng béi su suy thoai
ctia nén cong nghiép 6t6 trén thé gioi.

Khoang 60 % doanh thu ctia TRC dén tir hoat dong xuat khau va ty thac xuat khau. TRC da di dau trong viéc nd luc dau tu
cong nghé va giam dan sy phu thudc vao mot thi truong (60% gia tri xuét khiu cao su cta Viét Nam la sang Trung Qudc). Thi
truong chinh ciia TRC bao gdm khdi EU, Nga, Nhat, My, Han Qudc, Indonesia, Thd Nhi Ky va An Do,. Bén canh do gi4 xuit
sang cac thi truong trén ciing thudng cao hon so véi thi truong Trung Qudc tir 3-5 tridu/tan.

Co cau vuon cdy va kha nang khai thdac
Co cau dién tich viwon cay TRC
TRC ¢o co cau vuon cdy tré voi 38% dién tich co do

tudi dudi 18 nam, 53% dién tich c6 do tudi tir 14 dén 9%
21 nam va chi 9% dién tich vuon cay trén 22 nam.

(Pic diém vong doi khai thac cua cdy cao su la 20 38% AU
nam, tr 7-8 tudi dén 27.28 tubi, trong do khoang thoi @ Twr 22 nmtrd lén
gian khai thac tr 14 tudi dén 21 tudi cho nang suét 53%

cao nhét)

Nguoén: Ban cdo bach

San lwong khai thac hang nam én dinh & mire 13.000 tan va sé giam dan trong giai doan 2009-2013: Hang niam cong ty phai
thyc hién thanh 1y khoang 344 ha, trong khi dién tich méi dua vao khai thac chi khoang 233 ha/ndm, cong thém kha nang mo
rong bi han ché do hién nay quy dat ctia TRC da hét. Do do, san lugng khai thac cia cong ty trong 5 nam téi s€ giam dan.

Nim 2009 2010 2011 2012 2013
Tong dién tich (ha) 7.300 7.300 7.300 7.300 7.300
Dién tich khai thac (ha) 5.902 5.525 5.432 5.275 5.003
Thanh ly/trong méi (ha) 240 490 310 410 271
San lugng khai thac (tin) 13.000 12.155 11.950 11.605 11.006

Nguén : VNDirect téng hop

Dé giai quyét bai toan tiang trudng cho twong lai, TRC da thyc hién hop tac, lién doanh trdng méi vuon ciy véi 2 du an trong
diém, cu thé:

Muc dich Di¢n tich Vén Tilé
Tén du an by trong méi dieu 1¢ gop Tinh trang
d dau tw X ot £ *
du kien (ty) von
. N Dién tich 10.000ha di trdng tir nim
0, ¥ .,
Cty CP Cao su Viét Lao Trong cao su 10.000 ha 600 10% 2004 dy kién 2010 dua vao khai thac
Thanh lap Cty Cao su tai Nam Lao Trdng cao su 7.300 ha n/a n/a Pang 1én ké hoach

Nguén: Béo cdo thuong nién TRC

T 2013 tro di, san lugng khai thac s€ c6 su gia tang dang ké do TRC di gop von 10% trong Cong ty ¢d phan Cao su Viét Lao
dé trdng cao su tir ndm 2004. Dén nim 2010 sé tién hanh dua vao khai thac va cao diém s& vao nam 2013. Bén canh do, Cong
ty ciing 1én ké hoach thanh lap Cty tai Nam Lao dé trong bd sung 7.300 ha dién tich vuon cdy cao su va dén 2013 thi téng dién
tich vuon cdy sé€ vao khoang 14.000 ha.
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K&t qua kinh doanh 2008 va 11 thang dau nim 2009

Nam 2008, cong ty dat 549,1 ty dong doanh thu thun va 198.2 ty dong loi nhuan sau thué, ting tuong img 11.6% va 11.7% so
véi ndm 2007. Nguyén nhan chu yéu do gia ban trung binh nam 2008 ciia TRC dat 39 tri¢u dong tan cao hon 17% so voi nam
2007.

K¢ hoach 2009 (diéu chinh) dit ra 3445 6 ty dong doanh thu va 107 ty dong loi nhuan sau thué véi gid ban binh quan 25 triéu
dong/tan, thap hon 36% so voi gia ban 2008. Thyc t¢ dén hét thang 11, gid ban binh quan dat 30,2 tri¢u dong/tan, cong ty da
dat 384 ty dong doanh thu va 126 ty loi nhudn sau thué twong ung hoan thanh 111% va 117% ké hoach nam.

Trién vong phit trién quy 4/2009 va 2010

Quy 4 thong thuong 14 mua cao diém cia hoat dong khai Gid cao su va gia diu tho thé gioi

thac mu cao su (chiém 35-40% san luong khai thac ca 4000

nam). Cung v6i nhimg dién bién rat tich cyc cua gia cao su 3000 100
trong thoi gian gan day khi gid cao su ty nhién trén thé

giéi da tang lién tuc, ting 41.3% tir thang 7 dén thang 2000 ~— 8 50
11/2009 va hién van dang tiép dién xu thé ting gia. Viéc 1000 y

nang bién 46 ty gia USD/VND Ién 5% trong thoi gian vira 0 ‘ ‘ ‘ ‘ 0
qua ciing 1 mot yéu t gop phin mang dén mot két qua Q1/08 Q2/08 Q3/08 Q4/08 Q1/09 Q209 Q3/09

klnh doanh rat kha quan ChO TRC trong quy 4 nam nay Va +G?E:I ce:o suﬂTSFZO Chéu au (euro/tan) —e— Gia cao su TSR20 tai M § (dd la/tan)
cac nam tiép theo khi 60 % doanh thu dén tir xuét khau. Gré dRutho (@ larining)

. . . . Neuén: IRSG
Theo do, doanh thu thuan va lgi nhuan 2009 uéc dat 430 va 148 ty dong, twong tng EPS 2009 dat 4.927 dong/co phicu.

Nam 2010 duoc tin tudng 1a mot nam cod nhiéu thuan loi hon d6i véi nganh cao su ty nhién, khi nhu cAu cao su tu nhién toan
thé gidi duge ky vong s€ ting trudng nhe 2,7% theo dy bao cua IRSG. Bén canh do, ké hoach co cdu lai vudn cao su, chit
sém, thanh 1y cac vudn cdy gia kém nang suét cia cac nude xuat khiu cao su chinh, cing viée cac ving tréng cao su chinh cia
Thai lan dang bi ngép trong lii lut s& lam giam ngudn cung trong nim sau. Theo d6, gia ban cao su tw nhién 2010 dugc ky vong
s& hdi phuc 15-20% so vdi trung binh 2009. Véi san hro‘ng tiéu thy udc dat 13.000 tén, chang t6i ude tinh doanh thu tir ban mu
cao su ndm 2010 dat 509 ty, tang truong 18% so v6i 2009. Ngoai ra, cOng ty cling s& tién hanh thanh 1y vuon cdy cao su gia
cdi (490 ha) dé thu vé mot khoan loi nhuan khoang 49 ty dong Luong tién mat hang nam cta cong ty luén & muc cao (150-
250 ty/nam) da gitip cho cong ty thu vé 1 khoan loi nhuan 7-10 ty/ndm tir viéc guri tiét kiém ngan hang (cong ty khong thyuc
hién dau tur tai chinh nén rii ro tai ddy ciing it di). Theo d6, loi nhuan sau thué 2010 u6c dat 187 ty dong.

Pinh gia
N . ., Hiéu qua
Quy md Dinh gia kinh doanh
Gia Téng ‘c,l(:: Vén
MiCK | (nghin | tai sp | diew | EPS 0 Bvs ROE | ROA
dong) | sin | oo 1€ 1 2009E | »a00 | @ing) | B | %) | (W)
. A A ° °
(ty 5 (ty (dong)
dong) déng) dong)

TRC 56.500 | 6584 629 300 4.927 11,5 20,980 | 3,0 23% 19%
DPR 46.400 | 1137,2 797 400 4.547 10,4 19,993 | 3,0 29% 16%
HRC 31.900 | 4294 422 172,61 | 4.080 8,0 24,441 1,5 19% 16,4%
PHR 31.900 | 1672,4 | 1083 813 2.635 10,8 13,315 | 2,8 26% 12,8%
TB nganh 10,16 2,58 | 24,2% | 16,1%

Nguén : VNDirect

Tai mirc gia 56,500 dong/cd phiéu, TRC dang dugc giao dich véi mirc P/E va P/B 2009 lan luot 1a 11,5 va 3x. Dinh gid nay
chua thyc su qua hap dan so vdi cac cong ty cung nganh va so v6i thi truong chung. Tuy nhién P/E 2010 ~ 9,1x va P/B 2010 ~
2,26%, cho thay sy cai thién rd rét vé mat dinh gia cta c6 phicu nay

Riii ro dau tu:

(1) Thanh khoén thép do ti 1& ndm giit cia nha nudc (60%) va cac cong ty nudc ngoai (26.2%) 1a tuong ddi 16n.

(2) Tiém nang phat trién ctia TRC trong nhitng nam téi 1a twong dbi thap do quy dat han hep cong thém mat s6 luong
vuon cay gia cdi dén tudi thanh 1y da lam giam san lugng khai thac ciia cong ty. Do vy, ting truéng phan nhidu s&
nho vao gia ban.

(3) Gia ban cao su tw nhién thuong khong 6n dinh do ¢6 quan hé ddng bién chit ch& véi gia diu tho trén thé gisi

(4) Do dic thii nganh, hoat dong chiu anh huéng nhiéu tir diéu kién ty nhién : thoi tiét, thé nhudng
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Khuyén céao :

Nhitng thong tin dua ra trong bao cdo dugc lay tr nhitng ngudn dang tin cdy, tuy nhién chung t6i khoéng dam bao tinh chinh xdc va day du.
Bio cdo thé hién quan diém cta nhém tac gia vé van dé dang xem xét, khong duoc coi 1a quan diém cua VNDirect va chi c¢6 gia tri khuyén
nghi tai thoi diém 1am béo céo, VNDirect khong chiu trach nhiém truéc moi khoan thua 15 do st dung nhiing thong tin cung cap trong bao
c4o. Ngoai ra, VNDirect khong c6 nghia vu phai cap nhat, sira déi va thong bdo cho ngudi doc trong trudng hop nhing quan diém, du béo,
udce tinh tré nén khong chinh xac.

Moi hanh vi sao chép, phét hanh, phan phéi timg phan hay toan bd bdo céo nay phai dugc sw ddng y cuia cong ty chimg khoan VNDirect va
nhoém tac gia. Xin vui 10ng ghi rd ngudn khi trich din nhitng thong tin c6 trong bao cio.

Dia chi lién hé:

Ha Noi TP. Hd Chi Minh

S6 1 Nguyén Thugng Hién, Q. Hai Ba Trung 51 Bén Chuong Duong, Q1
Ha No6i — Viét Nam TP.HCM - Viét Nam

Tel: +84-34-941 0510 Tel: +84-38-9.146.925
Fax: +84-34-972 4600 Fax: +84-38-9.146.922
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