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NGANH SAN XUAT SAM LOP

Ma nganh ICB: 3357
Bloomberg Ticker: DRC VM Equity
Ngay cap nhat: 04/02/2010

Théng tin co’ ban vé céng t

CTCP Cao su Pa Nang chuyén san xudt va kinh
doanh s&m Iép. La mét trong doanh nghiép san xuét
va tiéu thy lon trong nganh. DRC ding thir nhét vé
thi phan san xuét sam l6p 66, may keéo chiém 37%
toan thj treong va dung ther hai vé thi phan san xuat
sam |6p 6td, xe may va xe dap. San pham chi lwc
cta DRC 1a I1bp 6t6 dac ching OTR siéu tai cong
nghé cao.

Chi tiéu thi trwrong

Gia ngay 4/2/2010 (VND) 120.000
Khoang gia 52 tuan (VND) 15.700—235.000
Gi4 ban binh quan gia quyén 3T 116.330
KL mua binh quén 3T 452.928
KL ban binh quan 3T 464.361
Mua rong ctia NN trong 3T 507.470
KLGDBQ 3T 276.571
KLCPBLH 15.384.624
Vén hoa (ty VND) 1.846
Ty trong vén hoa (%) 0,37
Room con lai ciia NDTNN 5.611.971
Beta 0,809

Bién déng gia cé phiéu
DRC
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- Ngay 28/12/2009: HPQT da wéc doanh thu va loi
nhuan nam 2010 la 2.100 ty (tdng 16% so v&i nam
2009) va 150 ty (gidm 38,4% so véi nam 2009). Dng
thoi phé duyét dw an xay dwng "Nha may san xuét 16p
xe tai Radial 600.000 l6p/nam".

- Ngay 3/12/2009: Tam (ng cb tirc nam 2009 bang
tien mat voi ty 1&€ 15%/ménh gia.

CONG TY CP CAO SU bA NANG (DRC)

banh gia chung cua cong ty

Nhirng thuén loi trong ndm 2009 d& chuyén thanh nhirng khé khan trong ndm nay khi
gid cao su, ty gia, lai suét dang trong xu huéng gia tdng. Doanh thu loi nhuén ndm
nay ctia DRC phu thudc nhiéu vao sw ting trudng doanh thu. Dw &n I6p Radial hira
hen sé giup tang trwdng doanh thu va lgi nhuan trong cac ndm t&i nhwng hién dang
trong qué trinh trién khai nén sé chju chi phi I4i vay sé cao hon. V&i s phuc héi kinh
té chung t6i cho rdng doanh thu ciia DRC trong ndm 2010 hoan toan cé thé dat duoc
nhw wéc tinh cia HDQT DRC la 2.100 ty (tdng 16% so véi ndm 2009) va néu gia cao
su khéng bién déng qua manh thi loi nhuan sau thué cé thé dat 150 ty (giam 38,4% so
v&i ndm 2009). V&i miee loi nhuan nhw vay thi mare gia hién 120.000 ngay 04/02/2010
tuvong dwong PE cua DRC la 12,3, 1a doanh nghiép dau nganh cé lich stv hoat déng
hiéu qué nha dau tw cé thé ndm gidv dé dau tw dai han.

Két qua kinh doanh nam 2009

Két qua kinh doanh quy 1V/2009: Mac du gia nguyén liéu dau vao téng, ty gia tang
nhung loi nhuan ctia DRC van gitr dwoc & mirc cao. Doanh thu quy IV/2009 dat 493
ty tdng 5% so v&i quy 111/2009 nhwng gia vén hang ban tang 15%, chi phi tai chinh
tang 38,5% nén loi nhuan sau thué gidm 24,3% so véi quy 111/2009. Tuy nhién so v&i
cung ky ndm 2008 thi doanh thu va loi nhuan quy 1V/2009 téng 1an lwot 1a 86% va
4.731%.

Ndm 2009 doanh thu DRC dat 1.810 ty ting 40% so v&i ndm 2008. Mac du nén
kinh t& c6 suy thodi thi nhu cau di chuyén, van hanh trong san xuét va tiéu dung van
ludn dwoc duy tri thudng xuyén ma nhu cau thay thé 16p chiém tir 70-75% va con lai
la nhu cau 16p 18p rap mai. Khéng nhirng vay sw phuc hdi nén kinh té khién nhu cau
sam 16p nhiéu hon gilp doanh thu ctia cong ty tang trwéng manh véi 40%.

Chi phi nguyén liéu dau vao giam: Nguyén liéu cao su d4u vao chiém 55-58% téng
chi phi nguyén vat liéu ma chi phi nguyén liéu chiém 80% chi phi san xuét nén sy
bién déng nguyén liéu sé anh huwdng lon dén loi nhuan cua cong ty. Nh& sy gidm gia
nguyén liéu diu vao bao gdm cao su thién nhién, cao su tdng hop, than den... nén
mac du doanh thu tang 40% so vé&i cuing ky ndm 2008 nhung gia vén hang bén chi
téng 13,76% so v&i cling ky ndm 2008 nén ty suét loi nhuan gdp nam 2009 dat 28,7%
(trong khi trung binh cac nam khac khoadng 12%). Pay ciing la nguyén nhan chinh
gitp DRC néi riéng va cac cong ty san xuat sdm I6p néi chung dat dwoc muc loi
nhuan dét bién trong ndm 2009.

Chi phl tai chinh giam: Nam 2009 chi phi lai vay giam 70% tt 44,8 ty xuéng 13,7 ty
nho glam bt ng goc cli vai lai suat cao bang ng mai voi lai suét thap nho hé tro &
suat va mét bang lai suat thap hon so voi nam 2008 (giam 39% ng ngan han va 55%
no dai han). DRC xuét khau khodng 10-15% doanh thu nhwng phai nhap khau mét sé
nguyén liéu nhw vai manh, hoa chéat, than den... chiém dén 30-40% gia thanh san
phdm, déng th&i DRC ciing c6 nhitng khodn vay b&ng ngoai t& nén khi ty gia
VND/USD tang lam tang chi phi tai chinh, trong ndm 2009 16 do chénh léch ty gia da
thwe hién la 31,3 ty trong khi con s nay trong nam 2008 1a 16,7 ty. Ndm 2009 chi phi
i vay giam bu dap dwoc cho chi phi do ty gia ting Ién gitp chi phi tai chinh cia DRC
nam 2009 giam 15,6% so v&i nam 2008.

Nh¢& sy tang trwdng manh cua doanh thu va sw giam gia nguyén liéu dau vao,
chi phi tai chinh da giup Ioi nhuan sau thué cua DRC nam 2009 dat 390,3 ty tang
654% so v&i nam 2008.

Trong ndm 2009, trong co' ciu vén ctia DRC thay déi kha Ion véi viec giam no vay
ddng thoi loi nhuan dé lai tang dot bién. Cudi ndm 2008 ty |é no/tbng ngudn vén 1&
64,8% dén cubi nam 2009 con sb nay la 29,3% gilp nang cao khad ning thanh toan
cua DRC. V@i hoat dong luén hiéu qua, kha nang sinh 1&i cao so véi DRC nam 2009
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Chi tiéu tai chinh co’ ban

2007 2008 2009
DTT (ty VND) 1.170 1.291 1.809
LNST(ty VND) 71 52 390
TTS (ty VND) 584 615 782
VCSH (ty VND) 209 216 553
TTS/VCSH (%) 280 284 142
DTT/TTS (%) 200 210 231
LNST/DTT (%) 6 4 20
ROE(%) 12 8 50
ROA (%) 34 24 71
BV (VND) 15.998 14.085 35.835
EPS (VND) 5.435 3.366 25.368
P/E

Bién déng gia cao su

Malaysia - Standard Rubber 20 - FOB (R) |

ST,
Nguén: Bloomberg

Co cau sé& hiru cé phan

37% |

50,5% & Nha nwoc
B Nwéc ngoai

4 Khac

tiép tuc khang dinh véi két qua hoat dong san xuét kinh doanh cao twong déi so véi
cac doanh nghlep cung nganh nhw CSM, SRC; EPS nam 2009 cua DRC la 25.368
ddng. Pidu nay ciing da dwoc phan anh vao gia cb phleu gitp DRC tré thanh mét
trong nhi*ng ma d6n nhan sw quan tam Ién ctia nha diu tw khi tang gia ttr mre thap
nhat 16.100 ddng ngay 5/2/2009 lén mic cao nhat 176.000 déng vao ngay
15/10/2009 va ngay 4/2/2010 dang dwoc giao dich & gia 120.000 ddng.

Trién vong cong ty

Nhirng thuan lgi trong ndm 2009 dan mét di khi gia cao su thién nhién va mét sé
nguyén liéu thugc nhém hod dau nhw véai manh, hoa chat... da phuc héi va ting
tré lai véi cung gla dau, dic biét la nguyen liéu chinh - cao su thién nhién déng
thoi hién nay ty gia va lai suat déu cé xu hwéng ting lén. Do do trong nam 2010
DRC sé khéng con mirc lgi nhuan dét bién nhw ndim 2009. DRC, CSM, SRC la
nhirng doanh nghiép Ién nhét trong linh vre sén xuat sam Iép, trong d6 DRC la
doanh nghiép hoat déng hiéu qua té6t, kha ndng sinh Ioi cao nhét, cung véi dw
dn san xuat 16p Radial Ién gitup doanh thu va lgi nhuan DRC ting trwéng cao ké
tir ndm 2011 tr& di (néu dw én dwore tién hanh theo diung tién dé) nén DRC cé
nhiéu trién vong trong dai han.

Gia cao su trong nam 2009 da phuc héi ting manh hién nay dat gan 55-60 triéu
déng/tén tang 1,68 1an so v&i mic thdp nhat thang vao thang 12/2008. Gia cao su sé
c6 xu hwong tiép tuc tang trong sw 6n dinh béi sy diéu tiét clia nhom cac nwéc xuét
kh&u cao su lon nhat thé gi¢i nguyén nhan la nguon cung trén thé gidi sé giam do s
thay thoi tiét, hién ‘twong El Nino trong khi nhu cau sé ngay cang tang 1én do nen kinh
té thé gii phuc hdi. Theo cac chuyén gia dw bao gia cao su sé& tang 30% trong nam
nay. Khi gia téng thi viéc mua nguyén liéu cao su ciing tré Ién khd hon béi cac doanh
nghiép san xuét cao su thich xuat khdu hon thay vi ban cho cac doanh nghiép san
xuét 16p do xuét khau doanh nghiép san xuét cao su dwoc hoan thué VAT, khéng bi
khé&t khe vé chét lvgng, khéi lwong ban Ién. Dac biét trong quy 1 va quy 2 san luwong
sé sut giam do d&c diém cua cay cao su.

Véi dy an xay dung nha may san xuét 16p Radial, NHTMCP Céng thuwong Viét Nam
chi nhanh Ba Nang da cam két lam dau méi thu xép dd cho DRC 2.095 ty déng. Tuy
nhién hién nay nhu cau tin dung tlr cac doanh nghiép ngay cang lén trong khi d6
ngudn cung bi thu hep b&i murc 14i suét trAn ddng thdi véi mire 1ai suat huy déng va
cho vay theo quy dinh nha nwéc hién nay thi ngan hang khéng c6 1& nhiéu, khach
hang sé chuyén sang cac kénh dau tw khac ddng thoi véi mire tang trwdng tin dung
37,7% trong n&m 2009 thi nhidu kha nang ty 1& lam phat sé& cao trong ndm nay do dé
lai suét trong nam nay sé c6 xu hwéng tang lén. Nhw vay viéc trién khai dw an trong
nam nay sé phai chiu chi phi 14 vay cao hon, mic d6 nhiéu it sé phu thudc vao nhu
cau vén clia dv an trong ndm nay.

Xu hwong ty gia nam nay sé tiép tuc tang do méat can déi cung cau. Do d6 anh huéng
cla ty gia sé tiép tuc lam gidm lgi nhuan cta DRC trong nam nay.

DRC hién dang trién khai dw 4n "Nha may |3p san xuét |6p xe tai Radial cong suét
600.000 I6p/n&m" v&i tbng mirc dau tw dw an 1a 2.993 ty ddng trong dé tir ngudn vén
chd s& hru 1a 30%, thoi gian thwe hién la 2010-2013 chia lam 2 giai doan: GP1:
2010-2011,GD2: 2012-2013. Dy kién cubi nam 2011 sé& bat dau di vao san xuét voi
cbng suét tang 40%/nam thee 1, 60%/nam ther 2 va 100% nam the 3 tré di. San pham
du kién sé& dwoc xuat khdu 40% san pham Lép Radial 1a loai 16p c6 tinh nang va wu
thé so vé&i 16p manh chéo nhw khéng can sim, d6 bén cao, gia thanh san pham
thép...dw kién sau khi van hanh &n dinh méi nam s& mang lai cho DRC doanh thu
khoang 2.000 ty déng.

70% sam |bp san xuat ra & dap ung nhu cdu thay thé, 16p Radial san xuét trong
nwéc chua nhiéu. Hién nay sam I6p san xuét trong nwéc chwa dap ¢ng du nhu cau
tiéu dung nén chung t6i cho ring doanh thu cda cong ty nam nay sé van tang tredéng
cao.Dv an 16p Radial sé& hira hen nhiéu trién vong glup DRC m¢ rong thi phan, tang
doanh thu, lgi nhuan cia DRC trong cac ndm téi va ngay cang khang dinh duoc
thwong hiéu cda minh.

Dé dam bao ngudn vén déi rng cho duy an san xuét I6p Radial nhiéu kha nang DRC
sé tang vén diéu 18 thong qua co thé 1a phat hanh cb phiéu tir nguén loi nhuan dé lai
hoéc c6 thé sé phat hanh ¢d phiéu cho cé déng hién hiru, ddi tac chién lwoc.
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Ban can déi ké toan

Q4/09*

Don vi: Triéu dong Q3/09
TAI SAN NGAN HAN 312.066 378.115 476.786
Tién va cac khoan twong dwong tién 4.987 29.864 19.095
Céc khoan dau tw tai chinh ngén han 0 18.000 118.161
Cac khoan phai thu 118.518 157.145 136.757
Hang tdn kho 187.595 171.690 200.772
Tai sdn ngan han khac 966 1.417 2.001
TAI SAN DAI HAN 214.309 220.708 235.050
Céc khoan phai thu dai han 0 0 0
Tai sén c6 dinh 207.868 214.675 228.406
Loi thé thwong mai 0 0 0
B4t dong san dau tw 0 0 0
Cac khoan dau tw tai chinh dai han 0 0 0
Tai san dai han khac 6.441 6.033 6.643
TONG CONG TAI SAN 526.375 598.823 711.836
NQ' PHAI TRA 309.670 239.553 230.541
No ngén han 227.646 186.928 185.449
Ng dai han 82.024 52.625 45.092
VON CHU SO HO'U 216.705 359.270 481.295
Vén ch sé hivu 215.145 358.901 481.256
Nguon kinh phi va quy khac 1.561 369 39
LQ1IiCH €O DONG THIEU SO 0 0 0
TONG CONG NGUON VON 526.375 598.823 711.836

Ban két qua hoat dong kinh doanh

545.381
77.969
0
125.949
335.948
5.515
236.886
0
217.668
0

0

0
19.218
782.267
229.458
186.141
43.317
552.694
551.311
1.383
115
782.267

Don vi: Triéu dong Q1/09 Q2/09 Q3/09 Q4/09*

Doanh thu ban hang va cung cap dich vu 368.002 522.602 471.874 492.900  1.855.378
Céac khoan giam trr 10.697 11.912 11.858 11.494 45.961
Doanh thu thudn 357.304 510.690 460.016 481.406  1.809.416
Gia vén hang ban 287.981 338.543 308.454 354.425  1.289.403
Leoi nhugn gép 69.323 172.147 151.562 126.981 520.013
Doanh thu hoat déng tai chinh 911 1.946 2.525 4.400 9.782
Chi phi tai chinh 14.158 15.587 10.617 14.700 55.062
- Trong d6 : Chi phi lai vay 6.879 2.745 2.023 2.055 13.701
Chi phi ban hang 9.678 10.708 12.683 12.721 45.791
Chi phi quan ly doanh nghiép 15.896 4.749 8.701 10.770 40.115
Lgi nhugn thuén tir hoat déng kinh doanh 30.502 143.049 122.086 93.190 388.827
Thu nhép khac 405 841 568 1.244 3.058
Chi phi khac 0 0 -133 -224 -357
Loi nhuan khac 405 841 435 1.020 2.701
Téng lgi nhudn két todn triréc thué 30.907 143.890 122.521 94.210 391.529
Lai (16) trong cong ty lién doanh/lién két 0 0 0 0 0
Thué thu nhap doanh nghiép 0 0 0 1.250 1.250
Loi nhuén sau thué thu nhap doanh nghiép 30.907 143.890 122.521 92.960 390.279
Loi nhuén sau thué caa céng ty me 30.907 143.890 122.521 92.960 390.279

(*: Bdo cdo chwa kiém todn)
Phong nghién ciru va phan tich Trang | 3



CONG TY CHUNG KHOAN VIETCOMBANK BAO CAO CAP NHAT

KHUYEN CAO

Bdo céo nay dwoc x4y dwng nham cung cap céc théng tin cdp nhat vé két qué hoat dong sén xuét kinh doanh ciing
nhw phén tich céc yéu t6 dnh huéng dén trién vong phat trién ciia doanh nghiép. Ban than béo cdo nay va/hodc bét ky
nhan dinh, théng tin nao trong béo cdo ciing khéng phai la I6i chao mua hay ban bat ky mét sén phédm tai chinh, chirng
khoan nao cua/lién quan dén céng ty duoc phén tich trong bao cdo. Do dé, nha déau tw chi nén coi bdo cdo nay la mot
nguén tham khdo. VCBS khéng chiu bét ky trach nhiém nao truée nhirng két qué ngoai y mubn khi quy khach st dung

céc théng tin trén dé kinh doanh chirng khodn.

Tat ¢ nhiing théng tin néu trong bdo cdo phéan tich déu da dworc thu thap, danh gid véi mire can trong t6i da cé thé.
Tuy nhién, do cdc nguyén nhan chi quan va khach quan tr cac ngudn théng tin céng bd, VCBS khéng dém béao vé
tinh xac thwe cua céc théng tin duoc dé cép trong béo cdo phan tich ciing nhw khéng ¢é nghia vu phéi cap nhat nhirng

théng tin trong bdo cdo sau thoi diém bdo céo nay duoc phat hanh.

Bao cdo nay va cac nhan dinh, phan tich trong bao céo thé hién quan diém riéng, déc Ilap ctia Phong Phén tich. Do dé,
VCBS va/hodc cac bo phan khac cia VCBS c6 thé cé cac hoat dong mua/ban chirng khodn thuén chiéu hodc nguoc

chiéu v&i nhiing khuyén nghi trong bao cdo nay.

B&o cédo nay thuéc bén quyén ctia VCBS. Moi hanh dong sao chép mdt phén hodc toan bd ndi dung bao cdo va/hodc

xudt bdn ma khéng cé sw cho phép bang véan bén caa VCBS déu bi nghiém cam.

CONG TY CHIPNG KHOAN NGAN HANG NGOAI THUONG VIET NAM

Tang 12,17 toa nha Vietcombank
198 Tran Quang Khai, Ha N6i

Tel: 84 — 4 — 39 367 516/ 39 360 024
Fax: 84 -4 -39 360 262

http://www.vecbs.com.vn — http://info.vebs.com.vn

PHONG NGHIEN CU’U VA PHAN TiCH

Trwéng phong: Nguyén Bac Hai
(ndhai@vcbs.com.vn)

Nhom phan tich doanh nghiép:

Lé Thi Ngoc Anh Bui Ngoc Ha Nguyén Thi Thanh Nga
(Itnanh@vcbs.com.vn) (bnha@vcbs.com.vn) (nttnga@vcbs.com.vn)
Lé Thi Lé Dung Nguyé&n Anh Hao Tran Thu Lan
(ltldung@vcbs.com.vn) (nahao@vcbs.com.vn) (ttlan@vcbs.com.vn)

Phong nghién ciru va phan tich Trang | 4



