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TOM TAT NOI DUNG

Cao su thé gioi Cdc nwét san xudt cao su tw nhién Ié6n nhat thé giéi la: Théi Lan,

Dy bao cung cau cao su clia IRSG (triéu tan) va duw
bao gia cao su cua Deutsche Bank (nghin USD/tan)
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Nganh cao su Viét Nam

Dién tich cao su nam 2010 (nghin ha): 740
Nang suét 2010 (tAn/ha): 1,72
SL khai thac 2010 (nghin t&n): 755
SL xuét khau 2010 (nghin tan): 783
Gié tri xu4t khau 2010 (ty USD) 2,37

SL xuét khdu 972011 (nghin tan): 525

Gié tri xu4t khau 972011 (ty USD): 2,27

Doanh nghiép cao su tw nhién niém yét

Chi tiéu thi trwdng ngay 04/11/2011

S6 lwong DN niém yét: 5
Vén héa thi trwéng (ty ddng): 6.753
% gié tri von hoa: 1,04
PE (x): 3,98
PB (x) 1,35

Chi tiéu hoat déng san xuét 4Q Iy ké dén Q3/2011

Tang trwdng Doanh thu 9T2011 (%yoy): 61
Tang trwdng LNST 9T2011 (%yoy): 95
Tang trwwdng tai sdn Q3/2011 (%yoy): 34
Ty suét LN rong (%): 35
ROA (%): 28
ROE (%): 37

Indonesia, Malaysia, An D¢, Viét Nam. Do tap trung tai mét sé nuéc
nén céc nwéc dé dang théng nhét diéu tiét san lwong dé hé tro gia.
Nhu cdu cao su thé giéi tdp trung chd yéu tai Trung Quéc, My,
EU...Trong dé, Trung Quéc la nuéc c¢é nhu céu tiéu thu cao su I6n
nhét thé gidi.

Gid cao su c6 xu hwéng ting trong nhiéu ndm gan diy. Trong giai
doan 2008 dén nay gia cao su bién déng manh. Hién nay gia cao su
da giam nhiéu so véi mire dinh thiét 14p vao thédng 2/2011 nhung vén
duy tri & mic cao.

Mé&c di nén kinh té toan cdu am dam nhwng nganh céng nghiép 6
t6 van dang hoat déng t6t va cé nhiéu trién vong séng trong nam
téi. Ngudn cung cao su tw nhién dwoc duw bao c¢é téc do téng cao hon
téc d6 tdng nhu céu cao su tw nhién. Ndm 2011 lwong cung cao su
duwoc duw bao van thdp hon lwong céu cao su va sé virot cdu cao su
vao ndm 2012. Gié cao su dwoc duw béo én dinh hon va tiép tuc duy tri
& mirc cao.

Viét Nam la nwéc san xuét cao su 16n thie 5 thé giéi va la nwéc
xudt khdu cao su Ién ther 4 thé gidi. Viét Nam du kién sé sém tré
thanh nwéc san xuét cao su lén the 4 thé gisi nho dién tich va nédng
Suét tang lién tuc ké ttr ndm 2000 dén nay.

Vi thé cda cao su Viét Nam chwa dwoc ddnh gid cao twong itmg
Véi Vi tri. Mdc dur 1a nwéc xudt khdu cao su 16n thir 4 thé gidi nhung
cao su Viét Nam cé chat lwong chwa cao va chuwa tao duoc thuong
hiéu nén gia cao su xuét khdu thuong thdp hon 10 - 20% so véi gia
cao su cla Théi Lan, Malaysia. Bén canh d6 Viét Nam xuét khdu dén
60-70% sang thj triromg Trung Quéc nén xay ra hién tuong bi ép gid
cao su va chju rdi ro phy thuéc vao chinh séach va tinh hinh kinh té
clia nwéc nay. Nganh cong nghiép ché bién sau cao su chuwa phat
trién twong xumg véi tiém ndng cda nganh.

Tap doan céng nghiép cao su Viét Nam (VRG) /a té chirc cé anh
hudéng manh nhét dén hoat déng san xuét kinh doanh cda cac céng ty
khai théc cao su cta Viét Nam. Trong thdi gian t6i sé xuét hién doanh
nghiép tw nhéan twong déi |6n trong nganh khai thac cao su do Ia
CTCP Hoang Anh Gia Lai (HAG).

Cdc doanh nghiép khai thdc cao su cé6 chi tiéu co’ ban tét nho gia
cao su tdng cao. 9T2011 céc doanh nghiép cao su dang niém yét trén
san c6 doanh thu, loi nhuén ting manh so véi cung ky 2010 va déu
da vuwot ké hoach.

Chiing t6i cho rdng DPR, TRC, PHR la nhimg cé phiéu nén tiép
tuc ndm gii? mdc du thanh khoan thap. Vi céc doanh nghiép nay cé
céc chi tidu co bén tét, PE & mic hdp dén, cé tic cao, két qué kinh
doanh tét déu vuot ké hoach ngay trong quy 3/2011. TNC la ¢6 phiéu
thanh khodn nhét trong sé cé phiéu doanh nghiép khai théc cao su,
Vvéi thj gié thap nhat nén nha déu tw cé thé xem xét cho muc tiéu déu
tw ngén han.

Phong Nghién ctru va Phan tich

Chuyén vién phéan tich: Lé Thi Ngoc Anh(ltnanh@vcbs.com.vn)
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. SWOT NGANH CAO SU VIET NAM
Diém manh

(1) Viet Nam la nwéc san xuét cao su Ién thir 5 thé gici va 1a nwéc xuét khau cao su lon thi 4 thé gidi.

(2) Nganh cao su la nganh co ty suét loi nhuan bién cao va cé thé chia sé ri ro va lgi nhuan véi ngudi lao
déng (do chi phi nhan céng chiém ty trong I&n nhat trong co cAu chi phi). Viét Nam cé ngudn nhan lyc ddi
dao, chi phi nhan céng thdp nén viéc chi phi nhan céng chiém ty trong I&n trong co cu chi phi sén xuét sé
tao ra lgi thé cho nganh cao su Viét Nam.

(3) Hoat dong dau tw clia cac doanh nghiép nganh cao su tap trung hwéng dén hoat déng chinh. Hoat dong
dAu tw chi yéu la mé rong dién tich trdng cao su va xay dwng co s& ha tAng cho nganh cao su.

(4) Céc doanh nghiép nganh cao su dugc hwdng wu dai thué, 14i vay. Doanh nghiép khai thac cao su vira la
doanh nghiép xuét khau vira 1a cac doanh nghiép hoat déng tai cac dia phwong cé tinh hinh kinh té xa hoi
kho khan nén dwoc nha nwéc quan tam va khuyén khich dau tuw.

Piém yéu

(1) Méc du Viét Nam 1a nwéc xuat khau cao su lén thi 4 thé gidi nhwng chwa ¢ vai tro 1&n trong co ché diéu
chinh gia cao su trén thé gi&i. Bén canh d6 Viét Nam chd yéu xuét khdu cao su dwéi dang thé, chat lwong
cao su chwa cao nén gia xuat khau van thap hon 10-20% so v&i gia cao su cGa Thai Lan va Malaysia.

(2) Quy dét phat trién cao su trong nwéc khéng con nhidu. Hién nay chién lwgc phat trién cla nganh la déy
manh trdng tai ving méi nhw tai cac khu vwc phia Bac Bd va Trung Bo, déc biét mé rong dién tich tréng
cao su tai Campuchia va Lao.

(38) Cong nghiép ché bién sau cta nganh cao su chwa dwoc chl trong phat trién, hd trg. Phan 1én cao su
dwoc xuét khau dwéi dang tho. Khong nhivng vay, mac du Viét Nam la nwéc san xuét cao su Ién nhung
cac doanh nghiép ché bién cao su trong nwéc khé thu mua dé& dap ng nhu ciu san xuét, ddng thdi van
phai nhap khau cao su tw nhién béi chat lwgng cao su thu mua trong nwéc khdng dat yéu cau.

(4) Viét Nam xuét khdu chi yéu sang Trung Quéc chiém dén 60-70% nén tinh hinh chinh sach, kinh té cta
Trung Quéc sé anh hwéng Ién dén xuat khau cao su cla Viét Nam va xay ra hién twong bj ép gia.

Co hoi

(1) Viét Nam sém trd thanh nha san xuét cao su I&n thr 4 thé gisi. Hién nay néng suét nuéc ta 1a 1,72 tAn/ha
cao hon véi mirc trung binh 1,6 tAn/ha cla thé gi¢i ddng thoi dién tich tdng manh trong nhitng ndm gan
day sé giup san lwgng cao su tdng manh trong thoi gian téi.

(2) Gia cao su dang duy tri & mic cao gilip cac doanh nghiép c6 két qua kinh doanh kha quan qua d6 day
nhanh tich tu vén mé réng dau tw phat trién hoat ddng san xuét kinh doanh.

(3) Ty gia duy tri & mlrc cao sé mang lai lgi thé cho cac doanh nghiép xuét khdu néi chung va doanh nghiép
€ao su noi riéng.

(4) Hién nay gia gb dang ting cao tao ra ngudn lgi nhuan I&n khi doanh nghiép thanh Iy cay cao su.

(5) Viéc ddy manh dau tw mé réng dién tich trdng cao su sang Lo, Campuchia ctia nganh cao su sé gitp Viét
Nam tan dung dwoc loi thé vé& thé nhwdng va khi hau cdia ving Béng Nam A @& phat trién san pham duoc
vi nhw vang tréng nay.

Thach thire

(1) Chién luvgc phat trién mé rong dién tich tréng cao su cho thay nhu ciu vén ctia nganh cao su I&n. Véi tinh
hinh I&i su4t cao nhw hién nay thi chi phi dau tw sé gia ting.
(2) Hién nay thoi tiét dién bién rat phirc tap sé anh hudng nang suét va san lwong cao su.
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(3) Khung hoang no Chau Au, sy téng trwdng cham cla My va chinh sach that chat tién t& cda Trung Quéc
lam gia tang néi lo kinh té toan cau suy gidm hodc xau hon la khing hoang. Sv lo l1&ng dé khién gia dau va
nhu cAu tiéu thu cao su gidm qua dé lam gidm gia cao su.

. TONG QUAN VE CAO SU

Cao su c6 nhiéu rng dung, trong d6 60-70% cao su dwoc sir dung dé san xuat sam 16p

Cao su la mét loai vat liéu polyme c6 cac tinh ndng nhw dan hdi, chiu ma sat, chiu nén va lau hédng nén cé nhiéu
rng dung nhw dung d& san xuét sam 16p, ky thuat trong xe hoi, day dién, dung cu thiét bi y té, gang tay, giay dép,
dd choi.... Trong d6 cé dén 60-70% san lwgng cao su dwoc st dung d& san xuat sdm 16p nén trién vong nganh cao
su phu thudc rat nhiéu vao kha nang tang trwdng ca nganh cong nghiép 6to.

Cao su téng hop 1a hang hoa thay thé ciia cao su tw nhién

Cao su ¢6 hai loai 1a cao su tw nhién va cao su téng hop. Cao su tw nhién dwoc san xuat t nhwa ma cay cao su.
Cay cao su phat trién tét & viing nhiét d&i &m, cAn mwa nhiéu va chi dwoc thu hoach 9 thang va 3 thang con lai
khéng dwoc thu hoach vi day |4 thdi gian rung 14 (néu thu hoach vao mua nay cay sé chét). T& nhirtng ndm 1880,
khi cac phwong tién giao théng dwdng bd phat trién khién nhu cau cao su tdng manh trong khi ngudn cung cao su
tw nhién bi thiéu hut da thoi thic cac nha khoa hoc phat minh cao su tdng hop duoc tdng hop tir dau.

Cao su téng hop va cao su tw nhién khéng thé thay thé hoan toan cho nhau nhung mire dé thay thé rét cao. Cao su
tw nhién va cao su téng hop c6 nhidu déc tinh twong tw nhau va do ngudn cung cao su tw nhién bj gi¢i han nén
ngay sau khi ra doi cao su tdng hop nhanh chéng thay thé cao su tw nhién va chiém t&i 56-60% tdng tiéu thu cao
su. Khi gia dau thd tang lam téng chi phi s&n xuét cao su tdng hop nén cac doanh nghiép sé chuyé&n sang st dung
cao su tw nhién khién nhu clu cao su tw nhién ting, tao ap lwc téng gia cao su tw nhién va nguwoc lai, do vay gia
cao su tw nhién bién dong theo gia dau. Tuy nhién cao su tw nhién cé nhitng wu thé nhat dinh nén cao su tdng hop
khong thé thay thé hoan toan cao su tw nhién nhw trong san xuét 16p xe buyt, xe tai nang, may bay hay nhya latex &
nganh y khoa... Ty |& cao su tw nhién s dung trong san xuét 16p xe tai ndng chiém t&i 60-80% téng cao su s dung
(tham khao & bang phia dw&i).

Trong nhiPng ndm gan day, nhu ciu tiéu thu va gia cao su tw nhién tdng manh la do gia dau ting va céng nghé xe
hoi clia cac nwéc nhw Trung Quéc, An D6 dung nhiéu cao su thién nhién, thém vao dé la khuynh hwéng tiét kiém
néng lweng héa thach béng san pham tai sinh thién nhién, than thién v&i sinh thai hon. Thuc té cho thay, ké tir quy
3/2009 gia cao su tw nhién da tang cao hon gia cao su tdng hop (tai quy 1/2011 gia cao su tw nhién bang 1,9 1an gia
cao su tdng hop) va ty 1é st dung cao su tdng hop giam tir 61% xudng con 55%.

CSTH CSTH CSTN

= g X 2 2 0 B N ~
Loai lop (kgiép) (kgllép) /TCS (%) 64% USD/thung 120

Lép Radial - 100
Lbp xe 6t6 2,1-2,16  1,44-15 40-42 60% - - 80
Lép xe tai nhe 2,73-3 3-3,3 45-50 L 60
Lc“’ip xe- tai nang 3,6-4,8 19,2-20,4 80-85 56% 40
Lop Bias

< . - 20
LOp xe tai nhe 4 4 50
Lép chiu tai ndng 7,7-8,8 65-60 2% 77— 7+ 0

A R A D Q {2 X o Se) Q
Lép xe coéng nghiép 0,5 0,5 50 RERMPS SN , .}QQ’ A P ) B
L6p xe nganh NN 3,9 1,9 45 Ty 1é str dung CSTH (%)

Gia dau (USD/thing)

Lwong cao su sirdung trong cdc logi 16p xe cua Ty lé st¢ dung cao su téng hop va bién déng gid
Trung Quéc (Ngudn: Hiép héi cao su Trung Qudc) dau
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Hang ndm thé gidi san xuét trén 20 triéu tAn cao su, trong d6 cao su tw nhién chiém trén 40-44% tdng san lwong
cao su tiéu thu. Gia cao su tw nhién ngay cang ting cao hon so véi gia cao su tdng hop do su khan hiém va nhirng
wu thé rieng cé. Hau hét cac nwéc tiéu thu cao su Ién nhw Trung Québc, M§, khu viee EU déu c6 mure tiéu thu cao su
tdng hop nhiéu hon so véi cao su tw nhién. Riéng An D6 1a nwéc tiéu thu cao su Ién nhwng chi yéu la tiéu thu cao
su tw nhién do c6 ngudn cung trong nuwéc Ién. Chau A méc du 1a khu vuc san xuét cao su tdng hop 1én nhét nhung
van khong da dap (rng nhu cau tiéu thu va phai nhap khau tir cac khu vuc khac.

Cao su twr nhién cua cac doanh nghiép Viét Nam thuwong ¢ cac nhom chinh nhw sau:

Q) Cao su dang khéi: Cao su ky thuat (SVR 3L, SVR 10, SVR 20, SVR 5, SVR L...) va cao su c6 dd nhot
4n dinh (SVR CV50, SVR CV 60...) thwéng diing trong cdng nghiép san xuét 6to.

(2)  Cao su c6 dic (md kem, ma ly tam (Latex)) duwoc st dung dé san xuét géng tay cao su, thiét bi cao su 'y
t&, bong bong, déem...

(3) Caosutd (RSS)

(4)  Cao su khac: Crepe, cao su hén hop (pha trén cao su tw nhién va cao su tdng hop).

30 + 200 -+
mmmm CSTN CSTH —#=Téng 7" 180 -
25 | . /" 160 -
.’ —n
20 + - il i 140 -
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15T 100 -
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5 A 40 T
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,-19 rl/Q (19 q/Q (19 rl/Q (19 (19 rl/Q q/Q (19(19\(19\ P° ,LQQ% ,LQQ% ,LQQg ,LQQO-’ ,LQ’\0 '79'\0
Séan xuat cao su thé giéi (don vi: triéu tan) Bién déng ty |é (%) gid cao su tw nhién (TSR 20) so
Véi gid cao su téng hop (USA SBR) va gid dau
Nguén: IRSG

Cac nwéc san xuét cao su tw nhién I&n nhéat thé gi&i 1a: Thai Lan, Indonesia, Malaysia, An D, Viét Nam. Do
tap trung tai mét sé nwéc nén cac nwéc dé dang théng nhat dé hé tror gia cao su

Céc nwéc sdn xudt cao su tw nhién Iém nhét: Cay cao su phu thudc rat nhidu vao diéu kién dat dai va khi hau do dé
chi gi¢i han mét s6 nwéc, khu vire cé thé tréng cay cao su. Dién tich trdng cay cao su tap trung tai chau A, chau Phi
va chau My Latin day la nhitng noi ¢ khi hau va dat dai pht hop dé gidng cay cao su phat trién. Trong d6 Thai Lan,
Indonesia, Maylasia, An D, Viét Nam Ia 5 nuwéc cé dién tich va san lwgng cao su I&n nhét thé giéi chiém 90% tdng

san lwong cao su tw nhién cla thé gidi. Mac du Indonesia 1a nwéc ¢ dién tich 16n tréng cao su Ién nhat nhwng do
n&ng suét khong cao nén Thai Lan 13 nwéc din dau vé san lwong. Hién nay Thai Lan va An D6 1a hai nuwéc ¢ nang
suét khai thac cao nhat. Nam 2010 san lwgng cao su Thai Lan 1a 3,3 triéu tdn chiém 34% tdng san lwgng cao su thé
gidi; San lwgng cao su cla Indonesia, Maylaysia, An Do, Viét Nam 1an lwot & 2,73 triéu tan, 0,94 triéu tan, 0,85
triéu tan va 0,76 triéu tan chiém Ian lvgt 30%,10%, 9% va 8% tbng san lwong cao su thé gisi.

Céc hoat déng hd tro' gia cao su clia céc nudc sdn xudt I6n: Vao cudi ndm 2008, sau khi gia cao su giam sau xudng
muirc thap nhat 1.102 USD/tAn Té chirc hop tac cao su qudc té - IRCO da hop va dat dwoc thda thuan vé viéc trién
khai cac bién phap theo ké& hoach quan ly ngudn cung va san lwgng xuét khau nham déi pho véi tinh trang giam gia
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trén thi trwong cao su. Theo d6 3 quéc gia san xudt cao su Ién nhat sé tang dién tich tai canh tir 112 nghin ha lén
169 nghin ha qua d6 gidm 215 nghin t&n cao su san xuét va gidm 700 nghin tn cao su tw nhién xuét kh3u trong
n&m 2009. Cac thda thuan nay ciing da cé nhitng tac ddng nhat dinh dén gia cao su. Gan day, khi gia cao su gidm
Thai Lan da cé ké& hoach gidam cung 120 nghin tAn/ndm va sé& dé& nghj cac nwéc cling hanh dong nhdm day gia cao
su tang 1&n do d6 ndi lo thiéu hut ngudn cung cao su van hién hivu.

10% Thai Lan
0 .
8% 33% m Indonesia
9% Malaysia
An Do
Viét nam
e;
NI . . . . Khac
A
&Q{b 0 1,000 2,000 3,000 4,000
Sén lwgng san xuét va xudt khau cda 5 nwoéc san Corcéu san Iwong cao su tw nhién san xuét trong
xuat cao su lén nhat nam 2010 nam 2010
(dv:nghin tan)
Nguén: IRSG

Trung Quéc 1a nwéc cé nhu cau tiéu thu cao su tw nhién I&n nhat

Chau A 1a thj trwéng tiéu thu cao su I&n nhat thé gici véi 7,62 triéu tAn cao su trong nam 2010. Trong dé, Trung
Quéc 1a nuwéc tidu thu cao su I&n nhat thé gioi. Nganh cong nghiép 6t6 ctia Trung Qubc ndm 2009 da vuot qua My
tr& thanh nwéc tiéu thy cao su Ién nhat thé giéi nhé sy phat trién manh mé cGa nganh céng nghiép san xuét 6t&
Trung Quéc. Nam 2010 Trung Quéc tiéu thu 3,3 triéu tAn chiém 31% tiéu thu cao su tw nhién toan cau tang 8,6% so
v&i mirc tiéu thu nam 2009.

Sau Chau A, Bac My va EU Ia nhing khu viyc tiéu thu cao su Ién tiép theo. Tiéu thu cao su clia Bac My va EU sau
khi sut gidm nam 2009 da tdng manh tr& lai trong ndm 2010 v&i mirc tang twong wng 36% va 37%. Nam 2010 khu
vuc Bac My tiéu thu 1,07 triéu tAn chiém 10% tiéu thu cao su toan cu, khu vuyc EU tiéu thy 1,13 triéu tan chiém
11% tiéu thu cao su toan cau.

2011F 13.50
2010 1 3.30 :
Bac My
2009 2.65 ac My
2008 253 Chéu My Latin
2007 2.35 EU - 27
2% R
2006 ° Cac nwéc chau Au
2005 khac _
2004 1% Chau Phi
2003 Triéu tan = Chau A/Chau Pai
2002 Dwung
0 1 2 3 4
Tiéu thu cao su tw nhién cda Trung Quéc Tiéu thu cao su cua cdc khu vwc trong nam 2010

Ngudn: Hiép héi cao su Trung Quéc va IRSG
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Gia cao su ¢6 xu hwéng ting trong nhiéu nam gan day. Trong giai doan 2008 dén nay gia cao su bién déng
manh. Hién nay gia cao su da giam nhiéu so v&i mirc dinh thiét l1ap vao thang 2/2011 nhwng van duy tri &
murc cao

Dién bién gia cao su ndm 2008-2009: Do khiing hodng tai chinh va suy thoai kinh t& toan ciu gia cao su sut gidm
manh, dat mirc thdp nhét 1.102 USD/tAn vao thang 12 nam 2008. Sau d6 da phuc hdi va tadng manh tré lai ké t
n&m 2009 nhé sy tang trwdng manh cla nganh céng nghiép 6té6 Trung Quéc va sy can thiép cat gidm san lwong
san xuét cling nhw xuét khdu clia ba nwéc san xut cao su Ién nhét thé gici.

Dién bién gid cao su ndm 2010: Nhitng thang dau nam 2010 gia cao su tiép tuc da tang tir nam 2009.Sau dé suy
gidm tir thang 5 dén hét thang 7 do lo ngai da phuc hdi kinh t& cham lai cung véi d6 la san lwong tang 1én khi cao su
vao mua thu hoach, tuy nhién dén thang 8 gia cao su da tang tré lai do thoi tiét bat lgi tai cac nwdc san xuét cao su
I&n nhét khién cho ngudn cung bi han ché trong khi d6 nhu cau tiéu thu tai Trung Quéc tang cao dé tang dw triv.
Ngoai ra gia cao su con chiu anh huéng clia gia dau va cac tin hiéu tich cwc cla tang trwdng kinh té My.

Dién bién gid cao su ndm 2011: Tiép ndi da ting nam 2010, nhitng thang dau nam 2011 gia cao su tiép tuc lap
nhi*ng ky luc méi, dat mic gia cao nhat vao ngay 18/2/2011 dat 5.700-5.900 USD/t&n. Sau dé vao gilra thang 3 khi
xay ra dong dat va séng than tai Nhat Ban lam gia cao su giam manh xudng dwdi ngwéng 4.000 USD/tan. Tuy
nhién gia cao su da phuc hdi manh ngay sau d6. Nhu ciu cao su tw nhién ting cao trong ndm 2011 trong khi nguén
cung cao su chi tdng nhe do didu kién thei tiét nén gia cao su nam 2011 téng lién tuc, dat m&c cao so v&i cac ndm
trwéc. Sau khi dat murc ky luc trong thang 2/2011 gia cao su c6 xu hwéng sut giam do ndi lo kinh t& gi&i suy giam
hodc x4u hon 1a khiing hoang khi no céng tai khu viec Chau Au ngay cang phuic tap, nén kinh té My ting truwdng
cham lai, Trung Quéc duy tri chinh sach that chét tién té.

74 6.5 - ) —SMR5
USD/tan USD/tan = SMR 10
6 - 6 - SMR CV
s | —SMRS SMR GPC
= SMR CV 5.5 SMR L
4 A SMR L
5
3
P ,\/('\\:
, 45 o\
1 4 ':/Mu\
\
O N & O O A PO O N NN AN N N N N N NN
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N g N N e N AN A NP N P N P N AN AN Q" QO O O O Q" Q" V" Q" O
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\\'b \\'b '\\’b \\".) '\\"b \\’b \\'b ,\\'b \\'b \\"b \\'b ,\\"b \\‘b\ qﬁb\ (b\".)\ b‘\‘b\ (o\‘b\ ‘b\(b\ ,\\‘b\ Cb\’b\ q\’b\ \Q\'b\
Bién déng gid cao su tir ndm 2000 dén nay Bién déng gid cao su trong ndm 2011

Ngudn: Bloomberg.Thamkhao gia cao su cta Malaysia
Nhirng dic diém va cac yéu td chi phbi gia cao su

(1)  Cao su duoc siv dung t6¢i 60-70% dé san xuat sam 16p do dé gia cao su phu thudc rat nhidu vao trién
vong nganh céng nghiép 6t6.

(2)  Gia cao su bién dong theo gia diu bdi hang hda thay thé - cao su tdng hop dwoc lam tir dau.

(8)  San lweng cao su tap trung chi yéu vao 5 nwéc san xuét 16n do d6 cac nwdc sé dé dang dat dwoc thoa
thuan diéu tiét san lwong cao su dé hé trg gia cao su.
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(4)  Trung Quéc la nwéc tiéu thu cao su Ién nhét cta thé gidi, chiém 31% tiéu thu cao su tw nhién toan cau
trong nam 2010 do d6 bién ddng kinh té hodc cé sy thay ddi trong chinh sach kinh té ctia Trung Quéc sé
&nh hwéng I6n dén gia cao su.

(5) Ciing nhw nhiéu hang hoéa khac, cao su phu thudc vao nguén dw trir cao su clia cac nwdc tiéu thu Ién
nhw Trung Quéc, My, EU...

(6) Gia cao su phu thudc vao ty gia ddng ndi t& cla cac nwdc xuat khdu Ién (Baht ciia Thai, Ringgit cia
Maylaysia) so vé&i USD cla My hay nhan dan té cia Trung Quéc. Do cao su tai cac nwdc san xuét cao
su phan Ién dwoc xuét khau trong khi Trung Quéc va My 1a nhitng nwéc nhap khau cao su I6n nén khi ty
gi& nay tang khién gia cao su tang.

(7)  Céc nwéc san xuét cao su lén & cung khu vuc nén dién bién thoi tiét kha gidng nhau. Cao su ngirng cao
mu vao khoang thang 2 dén thang 4-5 tai Viét Nam, sau khoang thoi gian nay 1a mua thu hoach cta cao
su nén san lwgng sé gia tdng manh tao ap lwc 1én gia cao su.

(8) Do cao su la san pham cla cay néng nghiép nén dién bién thoi tiét s& &nh hwéng manh dén san lwong
cao su. Nhu trong giai doan ndm 2010 va 6 thang dau nam 2011 gia cao su ludn duy tri & mic cao do
ngudn cung bi gi¢i han b&i mwa Ién anh hwéng dén hoat dong khai thac cao su & Thai Lan va nang han
anh hwéng dén cao su tai Indonesia.

lll. TRIEN VONG GIA CAO SU THE GIO1 VA MO HINH DU BAO GIA CAO SU

Mac du nén kinh té toan cidu am dam nhwng nganh céng nghiép 6t6 van dang hoat déng t6t va cé nhiéu
trién vong sang trong nam t&i. V&i 60- 70% cao su dwoc dung dé san xuét sam 16p, nganh cao su ciing hira
hen 1 twong lai xan lan.

Kinh té thé gi¢i phuc hdi cham trong nam 2010 sau khi suy thoai nam 2008-2009. Nam 2011 nén kinh té toan cau
phai d6i mat v&i nhiéu van dé nhw no cdng, tham hut ngan sach, lam phat, that nghiép... lam téc dd téng trwéng
kinh t& thé gi¢i cham lai tham chi cé nguy co c6 thé xay ra suy thoai kinh té toan cau. Cho dén nay khi sap két thuc
nd&m 2011, cac van d& do cla nén kinh té thé gidi van chwa dwoc gidi quyét triét dé do d6 ndm 2012 nén kinh té
toan cau sé chwa cé nhiéu diém tich cwe. Theo bao céo trién vong kinh té thé gigi vira cong bb trong thang 9/2011,
IMF tiép tuc ha dw bao téng trwéng kinh té thé gii xudng con 4% trong ndm 2011-2012 vi hoat déng kinh té da suy
gidm dang ké va tiém &n nguy co suy thoai kinh té. Dy bao tang trwéng Trung Quéc ciing bi ha xuéng con 9,5%
trong giai doan 2011-2012 do nén kinh t& nay dang thyc hién chinh sach chéng lam phat va nén dwa vao xuét khdu
trong khi tinh hinh bét én dién ra tai My, Chau Au. Téc d6 tang trwéng clia My dwoc du béo la 1,5% ndm 2011, cla
khu vire EU 1a 1,6% ndm 2011 va 1,1% nam 2012.

Mé&c du nén kinh té toan cAu am dam nhung nganh céng nghiép 6td van dang hoat déng tét va cé nhiéu trién vong
sang trong cac nam t&i. Theo théng ké clia té chirc nghién clru Wards Auto, téng sé xe dang lwu hanh trén thé gidi
thoi diém cubi ndm 2010 da 1&n téi 1,015 ty chiée, clr 6,75 ngudi lai cé6 mot ngudi dang s& hivu 6t6. My 1a nwéc cd
nhiéu &t6 nhat khi s& hiru 240 triéu chiéc, Trung Qudc la 78 triéu chiéc, trong khi Nhat Ban la 74 triéu chiéc. Theo
nghién ctru ctia Pricewaterhouse Coopers, nganh san xuat 6td toan cau sé tang tbc vao ndm 2012 nhé vao céac
nwédc méi ndi chau A, chiém hon mét nira mirc tang trwdng du kién. Nganh san xuét 6t6 thé gidi dw bao sé ting
trwdng 6,3% trong nam 2011 va 8,8% trong ndm 2012 trong d6 khu vwc chau A dang ndi [én chiém khoang 60%
tdng san lwong xe hoi toan ciu.
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Nguén: Bloomberg
Theo dw bao cuia cac chuyén gia gia cao su sé 6n dinh hon va van & mc cao

Ngudn cung cao su tw nhién dwoc dw bdo cd téc do ting cao hon tdc do ting nhu cdu cao su tw nhién nhwng trong

ndm 2011 lwong cung cao su van thdp hon lwong cdu cao su va sé virot cdu cao su vao ndm 2012.

T6 chirc nghién ctru cao su qudc té (IRSG) dy bao nhu cau thé gidi (bao gdm ca cao su tw nhién va cao su tdng
hop) la 25,7 triéu tn vao nam 2011 va 27,6 triéu tAn vao nam 2012. Trong d6 cao su tdng hop sé ting 5% trong
nam 2011 va 9% trong nam 2012 con cao thu nhién nhién sé tang 3,8% trong nam 2011 va 5,4% trong nam 2012.
IRSG dy bao san xuét cao su tw nhién toan ciu ting 5,6% trong nam 2011 va 8,2% trong nam 2012. Khi d6 lweng
cung va cau cao su dy bao cu thé nhu sau:

Pv: Triéu tan Dv: Triéu tan
0.11 : Trié
27.60
1%17'26 15.85
- 11.75

S 2570

-0.19
10.97
11.16 2011F 14.54

11.16

-0.39
10.38 e 2461
10.77 13.85
2010 10.77
® Chénh léch cung cau ®Cung = Céu = Téng mCSTH mCSTN
Dw bdo cung céu cao su trong ndm 2011-2012 Dw bdo san lwong tiéu thu cdc loai cao su 2011-
2012
Nguédn: IRSG

Hiép hoi cac quéc gia san xuét cao su (ANRPC) dw bao gia cao su sé& &n dinh sau khi ting manh trong 2 ndm gan
day do san lwgng cao su cla cac thanh vién hiép hoi chiém 92% san lwong thé gidi dw kién sé gia ting khodng
6,3% trong nam 2011 va 6% trong nam 2012.

Gia cao su dwoc Deutsche Bank dw bdao sé & mirc cao
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Trong bao cdo méi nhat gan day clia Deutsche Bank, t& chirc nay dw bao gia cao su trung binh sé& dat 5 USD/kg
vao nam 2011, dat 5,1 USD/kg vao nam 2012 va 4,5 USD/kg vao nam 2013.

VCBS cho rang gia cao su sé& dao déng trong bién dd hep va tiép tuc duy tri & mirc gia cao. Mé hinh dw bao
gia cao su trong ngan han

Quy 4 gia cao su sé dao dong trong bién dé hep va tiép tuc duy tri & mirc gia cao hon so véi cung ky ndm 2010.

Nhu cdu cao su cuéi ndm téng cao tuy nhién van bj giéi han béi lo ngai téng truéng kinh té thé gisi

Quy 4 luén la thoi diém cé nhu cAu san xuét Ién. Trung Quéc vira théng bao sé tiép tuc tang dw trik tlr nay cho dén
n&m 2012, ngoai ra nhu cau cao su & cac thi trwéng méi ndi tdng lén 13 nhirng théng tin tich cwe vé nhu cdu cao su.
Tuy nhién tiép ndi quy 3 van con nhitng quan ngai v& viéc chau Au sé chim sau vao khing hoang ng, nén kinh t&
M§ ting trwéng cham lai va Trung Quéc tiép tuc duy tri chinh sach that chat tién té sé& van la nhitng yéu t6 can tré
sy gia tang cua gia cao su.

Ngudn cung cao su c6 thé tdng nhe trong quy 4 nhung néi lo thiéu hut nguén cung sé van hién hitu

Quy 4 la quy cé san lwgng cao su khai thac cao trong nam. Tuy nhién, hién nay dang c6 mwa I&n tai Thai Lan gay
anh hwéng dén cay cao su ciing nhw viéc cao mi cao su va tai Indonesia khi hau tré nén khé lanh anh huéng dén
n&ng suét cay cao su. Béng thdi vira qua Thai Lan c6 k& hoach gidm cung 120 nghin tAn/ndm va sé& d& nghi cac
nwéc cung hanh déng nham day gia cao su téng Ién. Do d6 ngudn cung sé tdng nhe nhwng van tdn tai ndi lo thiéu
hut ngudn cung.

Vé dai han gié cao su sé tiép tuc 6n dinh va duy tri & muc cao do nquén cung khéng tdng manh va cé thé kiém soat
béi nhém IRCO.

Mét |4, gia cao su da gidm twong déi nhiéu so véi mire dinh. Hai 14, nhu cau cao su van rét Ién véi sw téng trwdng
nganh céng nghiép 6t6 toan ciu dac biét Trung Quéc trong khi d6 ngudn cung bi kiém soat béi mét sé it nwéc va bi
han ché b&i sw bién dbi cia thoi tiét. Trén hai co s& dd, ching téi cho rang gia cao su sé 6n dinh hon vao cac nam
t&i.

M6 hinh dw bdo gid cao su trong ngan han

Chung t6i xay dwng hai mé hinh Holt — Winters va mé hinh ARIMA dé dy bao gia cao su trong ngén han. Qua 2 mé
hinh ching t6i dw bao gia cao su (don vi: nghin USD/tAn) nhw sau:
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Gid cao su dw bao theo mé hinh Holt — Winters va mé hinh ARIMA

Day 1a hai mé hinh phan tich quy luat bén trong ctia chudi thei gian dé dw bdo nén phu hop véi dy bao trong ngén
han va cé y nghia nhidu néu khéng c6 sw bién dong I6n (cu séc) tlr bén ngoai tac ddng dén gia cao su. Ching toi
cho rang két qua thu duoc tir mé hinh cé y nghia nhidu d& tham khao gia cao su trong ngdn han. Chi tié mo hinh
nhw sau:
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1. Mb hinh dw bao san mii Holt — Winters: 1a mé hinh phan tich dw bao theo thanh phan cta chudi thi gian
(bao gém: xu thé (T), chu ky (C), mua vu (S), bat quy tac (1)).

Rub la chudi gia binh quan cao su theo quy dwoc 4y t quy 1/2000 dén quy 3/2011, loai cao su SMR5 cla
Malaysia, don vi la nghin USD/tan

Date: 10/27/11 Time: 17:22

Sample: 2000:1 2011:3 nghin USD/tan
Included observations: 47 Rub
Method: Holt-Winters Multiplicative Seasonal >
Original Series: RUB == Rubf
Forecast Series: RUBF 41
Parameters: Alpha 1.0000
Beta 0.0000 31
Gamma 0.0000
Sum of Squared Residuals 5.012096 2 -
Root Mean Squared Error 0.326558
End of Period Mean 4.614518 1
Levels:
Trend 0.067415 0
Seasona|s 20104 0972346 TTTT T T T T T rrrrrrrrTrrrrTrrrrTrrrrrrrrrrrrrrrrri
50111 1.039799 @@ &@ ® &@ @@ &@ L d,@ P99 @@ e

2011:2 1.004144
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Biéu dd gid cao su thuc té (Rub) va gid cao su dw bédo

Két qua mé hinh (Rubf)

T md hinh dw bao gia cao su trong cho cac quy trong sap téi nhu sau:

Nghin USD/tan 4 g¢
4.9 -
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Gia cao su du bao ttr moé hinh Holt - Winter
2. Ma hinh trung binh trwot dong lién két tw héi quy - ARIMA: Ia mé hinh cé chuéi th&i gian dwec giai thich
bang hanh vi & hién tai, trong qua khtp, cac tré, cac yéu t6 ngau nhién.
Bién LnRub = In(Rub). Trong dé Rub: la chudi gia binh quan cao su theo thang dwoc lay tlr thang 1/2000 dén
thang 9/2011, loai cao su SMR5 clia Malaysia, don vi 1a nghin USD/t&4n. Mé hinh thu dwoc nhw sau:

LNRUB = 1,882*LNRUB.1 - 1,404*LNRUB.» +0,522*LNRUB.3 - 0,675*ut.1 + 0,624*uy.»

Két qua mé hinh cho thay gia cao su (RUB;) bi &nh hwéng bdi gia cao su trong 3 thang trwéc d6 (RUB:.1;, RUB¢.,
RUB.3)va bj anh huwéng bdi sy bién dong gia cao su cta 2 thang trudc d6 (Ue1, Ur) .
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Biéu dé bién déng cua gid tri thuc té (Inrub) va gia Gid cao su dw béo theo mé hinh ARIMA

tri dw bao (Inrubf)

IV. NGANH CAO SU VIET NAM
Viét Nam la nwéc san xuét cao su I&n thir 5 thé gidi va l1a nwéc xuat khau cao su Ién thir 4 thé gisi

Viét Nam c6 didu kién tw nhién thuan loi dé phat trién nganh cao su. Hién nay Viét Nam dang dng thir 5 thé gidi vé
dién tich, san lweng cao su nhung lai ding the 4 thé gidi v& xuét khdu cao su do An D6 13 nwdc san xuét I&n
nhung nhu cAu tiéu thu cling kha 16n do dé ty 1& xuat khdu twong dbi thdp. Trong khi d6, sdn lwong cao su xuét
khau cta Viét Nam ludn cao hon san lwong cao su khai thac do Viét Nam nhap khau cao su tir cac nwéc nhw Lao,
Campuchia sau d tai xuét. Ty 1& san lwong xut khdu trén san lwgng khai thac trung binh khodng 120%.

Mé&c du Viét Nam la nwéc san xuat va xuét khdu 1on thir 4, thir 5 thé gi¢i nhung san lweng cla Viét Nam chi bing
23% so v6&i san lwong ctia Thai Lan va béng 28% san lwong cla Indonesia. B&n canh d6 thwong hiéu cao su chua
dwoc danh gia cao trén thj trwong thé gidi béi chat lwong cao su khéng ddng déu do cao su tiéu dién 1a chd yéu do
d6 gia xuat khau cao su Viét Nam thwong thap hon 10-20% so véi Malaysia va Thai Lan.

Nam 2010 dién tich cao su cla Viét Nam la 740 nghin ha trong d6 cé khoang 60% dién tich dang dwoc khai thac
con lai 40% la dién tich dang trong giai doan kién thién co ban. Ning suét cao su cua Viét Nam tdng manh trong 2
nd&m gan day, nam 2010 néng suét dat 1,72 tAn/ha. San lweng cao su ndm 2010 dat 755 triéu tan, san lwong cao su
xuét khau dat 783 nghin tan tri gia 2,37 ty USD, tang 7% vé lwong va tang 94% vé gia tri so v&i nam 2009.

Khac | 35% Khac [ 6%
SVR5 | 1% Ando |1 3%

SVR20 | 3% My | 3%
SVRCV | 5% Malaysia | 8%
RSS | 3% Pailoan | 5%
Latex | 6% poc 0 4%

BAO CAO NGANH CAO SU TU NHIEN

SVR 10 14%
SVRL,3L 35%

Han quéc 5%
Trung Québc 66%

Phong Nghién ctru va Phan tich
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Co cdu san phdm xudt khdu ndm 2010 Cor cdu thj trrong xudt khdu
Ngudn: VRA, GSO, Bé Céng thuong

Viét Nam xuét khdu sang Trung Quéc la cha yéu

Viét Nam xuét khau t&i trén 70 nudc trén thé gioi. Trong d6 Trung Quéc la thi trwerng xuét khdu chinh chiém dén
trén 60% tdng san lwong xuat khau va phan Ién xuét khdu qua dwong tiéu ngach véi san phdm xuét khdu chi yéu
14 SVR 3L. V& vi tri dia ly Viét Nam gan Trung Qudc, dac biét Ia Trung Quéc 1a nwéc c6 nhu cau cao su Ién do d6
viéc xuat khdu cao su sang Trung Quéc va chi yéu qua dwong tiéu ngach 13 tat yéu. Nhwng viéc tap trung xuét
khau tai mét thi trwdng thi mire dd rii ro sé& cao hon, nganh cao su Viét Nam sé& phu thudc vao chinh sach, tinh hinh
kinh té cha Trung Quéc va cé thé xay ra tinh trang bi ép gid. Do d6 viéc mé rong thi trwdng xuat khdu sang cac
nwéc khac 1a can thiét.

Thi trwérng Malaysia, Dai Loan, Han Quéc, Birc, Hoa Ky... [a nhivng thi treérng xuét khdu Ién tiép sau Trung Quéc. 8
thang dau n&m 2011 gia trj kim ngach xuét khau sang Trung Quéc, Malaysia, Dai Loan, Han Quéc, Blrc, Hoa Ky Ian
lwot 1a: 1.166 triéu USD, 142 triéu USD, 92 triéu USD, 83 triéu USD, 82 triéu USD, va 52 triéu USD.

Dién tich va nang suét ting lién tuc ké tir ndm 2000 dén nay. Dw kién Viét Nam sé s&m vwon Ién tré thanh
nwéc san xuat cao su I&n thir 4 thé giei

Dién tich tréng cao su va dién tich thu hoach cao su ting lién tuc k& tlr ndm 2000, t&r 412 nghin ha nay d& 1&n 1&n
740 nghin ha trong dé cé khoang 60% dién tich cao su dang dwoc thu hoach va 40% dang trong giai doan khai thac
co ban. C6 duoc sy ting Ién lién tuc nhw vay la nhe cac chinh sach khuyén khich clia nha nwéc cung véi ting gia
manh mé cla cao su.

Trong d6 dién tich cao su tiéu dién ngay cang ting 1&n, chiém ty trong I&n 45-50% tbng dién tich cao su thap hon
nhiéu so v&i mirc 85-90% tai cac nwédc san xuat cao su lén nhw Thai Lan, Indonesia, Malaysia. Nang suét khai thac
cao su cla Viét Nam gia téng lién tuc va bt pha manh trong 2 ndm gan day. Dién tich tréng cao su tap trung chi
yéu tai khu viec Dong Nam Bo chiém t&i 52% tdng dién tich cao su ca nwaéc, khu viee Tay Nguyén chiém 37% tdng
dién tich cao su ca nuwéc, con lai khodng 10% la dién tich cao su tai Bac Trung Bé va duyén hai Nam Trung Bé.

Sw tang lén ca dién tich trdng va nang suét lam san lwong ca nwéc ting manh mé trong cac ndm téi. Trong mot hai
nam t&i khi dién tich gieo trong téng tich Iu§ tir ndm 2003 dén nam 2010 la 379 nghin ha khi d6 Viét Nam tién t&i 1a
nwédc san xuat cao su lén thir 4 thé gisi thay thé cho An Do.

800 - mmmm Dién tich (nghin ha) r 2.0
700 4 \_IS%n lwong (triéu tan) - 1.8
w—Nang suat (tanjha)ﬁ 16 50} 0 =Dong Nam Bo
600 - .
. o - 1.4
500 - = u 1.2 Tay Nguyén
400 - - 1.0
300 - 08 Duven hai mid
yén hai mien
L 37%
200 4 0.6 Trung
- 0.4 ,
100 - - 0.2 Tay Bac
0 - + 0.0
O NI O XL O A & O 0
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B S S S S o
Dién tich va ndng suét trong cao su qua cdc ném Co cdu dién tich trong theo vung nam 2010

Ngudn: GSO, VRA

Quy dat phat trién cao su trong nwéc bi gi¢i han, hién dang chuyén hwéng ddy manh dau tw trdng cao su
sang phia Bic va cac nwéc nhw Campuchia, Lao
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Dién tich cao su tap trung chd yéu tai khu vic Bong Nam Bd. Theo chién lwgc phat trién nganh sé& mé rong tiép
dién tich tai khu viec Ddng Nam Bo, ngoai ra ddy manh dién tich tai viing khac: Tay Nguyén, Bic Trung Bo, Duyén
hai mién Trung. Do diéu kién thdi tiét nén chi cé moét sb tinh phia Tay Bac nhuw Son La, Lai Chau, Dién Bién va chi
mot sb gidng cay cao su méi sinh trwdng va phat trién dwoc & khu viee nay. Thuc té cho thay, trong 5 nam ké tir
n&m 2006 téng dién tich cao su tréng & viing Tay Bac dat khodng 15 nghin ha, cé nhiéu dién tich cao su da bj chét
rét.

Vung quy hoach Dién tich trong mé&i Téng dién tich sau quy
(nghin ha) hoach (nghin ha)
bong Nam B6 25 390
Tay Nguyén 95-100 280
Béc Trung Bo 20 80
Tay Béc 35 50
Duyén Hai Nam Trung Bo 10-15 40

Quy hoach phét trién cao su dén ndm 2015 véi muc tiéu trén 800 ha

Bén canh viéc phat trién dién tich cao su trong nwéc cac doanh nghiép trong nganh ciing cé ké hoach day manh
dién tich tai Lao, Campuchia. Viét Nam dau tu tréng cao su I&n nhat & Campuchia véi tong dién tich 1én dén 100
nghin ha, hién VRG d& nhan ban giao hon 95 nghin ha, 2005-2010 da tréng dwoc gan 28 nghin ha dy kién sé nang
tbng dién tich trong mai 1én 50 nghin ha vao ndm 2011 va hoan thanh trdng 100 nghin ha vao nam 2013. Viét Nam
ciing dy kién sé tréng 100 nghin ha tai Lao, thwc t& ndm 2005-2010 d3 trong dwoc gan 55 nghin ha.

Mac du la mét trong nhirng nwéc san xuat cao su I&n nhat thé gi¢i nhwng nganh céng nghiép ché bién cao
su cua Viét Nam chwa phat trién twong (rng véi tiém nang

Cao su xuat khau cia Viét Nam chi yéu la san pham thd. Viéc xuat khau cao su thé khéng mang lai gia tri cao bang
san pham cao su ché bién. Néu ngudn cao su thdé dwoc dua vao ché bién thi gia tri s& ting I&n rat nhidu. Theo cac
chuyén gia néu ban cao su thé chi thu dwoc 1, néu ché bién thanh sam 16p gia tri sé& tang g&p 8-10 I&n, va néu ché
bién thanh cac san phdm cao su ky thuat cé thé ting 18-20 Ian. Hién nay nhu cau tiéu thu cao su trong nuwéc chi
chiém tlr 15-18% tdng san lwgng trong d6 c6 dén 70% san lwong cao su dwoc si dung dé san xuat sam 16p. Gia tri
san pham cao su xuét khdu (cha yéu la s&m 16p, géng tay, vong dém cao su...) chi bdng khoang 15-20% so vdigia
tri cao su nguyén liéu xuét khdu. Didu nay cho thdy nganh céng nghiép ché bién cao su chwa phat trién twong (ng
véi tiém ndng clia nganh. Bdng thei hién con nhiéu bat cap tén tai nhw khi gia cao su tang cao cac doanh nghiép
ché bién cao su trong nwéc khé thu gom cao su tw nhién, chat lwong cao su trong nwéc chwa dap (ring yéu cau san
xuét do d6 moét sé doanh nghiép van phai nhap khau cao su tw nhién. Nhw vay nganh cong nghiép ché bién cao su
cta Viét Nam con rat nhidu tiém ndng dé phat trién. Do 70% dién tich cao su dwgc s& dung dé san xuét sam 16p
nén nganh san xuét sam 16p c6 rat nhidu tiém nang phat trién. Hién 2 doanh nghiép I&n nhat trong nganh san xuét
sam |6p d6 la CTCP Cao su Da Néng (DRC) va CTCP Cao su Mién Nam (CSM) dang trién khai nhitng dy an rat Ion
mé rong hoat ddng san xuat kinh doanh dé tan dung ngudn cao su dbi dao sdn cé trong nwéc.

Tinh hinh xuét khdu 9 thang dau nam 2011 rat kha quan, nhiéu kha ning vwot ké hoach xuét khau 3 ty USD

Cao su Viét Nam xuét khau sang Trung Qudc la chinh do d6 ctra khdu Méng Cai tai Quang Ninh la ctra khau c6
lwong cao su xuat khau Ién nhat. Tiép do 1a cang Cat Lai va Tan Cang & HS Chi Minh.

V6i sw téng gia cao su va san lwgng trong 2 ndm gan day, mat hang cao su ngay cang khang dinh vj tri mét hang
xuét khau chd lwc mang lai ngudn ngoai té& Ién nwéc ta. Ndm 2010 kim ngach xuét khau cao su 1a 2,37 ty USD. Dy

kién nam 2011 kim ngach xuét khau sé 13 3 ty USD.

9 thang dau nam 2011 Viét Nam da xuét khdu dwoc 525 nghin tan tri gia 1a 2,27 ty dé ting 2,4% vé lwong nhung
tang 60% vé& gia tri nhd gia cao su tang cao so va&i cung ky, hoan thanh 76% ké hoach xuét khau 3 ty USD cla
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nganh cao su. Trong dé Trung Quéc tiép tuc 1 thi trudng xuét khdu I&n nhéat Viét nam chiém dén 65% va phuwong
thire xuét khau tiéu ngach qua mau bién van chiém gan 50%.

Quy 4 la mua khai thac va nhu cau tiéu thu ciing cao hon nén kha nang hoan thanh ké hoach xuét khdu 3 ty USD
clia nganh cao su la hoan toan trong kha nang.
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Biéu dé san lweng va kim ngach xudt khéu cao su trong 9 thang ddu ndm 2011
Nguén: GSO

Cac doanh nghiép khai thac cao su dwoc hwéng nhiéu wu dai vé thué, 1i vay

Cao su la mat hang dwoc dung cha yéu dé xuét khau nén viéc Viét Nam gia nhap WTO da gitip nganh cao su tham
nhap mé réng thi trwdng xuat khau, dwoc hwéng cac dai ngd thué, phi tai cac thi trwdng trong td chirc WTO. Ddng
thi nganh cao su ciing tiép can duwgc nhidu ngudn vay wu dai, tin dung, tai tro clia cac té chirc tai chinh québc té
nhw WB, IMF gilp nganh cao su d3u tw phat trién mé réng dién tich, dau tw gibng cay, tiép can ky thuat tién tién,
xay dwng dwoc cac nha may ché bién cao su.

Nhirng doanh nghiép thudéc nganh xuat khdu mang lai ngudn ngoai té cho dat nwéc nén dwoc wu dai vay von dau tw
phat trién. Bén canh d6, cay cao su la cay xéa déi gidm nghéo duoc trdng tai cac dia ban cé kinh t& - x& hoi khé
khan nén dwoc huwédng wu dai thué thu nhap doanh nghiép vi du nhw TRC, DPR dwoc ap dung mirc thué Thué thu
nhap doanh nghiép la 15% trong 12 n&m ké tir khi b4t diu hoat dong kinh doanh, mién thué thu nhap doanh nghiép
3 nam ké& tlr khi cé thu nhap chiu thué va giam 50% sé thué phai nép cho 7 nam tiép theo. Ngoai ra cac doanh
nghiép trdng cao su con dwoc hwdng wu dai thué st dung dat ndng nghiép.

Ngay 18/7/2011 B6 Tai Chinh cé van ban sb 9375/BTC—CST lay y kién vé& dw thdo théng tw quy dinh thué suét xuét
khau 5% dbi véi mot sb mat hang cao su tw nhién, theo doé thué cac mat hang cao su ty nhién thudéc nhém 4001 va
4002 sé tang tr 0% hién nay Ién 5%. C6 nhiéu y kién cho réng nén can tang thué theo 16 trinh va thdi diém thich
hop, mirc tang thué theo gia xuat khdu ting va cac khodn thu thué nay déu tai dau tw cho viéc phat trién cao su nhw
cac nwéc san xuat Ién cao su da tivng lam 1& Thai Lan, Malaysia. B6 Cong thwong, B6 Néng nghiép va Phat trién
néng thén déu cho réng chuwa nén thu thué ddi véi cao su tw nhién thudc nhém 4001 va ap dung mure thué suét 3-
5% dbi v&i cao su thién nhém 4002. Cubi thang 10/2011 B Tai chinh ban hanh Théng tw 145/2011/TT-BTC theo do
k& tlr ngay 8/12/2011 sé& ap dung muc thué suét thué xuat khdu mot sé méat hang cao su thudc nhém 4001 la 3%,
nhom 4002 la 5%.

Sw canh tranh giira cac doanh nghiép trong nganh khéng cao nhwng rao can gia nhap nganh cao

Cay cao su c6 dac diém phai mat dén 5-7 ndm méi thu hoach dwoc ma, thdi gian dau tw phat trién can thoi gian rat
lau do d6 doi héi doanh nghiép phai cé vén Ién va dai han khi trién khai dau tw cao su. Bén canh d6, cay cao su phu
thudc rat nhiéu vao thd nhwéng, thoi tiét do dé khong phai noi ndo ciing c6 thé tréng cao su. Hién nay quy dat phat
trién cao su trong nwéc ngay cang bi thu hep, tréng cay cao su ciing nhw cao mu cao su doi hdi phai cé k§ thuat va
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kinh nghiém nén nhirng doanh nghiép tham gia sau sé& gap rat nhidu kho khin va thir thach. Nhw vay co thé thay
rao can gia nhap nganh la kha cao.

Sy canh tranh gitra cac doanh nghiép trong nganh khéng cao do nhu cdu cao su hién nay van cao, san pham chu
yéu dé xuét kh3u va thj trwng 1a vo cling rdng I&n. Cac cong ty co dién tich, co cdu vudn cay, co ciu san pham, ty
I& xuét khau khac nhau sé tao ra vj thé khac nhau gitra cac doanh nghiép trong nganh.

Trién vong nganh cao su tw nhién Viét Nam

Trién vong nganh cao su tw nhién

Theo dw bao cta Hiép hoi Cao su Viét Nam (VRA), san lwong cao su tdng khodng 4% trong ndm 2011 va v&i ngudn
cao su bd sung t» tam nhap tai xuat, Viét Nam c6 thé xuét khdu khodng 830 nghin tan (ting 50 nghin tan so véi
nam 2010) va dat kim ngach xuét khau trén 3 ty USD. 9 thang dau nam 2011 Viét Nam da xuét khdu dwoc 525
nghin tan tri gia 1a 2,27 ty d6 tang 2,4% vé lwong nhung téng 60% vé gia tri nhd' gia cao su tang cao so véi cung ky,
hoan thanh 63% ké hoach san lwgng va 76% ké hoach kim ngach 3 ty USD ctia nganh cao su.

Nganh cao su c6 ty 1& diu tw thap, ty 1& dau tw kha tap trung chi yéu la phat trién dién tich tréng cao su va co s ha
tang cho nganh cao su. Hién cac doanh nghiép trong nganh dang ddy manh diu tw sang Lao va Campuchia chd
yéu d& mé réng dién tich cao su tao ra tidm ning ting trudng dai han cho nganh khai thac cao su.

N&ng suét cia cao su Viét Nam ngay cang tang cung véi d6 la dién tich gieo trdng tang tich luy tir nam 2003 dén
nam 2010 la 379 nghin ha khi d6 Viét Nam t&ng tir vi tri nwéc san xuét cao su thir 5 thé gidi t&i vi tri thi 4 thay thé
cho An Bé.

Chién lwoc phét trién nganh cao su Viét Nam

Binh hwéng cho sw phat trién cla nganh cao su t&i ndm 2020 bao gdm chuyén déi sén xuét cao su nguyén liéu va
dinh hwéng phat trién san xuét cao su cong nghiép, xuat khdu cao su thanh phdm két hop véi cao su nguyén liéu.
Mé& rong dién tich cao su ca nwéc dat 800 nghin ha, san lwong ma dat 1,1 triéu tAn/ndm, mé rong cong suét ché
bién trong 5 n&m 1a 360 nghin tAn trong d6 day manh trdng méi tai ving Tay Nguyén va vung Tay Béc. Nganh céng
nghiép ché bién cao su Viét Nam con nhiéu tiém ndng chwa tan dung hét. Viéc phat trién cong nghiép ché bién cao
su gilip nang cao gia tri thanh pham, ciing 1a mét trong nhitng bién phap da dang héa thi trwéng gidm bot sy 1&
thudc vao thi trwong Trung Québc, gitip gidm nhap khiu cac san phdm ché bién tir cao su.

V. CAC DOANH NGHIEP KHAI THAC CAO SU TW NHIEN

Tap doan céng nghiép cao su Viét Nam (VRG) la t6 chirc ¢6 anh hwéng manh nhat dén hoat dong san xuét
kinh doanh cuta cac cong ty khai thac cao su cta Viét Nam.

Tap doan didu hanh co ché gia xuét khau théng nhat tir trén xudng dwédi véi tat ca cac doanh nghiép thudc tap
doan. Cudi ndm 2010, tdng tai san tap doan da lén t&i 40 nghin ty ddng, trong 5 ndm qua binh quan mdi ndm VRG
dAu tw trén 5.400 ty d& phat trién, mé& rong quy md san xuét. Ndm 2010 tdng doanh thu tap doan khoadng 1,1 ty
USD, lgi nhuan khoang 350 triéu USD trong dé doanh thu cao su la 900 triéu USD va lgi nhuan 300 triéu USD. Nam
2010 Tap doan céng nghiép cao su da vwon 1&n tir vi tri s& 4 1&n sb 1 trong top 10 doanh nghiép xuét khau Ién.

Tinh dén cudi nam 2010, VRG quan ly khodng 299 nghin ha cao su chiém 40,4% dién tich cao su c& nuéc. Hién
nang suét binh quan cua tap doan 13 1,8 tAn/ha (trong khi ndng suét cla thé gidi la 1,6 tAn/ha, ndng suét trung binh
cta viét nam trong ndm 2010 la 1,72 tAn/ha). Tdng san lwgng ché bién va tiéu thu cdia VRG nam 2010 1a 450 nghin
tAn chiém 59,6% san lwong cao su cd nwéc. San lwong cla tap doan dw kién sé gidm do kha ndng mé rong dién
tich trdng cao su cla tap doan gap nhiéu kho khan, bén canh dé dién tich tai canh, thanh Iy vwdn cay hang ndm van
lién tuc gia tang khién dién tich vwen cay kinh doanh lién tuc bi gidam. Theo ké& hoach phai sau ndm 2012 san lwong
cao su cla tap doan sé ting do dién tich mé&i trong nhirng ndm gan day bat dau cho thu hoach. Nam 2011 VRG dy
kién tang trwdng 5%. VRG cé 3 chwong trinh 1&n 1a phat trién thém 100 nghin ha tai Tay Nguyén va duyén hai Mién
Trung; dau tw 100 nghin ha cao su Lao va 100 nghin ha cao su tai Campuchia.
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972011 VRG khai thac 157.903 tan (-4% yoy) (61%KH), ché bién 183.679 tan (59%KH) trong dé thu mua 28.452
(85%KH), tieu thu 191.316 tAn (66%KH). Xuat khdu 89.435 t&n (chiém 31% tbng san lwong tiéu thy). Gia ban binh
quan trong 9 thang la 97 triéu ddng/tn (+67% yoy). Theo d6 tdng doanh thu la 24.156 ty (+163% yoy) trong d6
doanh thu tlr s&n xuat cao su 18.560 ty (+66% yoy), tdng loi nhuan 1a 8.541 ty (+69% yoy) vwot 22% KH lgi nhuan.

5 ¢bng ty thanh vién I1&n nhat trong nganh xét theo san lwgng va dién tich do la: Bdng Nai, Dau Tiéng, Phu Riéng,
Binh Long, Phwéc Hoa. Day déu la cac cong ty thudc khu viec Déng Nam Bo va déu hién dang cé nang suat twong
déi cao.

Dién tich Nang suat San lwogng San lwong

Danh sach céng ty s S t('ﬁ;') khaithac 2010  Khaithac khai th:

2010(ha) (tan/ha) 2010 (tan) 2011 (tan)

1 CT TNHH MTV TCT Cao su Ddng Nai 34.267 24.790 1,69 42.000 35.000
2 CT TNHH MTV Cao su Dau Tiéng 29.000 20.340 2,07 42.043 38.000
3 CT TNHH MTV Cao su Phu Riéng 18.850 12.974 2,00 26.000 26.100
4 CT TNHH MTV Cao su Binh Long 14.900 11.000 2,04 22.408 21.400
5 CTCP Cao su Phuwéc Hoa 16.800 10.754 2,01 21.616 20.000
6 CT TNHH MTV Cao su Léc Ninh 10.833 6.952 1,90 13.208 12.400
7 CTCP Cao su Déng Phu 10.047 7.245 2,23 16.143 15.000
8 CT TNHH MTV Cao su Kom Tum 10.000 8.763 1,28 11.216 12.400
9 CT TNHH MTV Cao su Ba Ria 8.570 3.400 1,53 5.200 5.000
10 CT TNHH MTV Cao su Chu P&h 8.122 5.693 1,23 7.007 8.300
11 CT TNHH MTV Cao su Mang Yang 7.815 6.612 1,14 7.565 8.000
12 CTCP cao su Tay Ninh 7.200 5.552 2,17 12.067 11.400
13 CT TNHH MTV Cao su Tan Bién 6.161 6.000 2,07 12.434 12.200
14  CT TNHH MTV Cao su Chu Sé 6.000 6.000 1,50 9.000 9.300
15 CTCP cao su Hoa Binh 5.098 2.874 1,35 3.873 3.000
16 CTCP cao su Théng Nhat 2.071 1.337 1,20 1.603 1.760

Danh sdch mét sé céng ty Ién trong nganh cao su va cdc cong tydang niém yét trén san.
Nguén: VCBS téng hop

Trong th&i gian t&i sé xuat hién doanh nghiép twong d6i Ién trong nganh khai thac cao su dé la CTCP
Hoang Anh Gia Lai (HAG).

HAG la cong ty méi tham gia vao Iinh vuc cao su. Tuy nhién, véi tiém lwc tai chinh 16n, HAG da s& hivu quy dét
trdng cao su 51 nghin ha va dang mé réng lén 100 nghin ha, chi yéu tai Lao va Campuchia. Nhw vay dién tich cta
HAG Ién hon ca dién tich ctia doanh nghiép cao su thanh vién I&n nhat clia VRG hién nay 1a céng ty Bong Nai (34
nghin ha). Béng thoi do trién khai sau nén doanh nghiép c6 loi thé k§ thuat tdt va giéng cay cé ning suét cao do d6
cao su ctia HAG c6 trién vong rat I6n.

Panh gia cac doanh nghiép cao su niém yét

Hién nay c6 5 doanh nghiép thudc linh vwrc khai thac cao su dang niém yét trén san, hdu hét cac doanh nghiép co
quy md & mure trung binh so véi nganh ciing nhw so véi thi trirong

(1) DPR - CTCP Cao su Bdng Phui
(2) HRC — CTCP Cao su Hoa Binh
(3) PHR — CTCP Cao su Phuwéc Hoa
(4) TRC — CTCP Cao su Tay Ninh
(5) TNC — CTCP Cao su Théng Nhét

Ca 5 doanh nghiép dang niém yét trén san déu 1a cac thanh vién cta VRG (VRG déu chiém trén 50% vdn cla cac
coéng ty nay). Trong d6 chi c6 PHR 1a doanh nghiép I&n thudc top 5 doanh nghiép I&n nhat, con lai hau hét cac
doanh nghiép déu twong dbi nhd so v&i cac doanh nghiép trong nganh. DPR, TRC la 2 cong ty dang cé ndng suét
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cao nhét trong nganh con HRC, TNC c6 nang suét twong dbi thap. San pham cuda 4 cong ty DPR, PHR, HRC, TNC
cht yéu 1a ma c¢dm st dung dé san xuét sdm 16p con TRC san phdm chd yéu 1& mi latex phuc vu san xuét cao su
ky thuat nhw: géng tay, dung cu y té....

STT Nam 2010 DPR PHR HRC TRC TNC
1 Dién tich vwon (ha) 10.047 16.800 5.098 7.200 2.073
2 Dién tich khai thac (ha) 7.245 10.754 2.874 5.552 1.328
3 Nang suét (tAn/ha) 2,23 2,01 1,35 2,17 1,2
4 San lwong khai thac (tan) 16.143 21.616 3.873 12.067 1.603
5 San lwong tdn kho dau ndm (tan) 1.052 736 881
6 San lwong thu mua (tan) 1.978 10.845 3.086 339
7 San lwgng ché bién (tan) 17.516 6.959 17.000 1.857
8 San lwong tiéu thy (tan) 16.470 31.441 6.452 11.719 1.735
9  San lwong xuét khiu (tan) 7.762 14.290 3.250 5.377
10 San lwgng ton kho cudi ndm (tan) 2.097 1.242 1.567
11 Gia thanh tiéu thu (triéu/tan) 39,20 46,63 50,38 40,22
12  Gia ban binh quan (triéu/tan) 62,44 63,47 63,59 62,47 62,9
13 Téng doanh thu (ty) 1.127 2.030 441 815 188
14 Doanh thu tir vudn cay (ty) 1.028 1.300 410 718
15 Loi nhuan trwéc thué (ty) 433 662 107 305 60,4
16 Loinhuan sau thué (ty) 395 503 95 275 51,9
17 EPS (d6ng/CP) 9.335 6.268 5.546 9.243 2.695
18 Cbtic 30% 30% 25% 30% 15%

Bdng théng tin san xuét cua cdc doanh nghiép dang niém yét trén san
Nguédn: VCBS téng hop

Céc doanh nghiép khai théc cao su cé chi tiéu co ban tét nho gid cao su ting cao trong dé6 TRC va DPR la 2 doanh

nghiép co chi tiéu co ban tét nhat

e Céc chi tiéu tang trudng &n tuong: Dac biét 1a doanh thu va lgi nhuan trong d6 TRC, DPR, TNC 1a nhitng
doanh nghiép cé toc d6 tang loi nhuan 9 thang dau nam 2011 gép hon 2 14n so véi cling ky ndm 2010.

e Kha néng sinh I6i cao: Nganh cao su c6 ty sut loi nhuan cao, cao hon so véi nhiéu nganh khac. Dac biét
khi gia cao su tang thi ty suét loi nhuan ngay cang tang. ROA, ROE, EPS hau hét cac doanh nghiép trong
nganh déu rat cao.

e Kha néng thanh toén tét: Nho ty 1& no thAp nén DPR, TRC, TNC déu cé cac hé sb thanh toan Ién hon 1 rét
nhiéu.

e Tylénothdp, ty & ddu tw chura cao: Hién chi cé HRC, DPR, PHR ddy manh dau tw.

e Hiéu qua hoat déng tét

Chi tiéu tai chinh nam 2011

Chi tiéu tang trweéng

Téng tai san (Q3/2011 so véi cung ky 2010) 42% 27% 34% 20% 48%
Vén cht sé hivu (Q3/2011 so véi cling ky 2010) 45% 16% 32% 21% 55%
Doanh thu (9T2011 so vé&i cung ky 2010) 90% 87% 36% 5% 89%
LNST (9T29011s0 v&i ciing ky 2010) 129% 32% 51% 118% 147%
Kha nang thanh toan

Ty sb thanh toan hién thoi 2,6 1,8 1,1 5,8 3,5
Ty s6 thanh toan nhanh 2,2 0,9 0,9 47 3,0
Ty sb thanh toan tién mat 1,8 0,7 0,6 3,8 2,8
Co cau vén va tai san

No phai tra/TTS 22% 20% 42% 10% 19%
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No dai han/TTS 2% 5% 2% 0% 1%
No chiu l3i/No phai tra 8% 33% 27% 1% 9%
TSNH/TTS 53% 27% 45% 60% 63%
Ty lé dau tw/TTS 27% 45% 20% 8% 11%
Kha nang sinh 1&i

Ty suét LN gop 42% 20% 36% 50% 43%
LN thuan tlr HDKD/DT thuan 41% 16% 31% 50% 42%
Loi nhuan truéc thué/DT thudn 46% 22% 35% 55% 47%
Loi nhuan sau thué/DT thuan 41% 19% 27% 47% 42%
ROA 32% 22% 23% 26% 37%
ROE 42% 27% 41% 29% 46%
EPS 15.724 7.090 8.134 4584  16.082
BV 37.714 26484 20124 15777  34.894
Hiéu qua hoat dong

S6 ngay cac khoan phai thu 30 9 39 59 16
Sé ngay cac khoan phai tra 2 10 2 4 1
Sé ngay hang t6n kho 45 51 52 97 52
Vong quay tbéng tai san 0,9 1,2 1,0 0,6 1,0
Vong quay tai san cb dinh 2,9 4,5 2,7 1,8 3,4
Vong quay vén cha sé hiru 1,1 1,5 1,7 0,7 1,3

Béng tém tit cdc chi sé tai chinh doanh nghiép trong nganh
Nguén: VCBS téng hop

9 théang ddu ndm 2011 céc doanh nghiép cao su déu cé doanh thu loi nhudn tdng manh so véi cung ky va déu vuot
ké hoach. Mac du hdu hét cac doanh nghiép déu cé san lwong sut gidm nhwng déu dat dwoc két qua kha quan la
nho gia cao su duy tri & méc cao. Hién gia cao su van duy tri & mirc cao va san lwong khai thac tap trung trong quy
4 nén cac doanh nghiép cao su tiép tuc cé trién vong tét trong quy 4. Chung ti cho rang cac doanh nghiép cao su
s& vuot tr 20% ké hoach tré 1én.

Céc c¢d phiéu doanh nghiép khai théc cao su khéng hdp dan nha dau tw. Gia va thanh khodn sut gidm bt chdp két
qua kinh doanh tét, virot xa ké hoach. PE cda céc cd phiéu trong déi thap.

Suyt gidm thanh khodn 1& do vén ctia doanh nghiép khdng 16, ty 1& ndm gitr clia VRG va cac td chire Ién cao.
Gig cé phiéu syt gidm Ia do 1 sé nguyén nhén nhuw sau:

(1) Két qua kinh doanh du tét nhwng khoéng qua bat ng® véi ky vong nha du tw. Gia cao su méc du van cao nhwng
dang trong xu hwéng di xuéng lam suy gidm trién vong doanh nghiép cao su trong twong lai.

(2) Céac doanh nghiép cao su hoat déng thuan, hoat déng dau tw tap trung vao hoat déng chinh 1a cac dy an tréng
cao su, co s& ha tAng cho nganh cao su nhung chwa manh.

(8) Nhiéu cd phiéu & thi gia cao, thanh khoan thap, cb tirc chwa cao nhw ky vong.

Ty %HTKH

TTS VDL suat No/ ROA ROE EPS Gia

Loi

ty) (tyy LN  VCSH AhuAn

ron
DPR 2.086 430 41 29% 32% 42% 127% 15.740 37.714 30 1.2 47.000
HRC 569 173 19% 25% 22% 27% 105% 7.090 26484 83 22 58.500
PHR 2.864 813 27% 74% 23% 41% 102% 8.170 20.124 33 13 26.800
TNC 339 193 47% 12% 26% 29% 105% 4584 15777 3,0 09 13.900

TRC 1.299 300 42% 24% 37%  46% 123% 16.082 34.894 23 11 37.500

Trailing 04/11/11
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Béng théng tin cé phiéu trong nganh cao su

(Nguén: VCBS téng hop. D liéu duoc cdp nhat dén quy 3 ndm 2011. TNC la ké hoach da diéu chinh, Di¥ liéu DPR
|&y trén BCTC céng ty me)

DPR, TRC, PHR Ia nhitng cb phiéu nén tiép tuc ndm gitr mac du thanh khoan thap. Vi cac doanh nghiép nay cé cac
chi tiéu co ban tét, PE & mrc hap dan, cd tirc cao, két qua kinh doanh tét d&u vwot k& hoach ngay trong quy
3/2011.

TNC la cb phiéu thanh khoan nhét trong sé cb phiéu doanh nghiép khai thac cao su, thi gia thap nhat. Chung téi cho
rang nha dau tw c6 thé xem xét dau tw vao cd phiéu nay trong ngan han.
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DPR - CTCP CAO SU DONG PHU

o DPR I3 doanh nghiép hoat déng ngay cang hiéu qua trong 1-2 ndm gén day, vuon cdy dang trong dé tudi
cho néng suét cao nhét.
e N&m 2011 san lwong khai théc cdia DPR sut gidm, duw kién san lurong sé tdng lai ké tir ndm 2013.
e Thj trrong xuét khdu chinh trong ndm 2010 cta DPR la Han Quéc, Trung Quéc va Pai Loan.
e 9 thang ddu ndm 2011 DPR dat 1.280 ty doanh thu (+90% yoy) va 500 ty loi nhuén sau thué (+129% yoy)
vurot 27% ké hoach loi nhudn.
DPR Ia doanh nghiép két qua kinh doanh kha quan, chi tiéu tai chinh co ban rét tét va cé trién vong
ting trréng cao trong dai han, cé phiéu cé PE twong déi thdp do dé nha dau tw nén tiép tuc NAM GIC.

Gia Khoang gia 52 KLGDBQ 1|Thay dbi gia PE | PB [Tylécé tirc % SH Nha
04/11/11 KLDLH 1thang | 5@ | (rTm) [(rTv) | 2011 | SHNNT e

47.000 | 47.000-69.500 | 43.000.000 4.567 -4% 0,84 | 2,99 | 1,25 30% 35,03% @ 55,81%
Biéu do bién dong gia, khoi lwong

W Closing Price: 435 D Balinger (20, 2 46.18- 5101 Ok D.01K . TD Cc“)ng nghlép Cao su Vlé'[ Nam 55,81%

® | FTIF - Templeton Frontier Markets 6,68%

Fund

0K,
150K,
100K
5K, L

"

(K
Apr 1t May hn il Buy Sep Oct

SWOT

Piém manh DPiém yéu

¢ DPR Ia doanh nghiép c6 cac chi tiéu co ban tét.

e Vuwon cay ctia DPR c6 thd nhudng tt, co cdu vuen
cay dang cho ndng suét cao. Nang suat hai ndm gan
day dat m&c cao nhét trong tap doan va vuot xa nang
suét binh quan cla ca nuéec.

e DPR |a mét trong nhitng doanh nghiép di dau trong
viéc mé rong dién tich tai Campuchia, didu nay cho thay
DPR c6 chién lwoc phat trién tét.

¢ DPR dwoc hwdng wu dai thué thu nhap doanh
nghiép.

e Dy an tai Dak Noéng trién khai cham gap kho
khan trong viéc thu hdi dét, mac du trién khai tir
nam 2008 nhwng tinh d&n nay mai trién khai duoc
904 ha/ 4.000 ha clia dw an.

e CTCP Cao su Ky thuat Bdng Phu da cé san
phdm nhwng khau thwong mai va tiép thi chua
dwoc tét, hién nay gia san phdm nguyén liéu dau
vao cao nén dw kién ndm 2011 van chuwa cd lai.

Co hdi Thach thirc

e Hién nay gia cao su dang & mulrc cao, viéc s& hiu
vwon cay trong d6 tudi cho ndng suét cao nhét trong
thoi gian nay gitp DPR thu vé& dwoc nhiéu lgi nhuan.

¢ Cao su dwoc vi la vang trang.Véi chién lwgc mé rong
dién tich cia DPR sé tao ra tiém nang ting trwéng dai
han cho cong ty.

e Dy an thanh lap CT TNHH Béng Pha — Snuol
v6i von dy kién 1.200 ty la dw an rat 16n so voi
quy md cla cong ty do dé nhu cau vé vén cia
DPR sé I&n trong cac nam t&i day.

¢ Thoi tiét hién dang bién déi bat thuong nén sé
anh hwéng dén vuon cay cao su cia DPR néi
riéng va clia cac doanh nghiép cao su néi chung.

Phong Nghién ctru va Phan tich
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Théng tin san xuat

2009 2010 2011F Cac chi tiéu tai chinh 2009 2010 2011F

DT vuon (ha) 10.047 10.047  9.761 | Téng doanh thu (ty) 684 1.127 1.323
DT khai thac (ha) 7553  7.245 7.236 | Doanh thu vieon cay (ty) 630 1.028 1.228
DT dv kién sé& thanh ly 465 590 | LNTT (ty) 221 433 442
N&ng suét (tAn/ha) 2,25 2,23 2 || LNST(ty) 211 395 403
SL khai thac (tan) 17.030 16.143 14.500 | TTS(ty) 1.246 1.676
SL tdn kho ddu nam (thn)  1.642  1.052  2.097  VCSH (ty) 868 1.227
SL thu mua (tan) 2201 1978 4.000 | No/TTS 29%  25%
SL ché bién (tan) 19.003 17.516 18500 Ty suatLNR 33%  38%
SL tiéu thu (tan) 19.593 16.470 18.300 | | ROA 17%  24%
SL xuét khau (tan) 7.032  7.762 10.000 @ ROE 24%  32%
SL tdn kho cudi nam (tan)  1.052  2.097  2.297 | EPS (déng/CP) 5.269 9.165
Gia thanh tiéu thy 29 62 392 46 | BV(ddng/CP) 20.718 28.543
(riéu/tan) ' ' Cb turc 15%  30% 30%

Gia ban binh quan
(triéu/tan)

2,17 2,44 7 <
32, 62, 6 VCBS téng hop

Trong cac doanh nghiép dang niém yét trén san DPR ciing la mot trong nhitng doanh nghiép tich cuc dau tw phat
trién dién tich vwon cay dé tan dung lgi thé cta nganh cao su.

Cac dw an chinh cua DPR

1)

(@)

®3)

(4)

(5)

Dw an thanh lap CT TNHH Béng Pht — Snuol véi quy md 10.000 ha, dw kién vén dau tw 1.200 ty trong d6
100% vén 1a ctia DPR. Nam 2011 néu nhan dwoc dt sém sé tréng ngay.

Dw an tham gia thanh lap CTCP Cao su Ddng Phu — Kratie tai Campuchia cé vén diéu & Ia 350 ty, muc dich
trong 8.000-9.000 ha cao su trén tédng 10.000 ha. DPR gép 140 ty chiém 40% vén diéu l&. Dw an d& trong
duwoc 3.300 ha trong d6 nam 2008 trdng 70 ha, ndm 2009 tréng 1.100 ha, ndm 2010 tréng 2.130 ha, dy kién
nam 2011 trdng 2.500 ha va nam 2012 sé& hoan tat viéc tréng, ndm 2014 dy an bat diu cé doanh thu. Dy
kién vén diéu l& s& ting 1&n 500 ty va DPR c6 thé tang ty 1& déng gép lén 49% tai cong ty nay.

Dw an tham gia thanh lap CTCP Cao su Pdng Phu — Dak Néng vén didu 1é 120 ty, dién tich quy hoach
4.000 ha. Trong d6 DPR gép 108 ty chiém 90% vén didu |& cha céng ty. Pén nay DPR tréng dwoc 904 ha.
N&m 2014 dw an bat dau co6 doanh thu.

Dw an tham gia thanh 1ap CTCP Cao su Ky thuat Bdng Phu vén didu 1é 110 ty, trong d6 DPR gop 56 ty
chiém 50,9% vén didu 1& cla céng ty. Dy an chuyén san xut hang tiéu ding nhw ném, géi ... tlr nguyén
liéu ma latex ctia DPR, hang ndm nha may nay st dung 3.000 tAn ma quy khé cia DPR. Dy kién sap t&i
nang von diéu 1& clia cong ty I&én 129 ty trong dé6 DPR gdp 75 ty chiém 58,14% vén didu 1& cta cong ty. Hién
nay san phdm da hoan thanh va bt du dwoc ban ra thj truong.

Dw an tham gia thanh 1ap CTCP Dau tv Khu cong nghiép Bic Ddng Phu véi von didu 1é 100 ty. Trong dé
DPR gép 51 ty chiém 51% vén diéu |& cha coéng ty. Muc dich cGa dw &n 1a trién khai va dau tw kinh doanh
khu céng nghiép va khu dan cw véi tdng dién tich la 240 ha. P4 trién khai ha tAng xay dung va bat dau gia
nhap thi trwdng va kinh doanh. Dy kién chia cb tirc 5-8% trong ndm 2011.
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PHR - CTCP CAO SU PHU'GOC HOA

e La doanh nghiép cao su cé quy mé Ién nhét trong nganh dang niém yét trén san.

e Hién nay san luwong sut gidm do vuon cdy cua PHR tuong déi gia, thanh ly 600-800 ha/ndm. Sén luong
khai thac cda PHR sé téng manh ké ter ndm 2015 khi cac dw én cao su c6 thé thu hoach dugc.

e N&m 2013 dong tién tir cac dw én sé téng manh.

e 972011 PHR dat 1.887 ty doanh thu (+36% yoy) va 480 ty LNST (+51% yoy), virot 2% ké hoach LNST
Cé phiéu PHR cé thanh khoan, PE & mirc twrong déi thdp nha dau tw nén tiép tuc NAM GIU.

Gia Khoang gid 52| . ., KLGDBQ 1 Thaydc‘;igiéBeta PE | PB [Tylécdtic] % |% SH Nha
04/11/11 tuan thang 1 thang (TTM) [ (TTM)| 2011 SHNN | nwéc

26.800 | 26.800-39.700 | 78.975.047 19.858 0,4% 0,88 3,28 | 1,33 30% 13,11%  66,62%
W Closing Price: 255 O Bolinger (20, 2 2881 - 303 O Vol 461K . TD Cc“)ng nghlép Cao su Vlét Nam 66,62%
25 CTCP Céng nghiép Cao su Mién Nam 1,21%

#
% NHTMCP Co6ng Thwong VN 0,5%
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100k
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SWOT

¢ PHR la doanh nghiép I&n tht 5 trong nganh cao su | e Dién tich vudn cay I&n nhung co ciu tudi clia
vé dién tich, san lwong va la doanh nghiép I&n nhat | vwédn cay twong dbi gia phai thanh ly 600 ha/nam
trong nganh dang niém yét trén san.PHR chu trong ddu | nén san lwong sut gidm, dén nam 2015 méi ting
tw, cobng ty trién khai dw an trong cao su I6n tai | trd lai.

Campuchia tr nam 2009. R .
P v e PHR khéng dwgc wu dai ve thué thu nhap

¢ PHR chuyén dich co cdu san phdm tang ty trong san | doanh nghiép nhw nhiéu doanh nghiép khac trong
phdm SVR CV, day |a loai san phadm c6 gi tri cao. nganh. Thué suét thu nhap doanh nghiép hién nay

. . ] cta PHR la 25%.
e Thij trvdng tiéu thu rong Ion, xuat khau di 28 nuwéc °

va khéng phu thudc qua nhidu vao thi trwong Trung
Qubc.

e Mac du thanh ly cay lam gidm san lwong nhwng gia
gd hién rat cao s& mang lai nguén loi nhuan Ién tw
thanh ly cay cho doanh nghiép.

e PHR la doanh nghiép I6n nén giad cao su cao thi | e Nhu cdu vén dau tw Ién do hién céng ty dang
PHR sé& thu duoc loi thé I&6n hon. phai thanh ly tai canh dédng thdi phai ddy manh

) .| d&u tw tai cac dv an |&n tai Campuchia.
e PHR cling 1a mét trong s6 nhirng doanh nghiép tién ’ ) ) P

hanh dau tw sém phat trién dién tich cao su & bén
ngoai gilp tao ra tiém nang dai han cho PHR.
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Théng tin san xudt 2009 2010  2011F Cac chi tiéu tai chinh 2009 2010 2011F
DT vwon (ha) 16.800 16.800 16.800 Téng doanh thu (ty) 1.068 2.030 1.902
DT khai thac (ha) 10.754 Doanh thu vwon cay (ty) 1.300 1.690
Nang suét (t&n/ha) 204 201 1,94 | NTT(®) 351 662 622
SL khai théc (tn) 24002 21616 20000 | LNST @) 267 503 466
SL thu mua (t4n) 5484 10845 6.000 %?s/(jy()t ) 1-863 2-225
PN y 1159 1.284
SL ché bién (tén 28.993 32.461 26.000
” (,, ) No/TTS 38%  44%
SL tiéu thu (tén) 32303 31441 26000 | o & R oo 250
SL xuat khau (tan) 13.262 14.290 ROA 14% 2204
(Cfr’zg};'g)’ tieu thu 2528 46,63 46,47  ROE 23%  39%
e — EPS (déng/CP) 3287 6.177
Gia banBQ (triéu/tan) 31,87 63,47 65 BV(déng/CP) 12507 15.798
VCBS téng hop Cé tire 20% 30%  30%

PHR dau tw manh vao hoat dodng cao su la chinh, bén canh d6 PHR con truc tiép dau tw cac dw an khu cbng nghiép
va khu dan cu. Theo tién d6 PHR sé& can nhu cau vén I&n trong cac nam t&i dé dau tw vao cong ty con — CT TNHH
Phat trién Cao su Phuéc Hoa Kampong Thom tai Campuchia va cac dw an khu céng nghiép, khu dan cw. Con lai
cac du an khac v& co ban PHR hoan thanh giai doan gop vén, dy kién s& mang lai ngudn tién I&n va én dinh ké tiy
nam 2013.

Mot s6 dw an Ién cia PHR

(1)

)

®3)

(4)

(5)

(6)

Dw an dau tw vao CT TNHH Phat trién Cao su Phuéc Hda Kampong Thom, muc dich tréng cao su tai
Campuchia vé&i dién tich 12 9.184 ha, téng sb vén dau tw a 1.131 ty. Day la dw an I&n nhét cda PHR. Hién
nay sb vén gop la khoang gan 400 ty, do dé duw kién 2-3 nam t6i sb von phai gép méi nam tiép tuc lén tw
150-180 ty/n&m. Dy kién ndm 2015 dy 4n c6 thé dem lai lgi nhuan.

Dau tw vao CTCP Dau tw Sai Gon VRG, vén diéu 1& 1a 600 ty. PHR gép vén 150 ty, chiém 25% vén diéu lé.
PHR hién da hoan thanh giai doan gép von.

DPau tw vao CTCP cao su Doan Két tai tinh Kratie, vén diéu 1& 270 ty. PHR gép vén 81 ty, chiém 30% vén
diéu 1&. Dw kién bat dau gop 20 ty trong ndm 2011.

DPau tw vao Dy an Khu dan cw Phuwéc Hoa, tdng von dau tw 70 ty. PHR dau tw toan bd 100% vén. Hién
nay PHR da hoan thanh giai doan dau tw.

DPau tw Dy an Khu cong nghiép Tan Binh PHR, téng vén dau tw 100 ty. PHR du kién sé& dau tw 60 ty,
chiém 60% vbn dau tw cta dw an. Dy kién ndm 2011 s& dau tw 10 ty.

DPau tw Dw an Khu dan cw clia cac néng truéng. PHR duw kién sé dau tw 90 ty chiém 100% vén diu tw cla
dy an. Dy kién nam 2011 sé& dau tw 9 ty.
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TRC - CTCP CAO SU TAY NINH

e TRC la doanh nghiép cé céc chi tiéu co béan tét.

e Thj trrong xuét khdu chinh cta TRC trong ndm 2010 Ia Indonesia, Malaysia, My, Burc..
e San phdm ctda TRC phén I6nla ma latex, déy la sdn phdm cé ty suét loi nhudn cao va cé nhu céu tiéu thu

én dinh.

e 9 thang ddu ndm 2010 TRC dat 843 ty doanh thu (+89% yoy) va 362 ty LNST (+147% yoy) vurot 23% KH

loi nhuan.

PE cia TRC khd thép, cdc chi tiéu tai chinh co’ban tét nhét trong nganh, nha dau tw nén tiép tuc NAM

GIU.
Gia |Khoanggia52| . o . KLGDBQ 1 | Thay déi gia Beta | PE | PB Tylécod %
04/11/11 tuan thang 1 thang (TTM) |(TTM)| ttrc 2011 | SHNN
0,89
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Biéu d6 bién dong gia, khéi lvong
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Piém manh Piém yéu

e Vuwon cay TRC hién nay cé néng suét twong dbi
cao.

e MU latex chiém ty trong Ién trong co cAu san
phdm cta TRC, day la loai md dwoc st dung san
xuét gang tay, dung cu y t& nén cé nhu ciu twong
ddi &n dinh. Bdng thoi ty suét lgi nhuan cua loai ma
nay cao hon so v&i ma cdm.

e TRC c6 cac chi tiéu co ban tét.

¢ TRC duwoc hwdng wu dai thué thu nhap doanh
nghiép.

e Trién khai dau tv mé& rong dién tich cham so v&i
cac doanh nghiép khac trong nganh.

o Do vudn cay ctia TRC kha gan véi trung tdm thanh
phd nén chi phi thué dat cao hon so véi cac doanh
nghiép khac trong nganh.

e TRC c6 dy an thung phuy thép dé chira ma latex.
Hién da hoan thanh giai doan dau tw tuy nhién 1op
son bao phi van chua thich hop nén san pham chua
tiép can rong véi thi trudng.

e TRC hoat déng twong ddi tét, ndng suét cao
cung véi d6 gia cao su tiép tuc duy tri & mic gia
cao sé giip TRC cé két qua kinh doanh tét trong
thoi gian toi.

e Viéc trién khai diu tw cham so véi cac doanh
nghiép khac s& khién TRC phai chiu chi phi cao hon
khi trién khai dau tw va c6 thé bd & nhirng co hoi hap
dan khi ma lan séng dau tw trébng cao su tai Lo va
Campuchia dién ra twong di manh trong nhitng n&m
gan day.

« Dién bién thoi tiét va khi hau bat thuwong sé anh
hwéng dén san lwong cta TRC ndi riéng va cla
doanh nghiép nganh cao su noéi chung.
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Théng tin san xuat

DT vuon (ha)

DT khai thac (ha)

Néng suét (tdn/ha) 2,24
SL khai théc (tan) 13.211
Sé tén kho cubi ndm 683
(tan)

SL thu mua (tén) 5.070
SL ché bién (tén) 18.363
SL tiéu thu (tén) 13.013
SL xuét khéu (tan) 7.630
SL tén kho cudbi ndm

(tn) 88l
Gié thanh tiéu thu

(triéu/tan) 22,62
Gia ban BQ

(triéu/tan) 32,2

2010

7.200
5.552
2,17
12.067

881

339
17.000
11.781

5.377

1.567
40,22

62,47

2011f

7.200
5.493
2,02
11.100

3.000
16.100
15.326

6.639

49,86

67,20

Cac chi tiéu tai

chinh 2009
Doanh thu (ty) 491
Dthu vwon céy (ty) 440
LNTT(ty) 173
LST (ty) 163
TTS (ty) 791
VCSH (ty) 628
No/TTS 21%
Ty suét LNR 37%
ROA 21%
ROE 26%
EPS (déng/CP) 5.443
BV(déng/CP) 20.210
Cé tire

2010

815
718
305
275
1.055
767
27%
36%
26%
36%
9.154
25.580
30%

2011f

1.234
819
334

30%

VCBS téng hop

Hoat déng dau tw ctia TRC c¢6 phan than trong va cham hon so véi nhidu doanh nghiép khac trong nganh.Hau hét
cac dw an TRC chi tham gia v&i ty 1& gép vén khiém tén va khéng c6 dw an ndo thwe sy Ién. Hién TRC ciing dang
xem xét dau tw tréng cao su tai Campuchia tuy nhién chwa cé k& hoach cu thé trong ndm 2011. Theo tién d6 cac dw
an, TRC c6 ké& hoach gop 49,56 ty trong nam 2011.

Cac dw an chinh dang trién khai cia TRC

@

@
©)

“

Dw &n gép vén CTCP cao su Dau Tiéng — Lao Cai, tdng vén didu 1& 400 ty, muc dich trdng cao su trén dién
tich 10.000 ha. Sé vén gop ctia TRC 14 60 ty chiém 15% vén didu 1&. Dén cudi ndm 2010 TRC chi méi gop
gan 3 ty, dw kién nam 2011 gop thém 17 ty.
Dy an gép vén CTCP cao su Phu Tho, téng vén diéu 1& 300 ty, muc dich tréng 10.000 ha cao su. S6 vén

gop ctia TRC la 48 ty chiém 16% vén diéu 1&. Nam 2011 TRC c6 ké hoach gép 15 ty vao dy an.

Dw an gép vén thanh 1ap CTCP An Thinh — Viét Lao véi tdng vén dau tw 80 ty, muc dich tréng s&n mi, kinh
doanh cao su, ndng san. Sé vdn gép cla TRC la 16 ty, chiém 20% vén didu l&. Ndm 2011 TRC c6 ké

hoach gop 10 ty.

Dw an CTCP Cao su Nghé An, vén didu 1& 1a 378 ty, s6 von gép clia TRC chiém 10% vén didu 1&. Nam
2011 TRC gép thém 7,56 ty tang ty 1& tir gop vdn 8% Ién 10%.

Phong Nghién ctru va Phan tich
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KHUYEN CAO

B&o cdo nay duoc xdy dung nham cung cép céc théng tin cap nhat vé két qua hoat dong sén xuét kinh
doanh ciing nhw phan tich cac yéu té dnh huéng dén trién vong phat trién cua doanh nghiép. Bén than
béo céo nay va/hodc bét ky nhan dinh, théng tin nao trong béo céo ciing khéng phai la I6i chao mua hay
ban bét ky mét san phdm tai chinh, chimg khoan nao cida/lién quan dén céng ty duoc phén tich trong
béo céo. Do dé, nha déu tw chi nén coi béo céo nay la mét nguén tham khgo. VCBS khéng chju bat ky
trach nhiém nao truéc nhig két qua ngoai y muén khi quy khéch st dung céc théng tin trén dé kinh

doanh chdng khoan.

Tét cd nhiing théng tin néu trong béo céo phén tich déu da duwoc thu thdp, danh gia véi mic cén trong
téi da cé thé. Tuy nhién, do cac nguyén nhéan chi quan va khéch quan tir cac nguén théng tin céng b,
VCBS khéng dam bao vé tinh xac thuc cua céc thdng tin duoc dé cép trong béo céo phén tich ciing nhu
khéng c6 nghia vu phai cdp nhat nhiing théng tin trong béo cdo sau thoi diém bao céo nay duoc phét
hanh.

Béo céo nay va céc nhan dinh, phén tich trong béo céo thé hién quan diém riéng, doc |ap cua phong
Phan tich. Do d6, VCBS va/hodc cac bd phan khéc ctia VCBS cé thé cé céc hoat déng mua/ban chimg

khoan thuén chiéu hodc nguoc chiéu véi nhiing khuyén nghj trong béo céo nay.

B&o cdo nay thuéc ban quyén cua VCBS. Moi hanh dong sao chép mét phan hodc toan bé néi dung béo

céo va/hodc xuat ban ma khéng co6 sw cho phép bang van ban cda VCBS déu bj nghiém cam.

CONG TY CHI’'NG KHOAN NGAN HANG NGOAI THUONG VIET NAM
Téang 12, 17 toa nha Vietcombank
198 Tran Quang Khai, Ha Néi
Tel: 84 —4 -39 367 516/ 39 360 024

Fax: 84 —4 -39 360 262

http://www.vcbs.com.vn — http://info.vcbs.com.vn

PHONG NGHIEN cU’U VA PHAN TiCH

Nhém phan tich dau tw:

Lé Thi Lé Dung L& Huyén Minh Tran Gia Bao
(Itldung@vcbs.com.vn) (Ihminh@vcbs.com.vn) (tgbao@vcbs.com.vn
Lé Thi Ngoc Anh Nguyén Thi Thanh Nga
(Ithanh@vcbs.com.vn) (nttnga_hcm@vcbs.com.vn)
Quach Thuy Linh Nguyén Vinh Nghiém
(qtlinh@vcbs.com.vn) (nvnghiem@vcbs.com.vn)
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