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‘g' CONG TY CP CHIPNG KHOAN TRUONG SON

BAO CAO NHANH NHOM NGANH CAO SU TU NHIEN

Trong bao cdo nay nghién ciru co hoi dau tu caa nhém cong ty cao su ty nhién 1am an hiéu qua
niém yét trén HOSE: PHR, DPR, TRC, HRC

Pic trung ctia nganh

San pham caa chinh caa nhém cong ty nay 1a cao su nguyén liéu thd nhu ma cém, mu latex. Mu
cao su duogc |y tir cdy cao su ty nhién (Cdy cao su c¢6 vong doi khodng 27 ndm. Trong dé, thoi
gian xay dung co ban tir 5-7 nim, va bdt dau cho ldy ma Ké tir nam thir 7 Véi ndng sudt cao nhat
khi cdy dat @6 tuoi tir 18-23). Bac diém nay cua cay 1a yéu té quan trong quyét dinh téi san
lwong mu va hiéu qua hoat dong cua cac doanh nghiép khi ma dién tich khai thac twong ddi 6n
dinh qua cac nam va c6 xu huéng giam xuéng qua cac nam do phai thanh ly 1 phan dién tich cay
dén do tudi thanh Iy.

O Viét Nam, céc cong ty cha yéu 1a lay mu cao su so ché thanh mu khdi, latex véi 80% san
lwong dung dé xuat khau vai thi truong 16n nhat 1a Trung Qudc vai hon 60% thi phan xuét khau.

La 1 trong 5 nudc san xuat cao su ty nhién 16n nhit thé gigi nhung Viét Nam con khoang cach
khé& xa so véi 3 nudc Thai Lan, Indonesia, Malaysia. Thi phan ba nuéc nay chiém khoang 75%
san luong cao su toan thé gidi. Chinh vi vay, gia ban mu cao su phu thudc hoan toan vao gia thé
gioi.

Su bién dong cua gia ma cao su thé gisi cd lién hé mat thiét véi gia dau thd — nguyén liéu san
XUat mu cao su tong hop (San pham thay thé cao su tu nhién).

> PHR, DPR, TRC, HRC c6 doanh thu cha yéu tir hoat dong khai thac mi.. Do dién tich
khai thac twong ddi déu qua cac nam nén yéu té quyét dinh toi nang suat va san luong ma
la co cAu do tudi vuon cay, diéu nay dan téi san lwong khai thac cua céc cong ty ciing s&
tuong ddi déu qua cac nam. Nhu vay, yéu té quan trong nhat quyét dinh t6i két qua kinh
doanh cua nhom céng ty nay la gia ban cao su.

> Ngoai ra, day déu Ia nhitng doanh nghiép c6 tiém lrc tai chinh manh, luong tién mat
nhiéu nén thuong mang di du tu sang linh vuc khéc. Khi nghién ciru ching ta ciing can
xem xét hiéu qua dau tu caa cac du 4n nay.

Chi tiéu DVT DPR HRC TRC PHR
Dién tich khai thac Ha 7.902 4.850 6.061 12.948
Ning suat khai thac Tan/ha 2,22 1,9 2,31 2,01
Thi phan % 3,48 2,97 2,61 4,53
San pham chinh Mu khoi Mu khoi | Mu Latex | M khoi
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Theo sé liéu cho ta thdy DPR va TRC 1a 2 cong ty c6 nang suit cao nhét.
DPR:

Véi co cau tudi vuon cay: 52% dién tich cay c6 do tudi dudi 18 nam vai nang suat binh quan 1,7
tan/ha, 42% dién tich tudi tir 18-23 voi nang suét binh quan 2,4 tan/ha, 6% dién tich c6 do tudi
trén 24 nam véi nam suét binh quan 1,9 tan/ha. Nhu vay co cdu do tudi vuon cay cua DPR tuong
dbi tré, voi ty 1é dién tich sap phai thanh ly that, vuon cdy cia DPR van s& cho ning suat cao
trong nhitng nam tiép theo.

Vi chién lugc mé rong vuon cdy, DPR di trién khai gop von trong cay cao su campuchia véi du
4n Pong Phu-Kratie, mé rong vuon cdy tai Dac Nong...Tuy nhién, nhung vuon cay nay dang
trong qué trinh xay dung co ban, dau tu vén. it nhat phai téi nam 2014 mai dem lai thu nhap cho
cong ty.

Mot sé du &n gop vén khac nhu BOT Bdng Xoai-Phudc Long, Khu cdng nghiép Béic Dong Phu,
KCN H4 Nai...cua cong ty mang lai hiéu qua khong cao.

KQKD

Vi loi nhuan Q3/2009 1a 66 ty dong, giam 37,5 so véi Q3/2008, nhung tang toi 239% so Vi
quy trudc. Doanh thu thuan dat 197 ty dong, giam 35,2% so véi Q3/2008 va tiang 178,1% so Véi
quy 2/2009. Pat duoc diéu nay la do cong ty ban dugc 5.897 tan (Ca ton kho va khai thac mai)
véi gia binh quan cao hon 9,3% so véi quy 2. Trong quy 3, DPR ghi nhan 4,8 ty dong tir 14i tién
guri, va hoan nhap du phong dau tu CK 5,4 ty. Gan day, DPR cong b két qua kinh doanh 10
thang dau nam theo do loi nhuan dat 139 ty vuot 47,8% ké hoach. Két qua kinh doanh quy 4 cua
cdng ty nhiéu kha ning sé tét do gia ban mu di tang cao.

Vi san lugng khai thac quy 4 thuong cao hon cac quy trudc va gid ban cao su méi chang toi du
kién loi nhuan quy 4 cua cong ty s& tuong dwong voi quy 3 va dat loi nhuan sau thué ca nam la
210 ty ddng twong dwong véi EPSO9E 1a 5.250 dong/cp. Véi mac gia ngay 22/12/2009 thi P/E
tuong tng 1a 9,3 muc P/E twong ddi hap dan. Tuy nhién, céc du &4n caa DPR chua mang lai hiéu
qua trong vong 4-5 nam tai, nhiéu kha nang tang truong loi nhuan va doanh thu s& am trong 3-4
nam toi.

TRC:

Co c4u tudi cay cua TRC: 37,7% dién tich vuon cay duéi 14 nam véi nang suat binh quan 1,4
tan/ha, 52,88% dién tich nam trong do tudi tir 14-22 véi nang suat binh quan 2,45 tin/ha va 9,4%

dién tich cay trén 22 tudi. Nhu vay, TRC ciing gidng DPR ¢6 d6 tudi twong ddi tré va van sé cho
nang suit cao trong vong 3-4 nam téi.
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Tuy nhién, trong cac du an dau tu cua TRC ciing chua dat hiéu qua, cac du an gép vén mo rong
dién tich cay cao su ciing sé chua mang lai thu nhap cho cdng ty trong vong 3 nam téi. Trong khi
cac du an khac ciing dang trong qué trinh dau tu va hiéu qua mang lai con rét thap.

Véi céc du an va dién tich cay trdng nhu hién tai theo du kién caa ching t6i, két qua kinh doanh
cua TRC s¢€ di ngang trong 3 nam tai.

Theo thong tin mai nhat cua TRC loi nhuan caa cong ty 11 thang woc dat 126 ty dong vuot 18%
ké hoach nam véi san luong dat 10.997 tan bang 84,59 % ké hoach nam. Udc tinh lgi nhuan ca
nam cong ty s& dat 145 ty dong twong ung véi EPSO9E 14 4.833 ddng/CP. Véi muc gia ngay
22/12/2009 la 51.000 d twong tng vai P/E la 10,5.

PHR:

Dién tich vuon cly cua PHR c6 co cau tudi gia, véi ty 18 cay trén 22 tudi chiém téi gan 60%.
Nhu vay, trong cac nam t6i, mot dién tich cao su 16n caa PHR sé& phai thanh 1y va trong lai. Biéu
nay anh huong tryc tiép téi san lugng ma cia PHR. Tuy nhién, trong 1 vai nam téi do gd thanh
ly c6 gia tri cao nén khoan thu tir hoat dong thanh Iy s& bu dap duoc thiéu hut do viéc thu hep
dién tich khai thac.

Ciing nhu DPR va TRC cac du 4n dau tu mo rong vuon cay caa PHR s& dua lai thu nhap cho
cong ty trong khoang 4 dén 5 nam téi. Cac du &n dau tu khac cua PHR déu dang trong giai doan
dau tu, hiéu qua khdng cao.

(Dién tich khai thac cua PHR gidm manh qua cdc nam do hoat déng thanh ly cay gia)

DT khai thac Nang suat SL khai thac

(ha) (tan/ha) (tan)
2005 14,355 1.90 27 346
2006 13812 2.00 27 546
2007 13,304 2.01 26713
2008 12 509 2.01 25,145
2009E 12,173 1.90 23,000
2010E 11,373 1.90 21 509
2011E 11,014 1.90 20,927

Noudn: BHR
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So véi cac cong ty trong ciing nhém nganh PHR c6 kha nang thanh toan kém hon nhiéu véi hé
s6 thanh toan chi dat 0,98% so véi nhém nganh 1a 1,3%.

Trong danh muc dau tu cia PHR, tong von dang ky dau tu Ién ti 1.130 ty, tinh dén thoi diém
hién tai PHR da gop khoang hon 400 ty. Trong khi dé, tién mat va céc khoan tuong dwong tién
dén cudi quy 3 khoang 200 ty. Nhu vay, dé cd thé gop vdn vao cac du an ding tién d6 PHR phai
ban bét 1 phan céc dy 4n da di vao hoat dong hoac phai sir dung von vay cuaa Ngan hang. Theo
danh gia cua chang ti d6i voi cac du an, néu PHR sir dung vén vay tir ngan hang dé tai tro cho
céc du &n nay s& khong kha quan — do hiéu qua cua cac du &4n nay rat thap.

Theo théng tin tir cong ty 11 thang dau nam cong ty dat 317,8 ty dong loi nhuan bang 96,3% ké
hoach diéu chinh. Uéc tinh lgi nhuan trudc thué ca nam cong ty dat 380 ty twong wng véi 285 ty
loi nhuan sau thé. EPSO9E dat 3.500 ddng/cp. Vai gia ngay 22/12/2009 la 33.800 dong/CP thi
P/E tuong (ng 9,6 lan twong dwong vai P/E caa TRC va DPR. Tuy nhién, nhin vé dai han hon
PHR gan nhu chic chin s& ting truong am trong 3-4 nam toi.

HRC:

Két qua kinh doanh quyll1/2009 dat 55,021 ty dong doanh thu thuan, giam 47,04% so véi quy
[11/2008. Luy ké 9 thang dat 115,3 ty giam 45,9% so véi cling Ky. Loi nhuan sau thué liy ké dat
51,2 ty, giam 32,05% so vai cung Ky vai 1ai co ban 3 quy dat 2.706 d/cp. Nguyén nhén la do co
cAu tudi cay cua HRC gia, phai thanh ly 1am cho san lugng khai thac sut giam, cing voi d6 gia
ban cao su 9 thang dau nam thip hon nhiéu so véi gia nam 2008. Ching tdi ky vong véi gia cao
su dang c6 xu huéng ting va dat mac cao thi lgi nhuan caa HRC quy 4 c6 thé dat 30 ty dong.
Nhu vay, ca nam 2009 HRC c6 thé dat 81,2 ty dong, tuwong wng voi mic EPSO9E dat 4.120d.
Véi muc gia ngay 22/12/2009 1a 33.700 d P/E twong ung 1a 8,1 lan. Thap nhit trong cac cong ty
cung nhém nganh.

QUAN DIEM DAU TU"

Nhin chung, cac cong ty thugc nhdm nay sé& c6 san luong ma di ngang hoic giam dan trong cac
nam téi. Tuy c6 mac P/E twong ddi hap dan nhung thoi diém hién tai day khong phai 1a nhiing
co phiéu tét dé dau tu dai han. Chiu tac dong caa khung hoang kinh té, gia ban mu cao su da
giam manh xudng duéi 1.000USD/ tan vao thoi diém cudi nam 2008 dau nam 2009. Tuy nhién,
véi sy phuc hoi cua kinh té thé gisi, nhu cu st dung cao su tang, tinh téi thoi diém hién tai gia
ban mu cao su di 1én t6i 2.700-2.800 USD/tan tuong duong véi hon 50triéu ddng/tan. Nhu vay,
Vi san lugng quy 4 thuong cao hon quy 1 va 2 va véi gia ban da tang gan gap doi thi lgi nhuan
ctia cac cong ty trong nhom nganh s& co su dot bién trong quy 4. Vi nhitng nguyén nhan trén
chiing t6i cho rang c6 thé dau tu ngin han vao nhém c6 phiéu nay dé don dau béo céo tai chinh
quy 4. PHR va DPR 14 2 ¢ phiéu duogc ching toi khuyén nghi dau tu.
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ws | Gia Vén | Thangdw | LOIMMUANGI® | Eps oo | catwe |
(24/12/09) | (Ty dong) | (Ty dong) (Ty déng) (bong/CP) | 2009
DPR 98,5 | 1.137,153 112,516 5.250 Chwa chia
HRC 57 429,413 2,373 108,109 4.120 Chwa chia
PHR 34,3 | 1.672,403 161,742 3.500 8% [ Dot 1/09
TRC 52 658,374 93,047 4.833 Chwa chia

(Sé liéu 4y tir Bao céo tai chinh quy 3 ndm 2009)

Kha ning dau tu vao nhom c6 phiéu cao su tu nhién dé don dau l1an séng chia tach cb tac/cod
phiéu va KQKD ca nam 2010 tbt( trong diéu kién nén kinh té khdng thuan loi) 1 rat dang quan

tam.



