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Thong tin cé phiéu

Ma chirng khoan DRC
Vénhoa TT (VNDty)  1.273,9
Cao nhét 52 tudn (VND) 73.500
Thép nhét 52tudn (VND) 30.500
Sé lwgng CP (triéu) 30,8
KLGD bq 6T 94.015
Ty 1é giao dich tw do (%) n/a
Cb dong I6n (%)

Vinachem (51,0)

Chi s6 co ban

ROE (%) 101,6
N rong/VCSH (%) 3,8
NTA (VND) 21.650,6
Kha nang tra lai vay (x) 40,0
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LA DRGC
CTCP Cao Su Pa Nang

Hiéu qué nhat nganh sam I16p

Tang trwéng doanh thu gop phan béi tang gia ban hang

CTCP Cao su Da Néng (Hose: DRC) da cong bb két qua kinh doanh Q3/10.
Doanh thu clia DRC Q3/10 tang 17,9% so v&i cung ky, dat 542,1 ty déng. Trong
khi doanh nghiép san xuét sam 16p hang dau tai Viét Nam dat tang trwéng doanh
thu am (-6.0%) trong Q3 do cét gidm cac chwong trinh wu déi va chinh sach hoa
héng thi DRC van gilr virng tang trwéng doanh thu cao nhat nganh sam 16p. Tuy
nhién, méc tang doanh thu nay c6 sw gép phan cla dot nang gia ban hang khién
gia s&m 16p clia DRC tang trén 15% ké tir dau Q3/10.

Lei nhuan rong giam do gia cao su tang cao

Loi nhuan ctia DRC Q3/10 dat 38 ty déng, gidm 69,0% so v&i cung ky ndm 2009.
Nguyén nhan chinh khién lgi nhuan gidm |a do gia cao su thién nhién da ting
73,7% so véi cung ky, dat trung binh 3.294,7 USD/ tan vao Q3/10 trong khi

" nguyén liéu nay chiém trén 60% trong co cé:lu nguyén vat liéu cta DRC. Tuy
- nhién, gia cao su tang khong chi anh huwéng dén DRC ma con anh huéng den tat
- ca cac cong ty trong nganh sam 16p tai Viét Nam va ca thé gidi.

- Hiéu qua san xuéat cao nhat nganh sam 16p
s Trong ba nam vira qua, ty suat lgi nhuan rong binh quan ctia DRC dat 10,6%, cao

hon dang ké so véi hai di thi canh tranh dang niém yét khac. Riéng Q3/10, du
gia cao su dang & mtc cao ky luc trong 3 nam, DRC van gilr ty suat lgi nhuan
rong & méc 7,0%, cao hon dang ké so voi cong ty thi hai (4,7%). Chi phi thap
déng nghta vai viéc & cling mét gia ban, DRC c6 kha nang sinh 1&i nhiéu hon.

DPon by tai chinh c6 kha nang cao

Ty suét ng rong trén vén chi s& hiru ciia DRC da gidm con 3,8% trong quy
3/2010 tlr mirc 8,2% trong quy 2/10. So v&i quy trwde, no ngén han con 31,4 ty
déng, gidm 45,1% trong khi tién mét tang 31,9%, dat 45,9 ty déng. Tuy nhién,
DRC s& c6 mét khodn no |én sp dén dé tai tro cho dw &n nha may I16p radial
toan thép véi cong suét 600.000 chiéc 16p/ndm va gia tri dau tw hon 2.900 ty
déng. Dy an sé dwoc khéi cong vao thang 3 nam 2011. Hién DRC da ky hop
déng vay 81,1 triéu USD va 244,4 ty dbng voi |40 sudt 1an luot 1 4,5% va 12,5%
va sé dwoc gidi ngan theo tién d6 dy an.

Nhan dinh

Loi nhuan cta DRC van chua c6 dau hiéu kha quan khi gia cao su con trong xu
hwéng tang. Do do, ching téi nhan dinh trong ngan han thi ¢6 phiéu cta nganh
sam 16p van chua that sy hap dan. Véi gia hién tai thi ty suat P/E bén quy gan
nhat 1a 5,6 lan (dwa trén EPS bdn quy gan nhét |a 7.450 dong). Ty suat P/B dat
1,9 1an. DRC hién dat 73,8% va 101,0% ké hoach doanh thu va Igi nhuan ca nam.

Két thic nam TC 31/12 2006 2007 2008 2009 972010
Doanh thu (ty VND) 926,2 1.169,7 1.290,5 1.8150 1.549,1
LN trwéc thué (ty VND) 55,4 70,9 51,8 3945 1819
LN rong (ty VND) 55,4 70,9 51,8 393,3 136,3
EPS (VND) 1.799,8 2.303,2 1.859,5 1.2781,4 n/m
Téng trwéng EPS (%) n/a 280 (193 587,4 n/m
PER (x) 23,0 18,0 22,3 3,2 n/m
EV/EBITDA (X) 3,5 2,1 2,6 0,1 0,1
Loi suét cé tivc (%) n/a 7,3 4,6 3,6 n/m

XEM PHU LUC 1 VE NHI’PNG KHUYEN CAO QUAN TRONG KHI SU’ DUNG BAO CAO NAY
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Két qua kinh doanh

Lwu chuyén tién té

(ty VND) 2006 2007 2008 2009 (ty VND) 2006 2007 2008 2009
Doanh thu 926,2 1169,8 1290,5 1815,0 Dong tién hd kinh doanh 758,2  980,9 91,9 329,4
GVHB (loai trir khau hao) -810,3 -1029,4 -1133,4 -1292,8 Loi nhuan rong n/a 70,9 51,8 393,3
Khéu hao 50,2 28,3 325 KhA&u hao n/a 50,2 28,3 32,5
Lgi nhuan gop 1159 1404 157,1 5223 Thay dbi vén hoat dong nfa  (84,5) 9,8) 2,9)
Chi phi ban hang & QLDN 34,8 43,3 53,9 85,2 Khéc nfa _ 862,4 (32,4) (93,9)
EBIT 81,1 97,1 1032 4371 Dong tién hd dau tw (0,1) (0,4)  (101,3) (74,5)
Lai (18) hoat dong tai chinh (26,3) (23,3) (55,1) (44,9) Dau tu TSCH rong (capex) nfa (51,0 (64,7) (86,7)
Lai (1) tir lien doanh, lién két nia nia n/a n/a Thay déi trong dau tw DH n/a 0,0 (8.3) 9,0
L&i (16) khac 0,5 -2,9 3,7 2,4 Khéc n/a 0,5 (3,1) 15
Lgi nhuan trwéc thué 55,4 70,9 51,8 394,5 Dong tién sau hd dau tw 758,2 980,5 (9,4) 254,9
Thué TNDN 0,0 0,0 0,0 -1,3 Dong tién hd tai chinh (745,5) (977,4) (11,2)  (191,6)
Loi ich cb dong thiéu sb 0,0 0,0 0,0 0,0 Thay ddi vén gép cb déng n/a 37,9 23,5 0,0
Lei nhuan rong 55,4 70,9 51,8 393,3 Thay ddi khoan no vay n/a (1,063,3) 27,9 (230,6)
EBITDA 81,1 147,3 1316 4695 Thay d6i ng dai han khac n/a 01 03 (0,0)
EPS (VND) 3599,5 3266,9 3151,8 25562,8 Ch tirc n/a 0,0 (39,1) (29,2)
Ngudn: D ligu Cong ty, Kim Eng Dong tién rong 33,0 31 (21.3) 63,2
Nguédn: D liéu Cong ty, Kim Eng
Bang can déi ké toan Chi sé co ban
(ty VND) 2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009
Téng tai san 508,7 584,4 614,5 785,1 Tang trwéng (% YoY)
Tai san ngén han 362,3  437,7 4290  546,8 Doanh thu 263 103 40,6
Tién 33,0 36,0 14,8 78,0 EBIT 97 8 3234
N , EBITDA 81,5 (10,7) 256,9
Pau tw ngan han 0,0 0,0 9,0 0,0 . R
| Lgi nhuan rong 28,0 (26,9) 659,4
Hang tn kho 221,5 240,1 281,7 337,4
EPS 9,2) (3,5) 711,1
Phai thu khach hang 101,9 151,7 120,9 125,9 Kha nding sinh loi (%)*
Khéc 6.0 9.8 2.7 55 Ty suét loi nhuan gop 125 120 122 28,8
Tai san dai han 146,4 146,7 185,5 238,2 Ty suét EBIT 8,8 8,3 8,0 24,1
Dau tu dai han 0,7 07 0,0 0,0 Ty suét EBITDA 8,8 12,6 10,2 25,9
Tai san cb dinh rong 142,0 142,8 179,2 233,4 Ty suét lgi nhuan rong 6,0 6,1 4,0 21,7
Khéc 3,6 3,2 6,3 48 ROA 10,9 13,0 8,6 56,2
N phai tra 367,0 375,8 397,8 227,9 ROE 39,1 40,5 24,4 101,6
No' phai tra ngén han 2334  261,7 3025  184,6 Tinh hinh tai chinh
L . No' vay/VCSH (%) 2242 1622  169,1 24,4
Phai trd nha cung cap 27,1 16,6 11,3 23,8
. No' vay rong/VCSH (%) 200,9 1449 1581 10,4
Vay ngan han 184,3 224,8 271,8 93,2 . -
Kha nang tra ai vay (X) 3,5 n,m 2,3 31,9
Khéc 22,0 20.3 19.4 67,6 K,néing tra lai&no vay NH (X) 04 0.4 04 2,2
No phai tra dai han 1337 1141 95,3 43,3 Dong tién tw do/lai vay (X) 0,0 444 2,0 24,0
Vay dai han 133,3 113,6 94,5 42,6 Dtién tw do/lai&ng vay NH (X) 0,0 4,3 0,3 1,7
Khéc 0,4 0,5 0,8 0,8 Kha nang TT hién hanh (X) 1,6 1,7 1,4 3,0
Ngudn vén 141,7 208,6 216,7 557,1 Kha néng TT nhanh (X) 0,6 0.8 0,5 11
Vén gop ctia c dong 958 1337 157,01 157, vong quay tong tai san (X) 18 2,0 21 23
Céc quy 459 74.9 50.6 400,1 Thoi gian ton kho bq (ngay) 99,8 85,1 81,0 87,4
Khac 0.0 0.0 0.0 ©.1) T,gian phai thu KH bq (ngay) 29,2 21,7 19,6 13,3
2 an 2z T,gian phai trd NCC bqg(ngay) 12,2 5,9 6,2 4,9
C0 dong thiéu so 0,0 0,0 0,0 0,0 N . N .
: Tién mét/(no) rong (ty VND)  (284,6) (302,3)  (342,6) (57,8)
Nguon: D& liéu Cong ty, Kim Eng Trén méi ¢ phiéu (VND)
EPS 1.799,8 2.303,2 1.859,5 12.781,4
OCFPS 0,0 31.880,7 3.299,8 10.706,0
BVPS 4.603,9 6.779,4 7.042,3 18.110,7
SPS 30.100,2 38.017,9 46.336,3 58.988,8
EBITDA/share 2.637,1 4.786,4 4.723,6 15.259,8
Cash Div 0,0 3.000,0 1.900,0 1.500,0

Nguédn: D liéu Cong ty, Kim Eng
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Recommendation definitions

Our recommendation is based on the
following expected price
performance within 12 months:

+15% and above: BUY
-15% to +15%: HOLD
-15% or worse: SELL
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PHU LUC 1: BIEU KHOAN CHO VIEC CUNG CAP BAO CAO
VA
NHONG KHUYEN CAO

Bao cao nay va bat ky sw truy cap dién tlr vao bao cao dwoc gidi han va dwgc gl t&i khach hang cla Kim Eng Viet
Nam, (“KEVS”) hogc nhiing t0 chtrc dau tw lién quan t¢i KEVS - cac nha dau tw td chirc va nhivng nguoi duoc phép
truy cap - la d6i tworng cua cac diéu khoan va khuyén cao dwéi day,

NEU BAN KHONG PHAI LA NGUO'I CO QUYEN HOAC KHONG DONG Y NHING BIEU KHOAN VA KHUYEN NGHI
BEN DUOI, BAN KHONG NEN DOC BAO CAO NAY VA THONG BAO CHO KEVS HOAC NHUNG TO CHUC LIEN
QUAN BIET RANG BAN KHONG MUON NHAN NHO'NG BAO CAO TUONG TV,

Bao cao nay cung cép théng tin va nhirng y kién chi danh cho muc dich tham khao, B4o céo nay khéng cé y dinh va
muc dich cau thanh nhung lo]] khuyen tai chinh, dau tw, giao dich hay bét ky I&i khuyén nao khac, N6 khéng duwgc phan
tich nhw mét sw xdi giuc hay mét yéu cdu mua hay ban bat ky chirng khoan hodc nhitng sén pham tai chinh li€én quan
nao, Théng tin va nhirng I&i binh luan khéng cé y tan thanh hay khuyén nghi cho bét ky loai chirng khoan, quyén chon,
hay nhirng phuwong tién du tw khac,

Bao cao dwgc chuan bj ma khoéng quan tam t&i yéu t6 tai chinh ca nhan, nhivng nhu cdu hay muc dich clia ngudi nhan,
Nhirng chirng khoan duoc thdo luan trong bao céo nay cé 1& khong thich hop cho tat ca cac nha dau tw, Ngudi doc
khéng nén xem bét ctr théng tin ndo trong bao cdo nhw sy xac nhan cé cén clr hodc thay thé cho viéc ap dung nhirng
k§ nang va danh gia cta chinh ho trong quyét dinh dau tw hay quyet dinh khac, Nguoi doc nén danh gia mét cach doc
lap nhirng khoan du tw va nhirng chién lwoc cu thé, va nguwdi doc dwoc khuyén khich tim kiém nhirng l&i khuyén t
nhirng chuyén gla tai chinh trwéc khi dwa ra bat ky nhitng quyét dinh dau tw hay tham gia vao bt ky giao dich nhikn
chirng khoan c6 lién quan trong béao céo nay, Tinh phu hgp hay khéng cia bét ky khoan dau tw hay chién lvoc cu thé
nao dwgc dé cap trong bao cdo nay dbi véi nha dau tw phu thuéc vao hoan canh va muc tiéu riéng cda nha dau tw va
nén dwoc xac nhan b&i nha dau tw d6 véi nha tw van clia minh trwdc khi thira nhan va thuc hién, Ban dong y rdng mot
vai ho&c tAt ca nhitng théng tin ma ban st dung trong bao co nay la rdi ro cla riéng ban va khong cé bt ky s tréng
cay vao KER, nhitng cong ty lién quan, chi nhanh va nhitng nhan vién, Ban hiéu réng s dung bao cao nay chi RUI RO
RIENG BAN,

Bao cao nay dwoc phd bién hodc dwoc cho phép st dung b&i ngudi co tham quyén dang hoat dong kinh doanh chirng
khoan hay tw van tai chinh trong pham vi cho phép b&i Kim Eng hodc chi nhanh cta Kim Eng,

Kim Eng, nhitng chi nhanh va nhan vién cda Kim Eng c6 thé dAu tw vao chirng khoan hodc nhirng sdn pham phai sinh
cla nhirng cong ty dwoc dé cap trong bao cao nay theo cach khac v&i nhivng gi dwoc thdo luan trong bdo cao nay,
Nhirng san pham phéi sinh c6 thé dwoc phat hanh béi Kim Eng, nhitng céng ty lién quan hay nhirtng nguwdi hop tac,

Kim Eng va nhirng chi nhanh cta Kim Eng c6 thé ¢d nhirng hoat dong kinh doanh lién quan t&¢i nhirng cong ty dwoc aé
céap trong bao cao nay, Hoat dong kinh doanh bao gom tao thj trwdng va giao dich dac biét, mua ban rdi ro va ty doanh
khéac, quan ly quy, dich vu dau tw va tai chinh doanh nghiép,

Ngoai trtr khia canh céng bd sy lién quan dwoc néu & trén, bdo cado nay dwa vao nhivng thong tin dai ching, Kim Eng
cb gang trong pham vi cé thé str dung thdng tin day da va dang tin cay, nhung chtng t6i khéng khang dinh nhirng théng
tin dwa ra la hoan toan chinh xac va day dd, Nguoi doc ciing nén lwu y rang ngoal trlr diéu nguoc lai dwoc néu ra, Kim
Eng va bén cung cép di ligu ther 3 khong dam bao vé tinh chinh xac, day da va k|p th&i clia di¥ liéu ma ching t6i cung
cAp va sé khong chiu trach nhiém cho bét ct sw thiét hai nao lién quan dén viéc si dung nhirng dir liéu d6,

Quyén sé& hiru thong tin: nguwdi doc thiva nhan va déng y réng bao cao nay chira dwng thong tin, hinh anh, dd thi, van
ban, biéu tucmg va nhung tai liéu khac dwoc bao vé béi quyen s& hiru, thwong hiéu, uy tin va nhung quyén khac va tat
ca nhung quyen nay la c6 hiéu Iwc va dugc bao vé trong tat ca cac hinh thire, truyén théng va cong nghé hién nay hay
phét trién sau nay, Noi dung la tai san clta Kim Eng hay bén cung cép théng tin thi ba hay nguei cap gidy phép, Su
bién soan (nghla la sw thu thap, sw sap xep, va gén két) cia tat ca ndi dung trong bao céo nay la tai san doc quyén cla
Kim Eng va dugc bdo vé bdi luat phap quoc té va luat phap cla Viet Nam, Ngudi doc khéng thé sao chép, chinh sira,
thay d6i, thém bat, binh luan, 4n ban, tham gia vao viéc chuyén déi dwdi moi hinh thirc hay ban, tao nhitrng san phadm
xuét phat tlr bao cdo nay, hay bat ky cach nao khai thac néi dung clia toan bd hay mét phan ngoai trir nhivng sy cho
phép dac biét, Néu khong c6 han ché dic biét nao dwoc néu ra, ngudi doc c6 thé sao chép mét phan trong ndi dung
mién la ban sao chép dé dwgc ding cho ca nhan va khdng c6 muc dich thucmg mai va nguw&i doc khong duoc thay doi
hoac stra ddi ndi dung trong bét ctr hinh thire nao va gitr lai moi thdng bao nao dwoc ghi trong ndi dung nhuw thong bao
tac quyen thwong hiéu hay théng bao doc quyén, Ngoal trir nhivng diéu da néu trén hodc ngoai trr dwgc phép béi luat
tac quyen nhv mot déc quyén, nguoi doc khong thé san xuét lai hay phan ph0| ndi dung néu khong co sw cho phép cla
ngudi s& hivu, Bat clr s dwoc phép phan phéi nao ciing bi gi¢i han quyén phan phdi nhw thé thi khéng vi pham ban
quyén ctia Kim Eng va khéng dai dién dwdi moi hinh thirc quyén ky sau ndi dung bao cao duoc phép phan phoi dén bén
the ba,
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Nhirng théng tin khac lién quan dén chirng khoan da dwerc dé cép trong bao cao nay co thé dworc cung cap
thém khi dwoc yéu cau,

Nhibng khuyén céo khac:

BAO CAO NAY LA BAO MAT TOI NGUO'I NHAN, KHONG BDUQC CUNG CAP TOI BAO CHi HAY PHUONG TIEN
THONG TIN BAI CHUNG KHAC, VA KHONG BUQC SAO CHEP LAI DUOI BAT KY HINH THU'C NAO VA KHONG
PUQC CHUYEN BEN HAN QUOC, HOAC CUNG CAP CHO BAT KY NGU'OI HAN QUOC NAO, VIEC VI PHAM
NHONG QUY BINH NAY CUNG LA VI PHAM LUAT CHUNG KHOAN HAN QUOC, KHI CHAP NHAN NHU’NG BAO
CAO NAY, BAN BONG Y VOI NHIPNG RANG BUOQC TREN,

BAO CAO NAY LA BAO MAT TOI NGUO'I NHAN, KHONG BDUQC CUNG CAP TOI BAO CHi HAY PHUONG TIEN
THONG TIN BAI CHUNG KHAC, VA KHONG BUQC SAO CHEP LAI DUOI BAT KY HINH THU'C NAO VA KHONG
PUQC CHUYEN DEN MALAYSIA, HOAC CUNG CAP CHO BAT KY NGUOI MALAYSIA NAO, VIEC VI PHAM
NHUNG QUY BINH NAY CUNG LA VI PHAM LUAT CHUNG KHOAN MALAYSIA, KHI CHAP NHAN NHNG BAO
CAO NAY, BAN BONG Y VOI NHIPNG RANG BUQOC TREN,

Ngoai viéc chép nhan nhirng rang buéc néu trén, ngwei str dung bao cao nay cé thé phai tuan theo nhirng quy
dinh va khuyéen nghi khac khi nhan bao cao nay ngoai Viét Nam,

Cho dén 10/11/2010, B6 phan Nghién Clru ctia Kim Eng va chuyén vién phan tich phu trach khong cé bat ky lién quan
nao véi Cong ty dwoe phan tich,

Cac quan diém, nhan dinh dwoc dwa ra trong bao cao nay phan anh mét cach chinh xac quan diém nhan dinh
cta ca nhan chuyén vién phan tich tai thoi diém phat hanh béo céo; va khong c6 sw bdi thwéng nao, trye tiép
hodc gian tiép, lién quan dén nhirng khuyén nghi cu thé da trinh bay trong béo céo cta chuyén vién phan tich,

Ngoai trir nhirng cho phép dac biét, khdng phan nao clia bdo cdo nay duoc phép sao chép lai hay phan phdi ma khong
duoc sy cho phép bang vin ban ctia KEVS, KEVS khéng chiu trach nhiém vé bt cir hanh déng nao cua bén thr 3 vé
khia canh nay,
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