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CONG TY CO PHAN CAO SU PONG PHU (DPR)

Pham Pang Manh Hong Lan
Email: lan.phamdangmanh@tls.vn

,Mé:DPR-Sén:HSX
Y kién phén tich: MUA
Gia muc tiéu 2012: 58.235 VND

THONG KE CO PHIEU

Gia ngay09/11/2011: 45.500 dong

Nganh: Cao su ty nhién

M6 hinh kinh doanh: Trong cay cao su, khai
thac mu va s6 ché ma cao su thanh pham
30/11/ 2011

Ngay niém yét

S8 ¢6 phiéu luu hanh 43 triéu
S8 ¢6 phiéu tu do giao dich 19 triéu
V8n héa (ty VND) 1.956,5
Gia cao nhat 52 tuan (VND) 69.500
Gia thap nhat 52 tuan 45.500
(VND)

KLGD trung binh 10 ngay 111.810
% Thay d6i gia 1 thang: -10,8%
% Thay d6i gia 3 thang: -11,7%
% Thay ddi gia 6 thang: -15,6%
% Thay d6i gia 12 thang: -17,9%
% S& hitu nudc ngoai: 35,1%
% Gidi han s@ hitu nuéc 49%
ngoai:

Nguén: TLS

Bién dong gia ctiia DPR va VNINDEX trong
12 thang
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Nguén: TLS
CHI S6 TAI CHINH (Ty VND)
2009 2010  2011E
Tai san 1246 1.676 2.304
Vén s6 hitu 885 1255 1.701
Doanh thu 648 1.028 1.541
EBIT 221 420 586
LNST 211 395 576
EPS (VND) 5269  9.165  13.389
C8 titc (VND) 2000 3.000 3.000
PE (x) 11,01 7,41 3,40
PB (x) 2,62 2,33 117
% Tang D.Thu 1% 59% 50%
% Tang EPS -10% 74% 46%
% L3 biéngop  36,01%  4503%  42,56%
JoLail bién 32,51%  3836%  37,35%
rong
ROA 1840%  27,00%  28,93%
ROE 26,87%  36,88%  38,95%

Nguon: DPR& TLS

Chuing téi thuc hién danh gid 15n dsu Céng ty c6 phdn cao su Béng Phu (DPR) Vdi kbuyén
nghi MUA. Gia muc tiéu cho nam 2012 dua trén P/B la 58.235 dong - tang 28% so vdi
hién tai.

THONG TIN CHUNG

C6ng ty c6 phan cao su Pdng Phi (DPR : HSX) |& doanh nghiép c6 v6n didu 18 1a 430 ty
dong, thang du von 147,27 ty dong va gia tri von chu sd hitu la 1.652,04 ty dong tai thai
diém 30/09/2011. COng ty kinh doanh trén céc linh vuc: (1) trong, khai thdc mu cao su tu
nhién va ch& bién mu cao su thanh phdm (SVR, latex); (2) kinh doanh khu c6ng nghiép,
khu dan cu va (3) san xuat g6i, ném cao su. Nam 2010, cong ty cong bé Doanh thu dat
1.028,42 ty dong va Lgi nhuan sau thué dat 394,51 ty dong.

LUAN PIEM PAU TU

Gia cao su ting manh thic day ting truéng Doanh thu. Khi ma san lugng tiéu thu gan
nhu khéng thay d8i, gid cao su tdng manh va duy tri & mitc cao dugc xem nhu 1& nhan t8
chinh thic ddy téng trudng Doanh thu. Dua trén md hinh hdi quy gilta gid cao su tu nhién
va gia dau, chdng toi ki vong gid cao su ty nhién binh quan trong nam 2011 so vgi ndm
2010 tang 42 va giam 2% trong nam 2012 va tang 3,1% trong nam 2013.

Dua trén phan tich tueng quan Cung — Ciu, ching téi cling tin tudng réng gid cao su sé
duy tri trén 4.000 USD/tan. Theo chung tdi, gia cao su sé ti€p tuc tang hay it nhat duy tri &
mUc cao hién tai do ¢ sy Giam Cung va Tang Cau.

¢ Giam Cung do cac yéu t6 dau vao nhu chi phi nhan cong, phan bdn...gia tang.

e Tang Cau xuat phat tir 1/ tdng trudng clia thu nhap binh quan dau nguGi tai cac nudc
BRIC, dac biét la Trung Qudc; 2/ tang trudng sO lugng xe san xuat va tiéu thu tai Trung
Quoc; 3/ xu hudng gia tang st dung I0p radian trén thé gidi; 4/ su tdng gia clia cao su
nhan tao; 5/ nganh cdng nghiép san xuét I6p xe it phu thubc va nganh cdng nghiép 1&p
rap OtO.

Cong ty co kha nang sinh Igi tot cuing véi kha nang gia tang tién mat manh mé. DU
t6c do tang trudng doanh thu binh quan giai doan 2004-2010 kha thdp,DPR co t6c do ting
trudng Igi nhuén sau thué t8t nhat, dua trén cac mic Igi nhuén bién cao va ti trong san pham
c6 ngubn gbc tlr thu mua cao su tiéu dién trong tdng san lugng thap. Ngoai ra, DPR khdng
nhimg chi c6 mdc Igi nhuan bién cao, kha nang sinh Igi clia cong ty (ROA, ROE) cling rat tot.
M6 hinh kinh doanh véi kha nang gia tang tién mat manh mé tao cho cong ty nhiing thuan Igi
trong viéc dau tw ma rong ma khong can str dung von vay ngan hang.

PINH GIA

Dua trén BVPS ki vong cho nam 2012 la 49.172 dong va mirc P/B muc tiéu dao dong tir 1 —
1.87, chling t6i xac dinh khoang gia muc tiéu cho nam 2012 cta DPR vao khoang 49.172-
92.029 dong. Gia muc tiéu cua truéng hgp co sé la vao khoang 58.235 dong tai
muirc P/B muc tiéu la 1,18—mdc P/B thap nhat cla DPR t&r dau nam 2011. Gia muc tiéu cao
han 28% so vdi gia hién tai.Khuyén nghi MUA.

RUI RO CHINH

Tinh hinh kinh té& vi mé thi€u &n dinh.Hién tai tinh hinh kinh t& vi md thé gidi khdng 6n
dinh va c6 nhiéu lo ngai. Do gilfa gia cao su tu nhién va gia dau c6 méi tuang quan thuan
chat ché, suy thoai kinh té th€ gigi néu xay ra sé lam giam gia dau va tir dé dan dén gia
cao su ty nhién sut giam.

Cao su tu’ nhién Viét Nam dudc nhan biét la cé chat Iurgng thap nhung nhiéu kha
nang bi danh thué xuit khiu cgo.Chét lugng cao su tu nhién Viét Nam dugc danh gia
la cé chat lugng thap han san pham cung loai ctia Thai, Indonesia va Malaysia nén dugc
mua tai mdc gia thap han 5-7%.

Doanh thu bi chi phdi bgi gia ban dan dén doi dién véi su gia ting nguy co sut
giam.Do doanh thu va gia ban dién bién tugng dong, nguy cc sut giam doanh thu gia tang
khi ma gié cao su ty nhén da tang rat manh tr thang 01/2009.

Hoat ddong xuat khau phu thuéc nhiéu vao ciu cao su tu nhién tai Trung Qudc va
Han Quéc.Han Qudc chiém 44,1% gia tri xudt khau cua cbng ty trong khi Trung Quéc 1a
14,5%. Tuy nhién, theo DPR, 30% san lugng tiéu thu cla DPR dugc xuat sang Trung Quoc.
Chi phi san xuat cao.Do chi phi nhan cong ctia DPR tudgng quan thuan véi gia cao su tu
nhién, chi phi nay clia DPR cao han clia cac cong ty khac khong thudc VRG.

Rui ro tir hoat dong khu cong nghiép va san xuat ném: lang phi von
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MO HINH TAI CHINH

[ M hinh lgi nhuan 2010 | 2011E
Doanh thu thuan 1.028 1.541
Gia von hang ban (565) (885)
Lgi nhuén gdp 463 656
Bién Igi nhuan gop 45% 43%
Chi phi ban hang (12) (18)
Chi phi QLDN (74) (77)
Thu nhap hoat dong khac 65 36
Chi phi hoat déng khac (32) (10)
Lai/ LO chénh léch ti gid 13 -
Thu nhap khac - -
LNhoat dong kinh doanh 423 586
Thu nhdp t&r dau tu tai chinh 1 -
Chi phi tir dau tu tai chinh 4) -
LN tru'éc thué va lai vay 420 586
TN tir tién g 23 55
Laivay 9) (5)
Phan l3i/l0 tir cty lién quan (0) -
Lgi nhuan truc thué 433 637
Thué thu nhap (39) (61)
Lgi nhuan sau thué 395 576
Ldi ich cta c8 dong thiéu s6 0) -
LN danh cho c6 déng cty 394 576
S8 ¢6 phiéu binh quan(mn) 43,000 43,000
S8 ¢ phidu cudi ndm (mn) 43,000 43,000
Thu nhap/cS phiéu (VND) 9.165 13.389
C6 tlic ¢ phiéu thudng (VND) 3.000 3.000
C6 tie/Thu nhdp 1 cp 32,73% 22,41%

[Bao ciodongtien 2010 | 2011k
Lgi nhuan rong 395 576
Diéu chinh tang giam: - -
Khdu hao 23 9
Thay d6i hang tén kho (61) (56)
Thay d6i khoan phai thu (36) (50)
Thay d6i khoan phai tra 193 181
Khac (54) -
Dong tién tir hoat dong KD 461 660
Thay d6i TSCD hitu hinh (58) (96)
Thay d6i dau tu ngan han (29) -
Thay d6i dau tu dai han (74) (247)
Khac (11) -
Dong tién hoat dong b.tw (172) (343)
C6 phan phat hanh 211 -
Thay d6i cac quy khac (19) -
Thay d6i cac khoan ng vay (156) -
Thay d8i ng dai han 23 -
Chia c8 titc cho ¢ dong (109) (129)
Dong tién hoat dong
T.chinh (51) (129)
Dong tién thuan 237 188
Tién mat dau ky 279 508
A/h clia thay ddi ti gia quy d6i ®)
ngoai té
Tién mat cudi ky 508 695
Dong tién thuan du phong
Lgi nhuan rong 395 576
Cdng thém chi phi khau hao 23 9
(-)t3ngTSLD. khdng k& tién mét (97) (106)
(+) tingVNNH 38 181
(-) tang nguyén gia TSMMTB @) (20)
Dong tién thuan cho c6 351 640

dong (FCFE)

2012F 2013F
1.557 1.597
(931)  (942)
626 655
40% 41%
(19) (19)
(78) (80)
54 54
(15) (15)
568 595
568 595
70 97

(2) (2)
636 690
(66) (75)
569 615
569 615
43,000 43,000
43,000 43,000
13.240  14.304
3.000  3.000
2266% 20,97%
2012F 2013F
569 615

4 6

(8) (2)

(2) 4

6 14

570 629
(48) (48)
(48) (48)
(5) (5)
(129)  (129)
(134) (134)
388 447
695 1,083
1.083  1.530
569 615

4 6

(10) (6)

6 14

(50) (35)
520 594

Bang Can P6i KéToan
Tai san ngan han
Tién & tugng duaong tién
Pau tu tai chinh
Khoan phai thu
Hang ton kho
Chi phi tra trudc. TSNH khac
Tai san dai han
Tai san may moc thiét bi
o Nguyén gia
o Trur khdu hao lly ké
o Gia tri rong
Chi phi xay dung cd ban dg
dang
Pau tu tai chinh dai han
Tai san dai han khac
Tong tai san
Vay ng ngan han
Vay ngan han
Khoan phai tra
Ng khac
Vay nd dai han
Von chu sé hifu
C6 phiéu thuting
Qu¥ dau tu phat trién
Lgi nhuan gilt lai
Thang du von
C6 phiéu Quy
Ngudn ngan sach & quy khac
Loi ich cd dong thiéu sé
Tong vay ng & VCSH

Tang trudng & LN bién (%)
Tang trudng Doanh thu
Tang trudng EBITDA

Tang trudng EBIT

Tang trudng Igi nhuan rong
Tang trudng EPS

Ty suat LN gop

Ty suat EBITDA

Ty suat EBIT

Cac chi so

ROE

ROA

S6 ngay hang tén kho
S6 ngay khoan phai thu
S0 ngay khoan phai tra
Vay ng rong/VCSH

PO che phu lai vay -
EBIT(x)

Pinh gia so sanh
PE

PB
C6 tirc/Thi gia

2010 2011E 2012F 2013F
748 1.041 1.439 1.891
508 695 1.083 1.530
40 40 40 40

79 118 119 122

99 155 163 165

22 33 33 34
928 1.262 1.306 1.349
608 628 678 713
(241) (250) (254) (259)
367 378 424 453
234 311 309 322
327 573 573 573

0 0 0 0
1.676 2.304 2.745 3.240
367 548 554 568

5 5 5 5

3 5 5 5

359 538 543 557
54 54 49 44
1.255 1.701 2.142 2.628
430 430 430 430
320 499 543 592
330 511 879 1.286
147 147 147 147

- 86 115 146

27 27 27 27
1.676 2.304 2.745 3.240
2010 2011E 2012F 2013F
59% 50% 1% 3%
78% 34% -4% 5%
90% 40% -3% 5%
87% 46% -1% 8%
74% 46% -1% 8%
45% 43% 40% 41%
43% 39% 37% 38%
41% 38% 36% 37%
2010 2011E 2012F 2013F
37% 39% 30% 26%
27% 29% 23% 21%
64 64 64 64
28 28 28 28

2 2 2 2
-36% -37% -48% -56%
47,2 126,7 245,5 280,7
2010 2011E 2012F 2013F
7,41 3,40 3,44 3,18
2,33 1,17 0,93 0,75
4,4% 4,4% 4,4% 4,4%

Luu y: TSLD = tai san luu ddng.VNNH = vay ng ngan han.TSMMTB = Tai
san may mdc thiét bi. TSNH: Tai San Ngan Han. VCSH: v6n chl s& hiiu.
EBIT: Igi nhudn trudc thué va 1ai vay. EBITDA: Lgi nhuan trudc thué. 13i vay

va khdu hao

Nguon: Chitng Khoan Thdng Long
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KET QUA KINH DOANH 9T PAU NAM 2011

Bang 1: Két qua kinh doanh 9T dau nam 2011

Ty VND Q311 %Y/Y %Q/Q 9T 11 %Y/Y Ghi chii

Doanh thu thuan 626,16 72,15% 194,16%  1.280,56  90,38%

- Doanh thu trong Quy 3/2011 chi€m haon
mot nira doanh thu trong 9T/2011.

e Mu cao su 625,80 75,20% 194,60%  1.279,76 99,63% - San ludng tiéu thu va gia ban déu ting
trudng dan dén tang truéng manh trong
Doanh thu.

- San lugng ton kho dau nam Ién clng vdi nang
sudt khai thac cao tao cd sd cho tang trudng san
lugng trong 9T/2011 so v@i 9T/2010.

- Hon %2 san lugng tiéu thu la ctia Q3/2011.

~  Sanlugng 6.483,93 7,91%  216,60% 13.066 16,39%

- Gia ban binh quan 9T/2011 tdng manh so vdi

- Gi4 ban b/q 96,52 62,36% -6,95% 97,95 71,52% 9T/2010.

- Doanh thu khac trong ndm 9T/ 2011 la cla
hoat dong cho thué KCN.Trong nam 2010, dé lai
la doanh thu t&r hoat dong thanh ly cdy cao su.
Tir Q4/2010, céng ty da chuyén sang ghi nhan
doanh thu tir hoat dong thanh ly tai khodn muc
Thu nhap khac.

o Khac 0,36 -94,53% -18,86% 0,80 -97,47%

Gia von hang ban 401,02 88,48% 290,44% 778,80 96,49%

Lgi nhuan gop tang manh do:

- Hang ton kho dau nam dugc ban trong
Loi nhuan gép 225,14 49,14% 104,39% 501,76 81,61% Q1/2011 cé GVHB thap.

- Gia ban tang nhanh hon so véi cac chi phi

san xuat (ngoai trir Chi phi nhan cong).

Chi phi ban hang 4,35 20,92%  125,98% 9,50 31,40%

Chi phi quan Iy doanh nghiép 1572 -29,30% 59,39% 39,92  -15,46%

Thu nhap tir HDKD khac 40,75  472,62%  110,77% 67,77  518,61% - Trong 9T/2011, cong ty da tién hanh thanh ly
192 ha dién tich cay cao su gia. Doanh thu va Lgi

Chi phi tir HDKD khac 4,56 20,25% 30,17% 9,39 47,81% SDUén thu dugc fan lugt la 50 ty va 29,68 ty

ong.
B - Do VND mét gia so véi USD, DPR véi tién thu

Lai/ Lo ti gia 1,60 -48,34% -88,55% 22,49 105,31% dudc tUr xuat khiu cé cd héi gia ting Igi nhudn
tur chénh Iéch ti gid.

Khac - - -100,00%

Lgi nhuén tir HPKD chinh 242,86 84,62%  89,47% 533,21 124,59%

LN hoat ddng dau tu tai chinh - -100,00% -100,00% 1,30 122,12% - C8tifc

CP hoat dong dau tu tai chinh 0,25 -92,42% -82,10% 3,56 -4,01% - Dy phong giam gia cac khoan dau tu dai han

%EBtI’T‘;"C thue va lai vay 242,61 88,44% 89,41% 530,94 126,62%
- Tang manh do tang s6 du tién gli tai ngan

L& tién gui ngan hang 821  99,95%  -53,03% 3639  18513% a9 (508 ty dong vao dau ndm 2011 va 861 ty

dong tai thdi diém cudi Q3/2011) va Iai suat tién
gui cling tang cao dat trung binh 16-17%/nam.

- Gidm manh do giam gia tri cAc khoan vay ngén
Chi phi 13i vay 0,72 -16,05% 154,52% 2,93 -61,28% han ngan hang ( 5 ty dong vao dau nam va 0
dong tai thdi diém cudi Q3/2011).

L&i/I5 tir cty lién doanh, lién két - -100,00% (0,60)

Lgi nhuan trudc thué 250,10 89,48% 72,87% 563,80 135,42%
Thué thu nhdp 26,63 139,95% 41,76% 61,54 194,77%
Lgi nhuan sau thué 223,47 84,85% 77,51% 502,25 129,75%
Lgi nhuan bién

Lgi nhun gdp/ DTT 35,96% 39,18%

EBIT/DTT 38,75% 41,46%

LNST/DTT 35,69% 39,22%

Chi phi/DTT

Chi phi ban hang 0,69% 0,74%

Chi phi quan ly doanh nghiép 2,51% 3,12%

Nguon: DPR, TLS Research
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LUAN PIEM PAU TU

Gia cao su ting manh thic day tiang truéng Doanh thu

Chung t6i ki vong doanh thu thuan tang 49,9% trong nam 2011 va 1% trong nam 2012.
Trong khi san lugng tiéu thu dugc duy tri 6n dinh hodc giam nhe, gia cao su téng manh va

duy tri 8 mUc cao & nhan t& chinh thic déy téng trudng doanh thu.

San lugng

Bang 2: Dién tich cao su (ha) - san lurgng (tdn) — nang suat binh quan (tan/ha) cia DPR
Dién tich khai thac giam trong nam 2010 va nang suat giam ti nam 2011

D&u ndm Trong ndm San lugng Mua ngoai San lugng  Nang suét
UGETRET tiéu thu b/q nam
KTCB Khai thac Trong méi Tai canh
2005 284,01 8.303,68 481,44 68,39 15.979,27 3.240,15 18.884,66 1,92
2006 833,84 8.303,68 - 74,32 16.938,80 3.515,85 19.349,21 2,04
2007 908,16 7.962,32 345,24 131,55 17.700,00 20.804,00 2,22
2008 138495 7.907,62 345,24 32592  17.592,00 18.198,00 2,22
2009 2.111,00 : 7.553,00 79,52 343,48 17.030,00 19.593,00 2,25
2010 2.534,00 7245,33 - 316,00 16.134,02 1.977,98 1647042 2,23
2011 2.325,00 7.236,82 - 192,00 14.525,00 2.500,00  17.025,00 ! 2,01
2012 2.197,00 7.244,13 - 300,00 14.772,47 2.500,00  17.272,47 2,04
2013 2.422,68 7.182,53 - 300,00 14.709,88 2.500,00  17.209,88 2,05
2014 2.245,89 7.456,50 - 300,00 15.013,15 2.500,00  17.513,15 ! 2,01 !
2015 1.874,73 7.703,58 - 300,00 15.272,32 2.500,00  17.772,32 | 1,98 |
2016 1.751,73 7.773,08 - 300,00 15.240,37 2.500,00  17.740,37 ! 1,96 |

Nguon: DPR, TLS Research

Phan 16n dién tich cao su dang khai thac cia DPR dang & dd tudi 1-10 va 16-22 c6 néng suét
khai thac tugng doi thap do han nifa s6 cay cao su clla DPR dugc trong trudc nam 1990 va
céng ty da phai thanh Iy va giao lai 651,65 ha cho Uy ban nhan dan tinh Binh Phudc. Day
chinh 1a nguyén nhan cuta viéc giam dién tich khai thac tir nam 2010 va nang suat thap tur
ndm 2011 ma két qua sau cung la viéc giam san lugng san xudt cta cong ty.

Hinh 3: Co cau vudn cay khai thac cia DPR (Pvi: ha)

Dién tich vudn cay trong d6 tudi 11-15 dang sut giam, day la dd tudi cd ndng sut khai thac cao nhét ctia cdy cao su.

2006 2010 2011
509.84
2,004.89 1,764.10
4,313.20
2,929.80

_ 3,192.23

- l 2,280.49‘

3,480.64 —
2,310.64
®1-10 =11-15 = 16-22
Nguon: DPR, TLS Research
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C6ng ty s& day manh thu mua mu cao su tir tiéu dién dé so ché& thanh thanh pham qua dé bu
d&p cho su’ sut gidm san lugng mu tir vudn cdy cdng ty va duy tri 6n dinh san lugng tiéu thu.
Chiing t6i cho r&ng DPR sé& thu mua hang ndm khoang 2.500 tanh ma tir tiéu dién.

Gia cao su

Hinh 4: Gia cao su SVR 3L cua Viét Nam va gia dau (WTI: West Texas Intermediate)

Chung t6i ki vong gia cao su ty nhién sé khéng giam thap hon 4.000 USD/tdn. Gid cao su tu nhién binh quan nam 2012 sé
thap han gia binh quan nam 2011 do gia cao su & muc rat cao trong nlra dau nam 2011. Chdng t6i ki vong gia cao su sé
tang trd lai vao nam 2013 va dat mdc binh quan cla nam 2011.
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Nguon: VRA, EIA, TLS Research

Dua trén mo hinh, ching t6i ki vong gia cao su SVR 3L sé dat mic trung binh 4.841 USD/tan,
tang 41,8% trong nam 2011. Chung ti cling ki vong gia cao su nam 2012 dat mic trung binh
4.738 USD/tan.

M0 hinh du bao gia cao su cla chung t6i dua trén sy tuong quan gitfa gia cao su va gia dau.

Hinh 5:Tuong quan giira gia cao su F.0.B SVR 3L cua Viét Nam va gia dau WTI
TU thang 6/2009, gid cao su trong tuang quan vdi gia dau cao han so vdi céc thai ki trudc.Chung toi dung mo hinh hoi quy
tuyén tinh tuong quan gitfa gia cao su vdi gia dau tir T6/2009 — T9/2011 dé du bao gia cao su tu’ nhién.
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Nguon: VRA, EIA, TLS Research
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Tuong quan thuan gitfa gia cao su tu’ nhién va gia dau dudc hinh thanh trén 2 cd sd kinh té.

Thir nhat, ca 2 déu cd chung mdt nhan t6 thic ddy ting trudng la tinh trang cla nén kinh té.
T&ng trudng kinh t& hay trién vong téng trudng kinh t& dan dén su gia téng trong tiéu thu dau
va doanh s6 ciing nhu' su st dung xe. Gia tdng trong tiéu thu dau sé dan dén gid dau ting
trong khi trién vong t6t clia nganh cdng nghiép 13p rap xe 6td dan dén téng trudng trong tiéu
thu cao su tu nhién va gia cao su tu nhién thong qua su gia tang trong tiéu thu I16p xe. Hai
hiéu i'ng nay co6 két qua sau cung la su’ tuong quan thuan giifa gia cao su tu nhién va gia dau.

Th hai, gid dau tdng va duy tri 8 mc gid cao dan dén su ting gia cao su nhan tao va qua
dé thic ddy su ting gid clia cao su tu' nhién. Cao su nhan tao dudc téng hop tir ddu mé va
mot s6 nguyén liéu quang ty nhién khac trong cac nha may.biéu dé cd nghia la gia cao su
nhan tao tuong quan chat ché vdi gia dau.Ngoai ra, mac du vé mdt yéu cau ky thuat, viéc
chuyén déi qua lai trong s dung cao su tu nhién va cao su tdng hgp g&p mét sb tré ngai, cac
nha san xu&t van co thé thuc hién mot s diéu chinh trong co cdu sif dung 2 loai nguyén liéu
dau vao nay. biéu nay dan dén, ti trong cao su tu’ nhién trong tiéu thu cao su bi chi phdi bdi
gid cao su nhan tao trong khi gid cao su nhan tao dudc quyét dinh bang giad dau.Tém lai, gia
dau cao lam gia tang tiéu thu cao su tu nhién va gia cao su tu nhién.

Cao su tu nhién sé duy tri tai mirc gia cao han hay it nhat la 4.000 USD/tan trong
vai nam tgéi?

Chuing t6i khéng chac chan vé viéc gia cao su sé ti€p tuc duy tri tdc dd tang gia cao nhu trong
qua kh(r nhung chiing tdi tin tudng rang viéc gia cao su duy tri tai mic gia cao hon hodc bang
4.000 USD/tan la kha chac chan. Do gia cao su dugc quyét dinh bdi twong quan cung — cau,
qua phén tich thay d8i trong cung — cau cao su tu’ nhién, ching téi di dén du béo nhu trén.

¢ Cung — Tuy Cung giam nhung san lugng dugc cung rng gia tang

Hinh 6: Dién tich cao su trong mdi va tai canh hang nam tai cac nuéc thanh vién caa ANRPC (1.000 ha)
Qua trinh thanh ly dé tai canh cay cao su gia tdng trong nhirng nam gan day trong khi quy mo dién tich trong mdi (khong gébm trong mdi tir tai
canh) dang giam.

Trung

Campuchia Quéc An Do Indonesia Thai Lan Viét Nam
Trong Tai mgGi Trong Tai Trong Tai Trong ai { ai Tai Trong Tai

mdi canh & Tai canh mgi canh mdi canh mdi o] Gi Gi canh mgi canh
03 N/A 1,5 36,3 7 7,4 0 5 0 19,1 0,2 N/A 0,5 1,1 32,9 52 12 2,7 177,7
04 N/A 3 40,3 12,5 7.1 0 5 0 19,4 1,2 N/A 0,5 2,1 58,1 56,4 13,3 43 2232
05 N/A 3,7 44,2 16,8 7,5 17,1 5 0 20,6 1,6 N/A 1 2,5 122,6 50,4 29,6 47  327,3
06 N/A 3,1 58,2 21,5 8,4 67 44,9 0 202 16,3 0,3 1,9 4,4 109,6 40,3 40,5 46 4412
07 N/A 2,6 65,1 22,8 8,5 67,3 50 0 23,1 22 0,4 2 52 161,4 35,2 35,1 7 507,7
08 N/A 47 49,1 30,2 10 10,5 40 6 20,7 15,7 0,2 2,6 6,1 21,2 31,9 77,2 8 534,1
09 67,3 5,5 48,5 25,5 11 10,5 55 0 204 7,9 0,6 3,1 3,6 50 39,1 51,4 9 4084
10 12 2 51,5 25 9 10,5 57,3 5 25 3,8 0,7 1,7 1,8 25 40,1 40,8 10 321,2
11 14 1 50 25 10 10,5 60 5 25 15 0,7 1,7 1,8 25 40,1 30 11 325,8

Ngu6n: ANRPC

Phéan I6n dién tich tréng cao su dang dugc khai thac clia cac nudc thuéc ANRPC dugc trong
trong nhitng ndm 80 cla thé€ ki trudc va vi thé can dudc thanh ly.Khi ma qua trinh thanh ly
dugc ddy manh va dién tich khai thdc mdi dat n&ng suét thap, san lugng cao su khai thac
dugc tai cac nudc thudc ANRPC s& giam nhe trong cac nam tdi va dugc bl ddp bang san
lugng ngay cang tang tai cac nudc khac nhu Lao, cac nudc Chau Phi.Do dién tich trong mdi
(khéng bao gom dién tich tai canh) tai cac nudc thanh vién cia ANRPC giam dan, ching toi
cho rdng su gia tdng trong dién tich tréng cao su va san lugng cao su toan thé gidi trong vai
nam tdi xuat phat tir su gia tang dién tich va san lugng cla cac nudc khong phai la thanh vién
clia ANRPC.M&c du vay, cac nudc thanh vién clia ANRPC van 13 ngudn cung cao su tu' nhién

cha yéu.
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Hinh 7: Toan canh vé cao su tu’ nhién tai cac nuéc thanh vién ciia ANRPC
Nang suat va san lugng khai thac gia tang trong ndm 2011

Dién tich (ha) Nang suat b/q nam (tan/ha) San lurgng khai thac (tan)
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Kién thiét cd ban mKhai thac 2010 m2011 2010 ®=2011

Nguon: ANRPC

Theo ANRPC, t6ng san lugng khai thac cao su tu nhién clia cac nudc thanh vién cia ANRPC
trong ndm 2011 co thé dat 9,918 triéu tan, tdng 5,26% so vdi 2010. Ngoai ra, téng san lugng
khai théc toan thé gidi cé thé dat 10,970 triéu tan trong ndm 2011 theo IRSG.

Theo quan diém cla ching tdi, san lugng gia ting trong ndm 2011 khdng thé 1am gidm manh
gia cao su tu nhién. Nguyén nhan do gia dau vao cla qua trinh trong va sd ché mu cao su
tdng. D& san xudt ra mu cao su thanh phdm, nha san xuét can s dung cac dau vao nhu lao
dong, phan bdn, dat nong nghiép, gidng cay,...Do la nganh néng nghiép st dung nhiéu lao
dong, chi phi luang chiém ti trong cao nhat trong co cau chi phi. Lam phat cao tai cac nudc
thudc ANRPC trong nhitng ndm gan ddy da lam gia tdng mic luong yéu cau tdi thiéu cua
ngudi lao dong hay chi phi nhan cong. Gia phan bon cling tang manh trong thai gian qua. b
la 2 trong s6 cac nhan t6 dau vao quan trong da gia téng trong thdi gian qua.

Hinh 8: Lam phat Hinh 9: Gia phan bén (USD/tan)
Tang trudng gop clia CPI tir ndm 2000 tGi ném 2009 Gia cla cac loai phan bon déu trong xu hudng tang.
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Nguo6n: ANRPC Nguo6n: WB

M&c du néng dan tai Malaysia chuyén tir trdng cdy cao su sang trong cdy dau co, san lugng
cung Ung tir cac nha san xudt mdi nhu' Lao, cac nudc Chau Phi da bu dap cho san lugng giam.
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Do nang suét khai thac khéng thay ddi nhiéu, chi phi dau vao téng lam cho Pudng Cung dich
chuyén sang trai va tao ra hién tugng Giam Cung.

e Cau — Tang Cau va tang nhu cau san lugng cta cao su tu’ nhién

Cao su tu nhién phuc vu cho 2 nhu cau st dung chinh: nganh cong nghiép I0p xe va cac
nganh khac. Nganh céng nghiép san xudt sdm I6p xe tiéu thu khoang 79% trong téng san
lugng cao su tu nhién dugc cung Ung va do dd c6 tam anh hudng I6n dén gia cao su tu nhién.

Hinh 10: Muc dich stf dung cao su tu nhién Hinh 11: Co cau tiéu thu cao su tu nhién trén

Cao su ty nhién la thanh phan cdu tao co ban trong nhiéu san thé gidi

ph&m dugc sir dung trong nganh giao thdng — van tai, nganh cong Do la nganh tiéu thu nhiéu cao su tu nhién nhat trén

nghiép, tiéu dung va nganh vé sinh - y té. thé gidi, nganh san xuat I6p xe quyét dinh gia cao
su tu nhién.

W\ ELLRELR T LGp xe, rudt xe, day dai an toan

Nhitng san pham st dung cho viéc van chuyén
nguyén vat liéu (vi du: bang chuyén, I6p x echo
xe cau, banh xe, vat liéu chiu luc,..)

Nganh cong nghiép

Céc san pham cong nghiép khac nhu : 8ng
nudc, dai, thanh ngang, dung cu dong gdi, gang
tay cong nghiép, tham xe 6t0.

San phdm may mic bing cao su, gdm ca géng
tay va giay.

Nganh tiéu dung

Céc san pham hang tiéu dung khac nhu: quan
4o, cuc tdy, banh golf, tham,...

G&ng tay kham va phau thuat trong y t&

Nganh thiét bivé [ETh%
sinh vay té&

Dung cu tranh thai nhu bao cao su, vong tranh

Cac vat liéu sinh hoc khac nhu: tli dung mau,
6ng kim, cac dung cu ding dé cdy dudi da, ... = Nganh san xuit sam I6p = Khac

Nguon: UNCTAD

Nguon: IRSG

Nhu ching t6i dd néu trong phan giai thich vé méi tuang quan giifa gid cao su va gia dau,
mot trong cac nhan t§ chinh dan dit su thay ddi gid cao su la trién vong nén kinh t&. Cao su
tu’ nhién Ia nguyén liéu dau vao san xuét I6p xe dugc st dung trén cac loai 6t6 v&i muc dich
thay thé& hay st dung mdi. Trién vong nganh cdng nghiép I8p rap 6td trong khi d6 dudc dan
dat bai cac bién s6 kinh t€ va nhan khdu hoc nhu GDP, mUc thu nhdp quéc dan dau ngudi va
tdng trudng, dan s8. Tom lai, cac bién s6 trén quyét dinh nhu ciu cao su tu nhién va dan dén
viéc tang hay gidm gia clia cao su tu nhién.
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Hinh 12: Tuong quan thuan giira tang truedng GDP va s lugng xe san xuat
T&ng trudng kinh t&€ hay tdng trudng GDP 13 nhan t8 quan trong nhat quyét dinh trién vong clia nganh cong nghiép I3p rap oté.
Cac qudc gia BRIC vai tc do tang trudng binh quan nam (CAGR) clia GDP cao nhat cling dong thai co s6 lugng xe san xudt trong
1 ndm téng trudng nhanh nhét. T&ng trudng nganh cdng nghiép I3p rap 6td dén lust nd s& quyét dinh trién vong nganh san xuét
sam Iop xe.

Tang trudng GDP thé gidi & SO lugng xe dugc san xuat
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Nguon: OICA, IMF, TLS Research

Hinh 13: Trién vong nganh sam I6p xe 6t6 (triéu 16p)
Céc thj trudng méi néi 1a ddng luc ting trudng chinh cta nganh sdm 16p. Tdc dd tdng trudng binh quan ndm (CAGR) clia san
lugng dugc tiéu thu clia I6p xe chd ngudi va xe tai nhe trén thé gidi va tai cac thi trudng mdi ndi tr ndm 2010 t&i ndm 2020 cb
thé dat muic tuwang (g [an ugt 1a 4,14% va 8,04%. Ngoai ra, t6c dd ting trudng binh quan ndm (CAGR) clia san lugng dugc tiéu
thu clia 16p xe radian trén thé gidi va tai cac thj truSng méi néi t&r ndm 2010 dén ndm 2020 co thé dat mic tuong tng 1an luct 1a
4,94% va 4,81%.

Thi truéng 16p xe ché ngudi va xe tai nhe
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Nguon: Michelin
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Hinh 14: Tuong quan thuan giira tang trudng trong so lurgng xe san xuat va gia cao su tu nhién

Gilfa tinh trang cua nganh cong nghiép 6t6 va gia cao su tu nhién thong qua nganh san xuat sam I6p thudng cé méi tuong quan
thuan. TU ndm 2009, tang trudng clia nganh cong nghiép 6t0 tai cac nudc BRIC, dac biét la tai Trung Qudc, dong gop phan I6n
nhat tai trién vong nganh cdng nghiép 6t thé gidi va do dé ciling 1a nhan t& quan trong nhat quyét dinh gid cao su tu' nhién.

Tang truéng san lugng 6t6 san xuat trén thé gidi — Gia cao su Tang truéng san lugng 6t6 san xuat tai Trung Quoc — Gia
tu nhién cao su tu nhién
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Nguon: OICA, IMF, TLS Research

Hinh 15: Tang truéng GDP thuc (%)
Van c¢d sv lac quan vé tang trudng duong ctia GDP thuyc va do dé la téng trudng nhu cau va gia cao su tu' nhién.

IMF Credit Suisse JP Morgan Nomura
(09/ 2011) (05/2011) (06/2011) (06/2011)

2011 2012 | 2011 2012 | 2011 2012 2011 2012
Trung Quoc 9,5 9,0 8,8 8,9 93 91 9,4 9,2
An Pd 7,8 7,5 7,5 7,5 7,9 8,7 7,9 8,3
My 1,5 1,8 2,8 3,9 2,4 2,8 2,4 2,7
Nhat Ban 0,2 1,7 -0,4 24 -03 3,6 -0,6 3,5
Thé gigi 4,0 4,0 4,3 4,8 3,1 3,6 4,2 4,6

Nguon: IMF, Credit Suisse, JP Morgan, Nomura

Theo IRSG, t8ng nhu ciu cao su tu’ nhién trén thé gidi ndm 2011 c6 thé dat 11,15 triéu tan va
vi vy van ton tai su thiéu hut.

Nhu da trinh bay trong phan Cung vé hién tugng Gidm Cung cla cao su ty nhién, tuy nhién,
dé Giam Cung dan dén ting gid cao su thi né phai di cing véi Téng Cau hojc it nhat Cau
khdng thay d6i. Theo chiing tdi, hién tai dang cé hién tugng Téng Cau cao su tu nhién va day
dugc xem la nhan t6 chu dao lam tang gia cao su trong thdi gian qua. Tang Cau cao su ty
nhién xuat phat tir: 1/ tang trudng cla thu nhap binh quan dau ngudi tai cac nudc BRIC, dac
biét la Trung Qudc; 2/ tang trudng s lugng xe san xudt va tiéu thu tai Trung Qubc; 3/ xu
hudng gia tang st dung 16p radian trén thé gidi; 4/ su tang gia cla cao su nhan tao; 5/ nganh
c6ng nghiép san xuét I6p xe it phu thudc va nganh cdng nghiép 1ap rap 6to.
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Hinh 16: Trung Qudc dudc xem la nhan t6 quan trong nhat quyét dinh nhu cau va xu hudng gia cua cao su tu nhién
Nam 2007, GNI binh quan dau ngugi ctia Trung Qudc dat 2.410 USD (Ngudn: WB). Trong khi dd, binh quan 1.000 ngudi tai Trung
Qudc s@ hitu 22,47 xe 6t6 chd ngudi. Pay la con s6 thap han rdt nhiéu so véi con s6 ki vong 82,49 xe dugc udc tinh tir mirc GNI
binh quan dau ngudi cua Trung Qudc va md hinh tuong quan gilta Ti |€ sG hitu xe va GNI binh quan dau ngudi. Ngoai ra, theo
mot s6 ngudn thong tin khac, mac du GNI binh quan dau ngudi cla Trung Qudc nam 2009 dat xap xi 3.650 USD, van chi cé 36 xe
0t0 chd ngudi trén 1.000 ngudi, rat thap so vdi mirc 100 xe tai Brazil va 439 xe clia My. Chung t6i ki vong Trung Qudc sé duy tri
t6c do tang trudng cho nganh cong nghi€p san xuat 6t6 thé gidi dua trén téc do tang trudng GDP cao nhat thé gidi, ti Ié sd hiu
xe thap va dan s dat mic 1,3 ty ngudi.

Tang truéng GNI binh quan dau ngudi, USD gia nam 2000 GNI binh quan dau ngugi (USD) — Ti I€ sé hiru xe (%)
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Nguon: OICA, IMF, TLS Research

Hinh 17: Téng quan nganh coéng nghiép san xuat 6t6 Trung Quéc

DU dat t6c do tang trudng rat cao nhung ti 1& s3 hifu xe tai Trung Quéc van rat thdp. Can Iuu y 1a hdu hét ting trudng xe tai
Trung QuGc xudt phat tir tang trudng xe chd ngudi. Dua trén ti 1€ s& hitu xe thap, ching t6i ki vong Trung Qudc sé ti€p tuc duy tri
toc do tiéu thu xe rat cao trong qua khr.

S6 lugng xe san xuat tai Trung Qudc S0 lugng xe san xuat , tiéu thu va dang T6ng s6 Iugng xe 6t6 tai Trung Quéc
trong 1 nam ki trong 1 nam (triéu xe) va ti Ié sé hiru (s6 xe/1.000
(% tang trudéng ndm) (triéu xe) ngu’ci)
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= Ting trudng GNI binh quan dau ngudi Trung Qudc, ~ ~ - P
USD ddhn gia nim 2000 (Phai) 4 s TONg s6 lugng xe cac loai (Trai)
S6 lugng xe san xuat tai Trung Qudc (Trai) e San xuat Tiéu thy Diing ky === Tong s6 lugng xe ché ngudi (Trai)

Ti 1é sé hiru xe cac loai (Phai)

S6 lugng xe san xudt trén thé gidi (Trai)

Ti 1& s6 hitu xe ché ngu'di (Phai)

Nguon: OICA, IMF, National Bureau of Statistics of China, TLS Research

11 TLS Vietnam: Thang Long Tower, Sales& Trading - Hanoi Sales & Trading - HCMC
98 Nguy Nhu KonTum, Nguyen Viet Dzung Tran Thi Hué Phuong
Thanh Xuan, Hanoi, Vietnam E: Dzung.NguyenViet@tls.vn E: Phuong.TranThiHue@tls.vn

Website: www.tls.vn
Bloomberg : TLSV<GO>



Equity Research

ThanglLong

SECURITIES

Hinh 18: Trung Qudc la nu'éc san xuat xe I6n nhat thé gidi va ciing la quoc gia tiéu thu nhiéu cao su tu nhién nhat
K& tir ndm 2009, Trung Qudc da trd thanh qudc gia san xuét nhiéu xe trong mét ndm nhét trén thé& gidi. Ndm 2010, téng s6 lugng
xe san xuét trong ndm tai Trung Qudc chiém 24% trong tng s& xe san xudt trén thé gidi va s6 lugng tiéu thu chiém 27% téng s6
lugng xe tiéu thu toan thé gidi. V&i toc do tang trudng manh mé clia nganh cong nghiép 6t6, Trung Qudc tré thanh qudc gia tiéu
thu nhiéu cao su tu’ nhién nhat thé gigi. Ndm 2010, Trung Qudc chiém 36,85% tong tiéu thu cao su tu’ nhién trén thé& gidi.

Cd cau so lurgng xe san xuat trén thé gidi trong nam 2010

theo quoc gia

23%

3%
3%

3% /
4%
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8%

= Trung Qudc = Nhat Ban
= Han Quéc = Brazil
Phap Mexico

Cd cau tiéu thu cao su tu nhién trén thé gidi trong nam 2010

22.16%

3.51%
4.25%
12%
4.49%
5.01%
6.77%
7.32%
= My = Pirc = Trung Quéc = An Do = My
= An D6 Tay Ban Nha = Nhat = Malaysia Indonesia
Khac Thai Lan Han Quéc Khac

Nguon: OICA, IRSG, TLS Research

Do céc chuyén gia kinh t& trén thé gidi van tiép tuc ki vong Trung Qudc duy tri téc dd ting
trudng GDP thuc hang nam 9% trong vai nam tdi, chiing toi ki vong Trung Qudc sé tiép tuc la
dong luc tang truang chinh clia nhu cau va gia cao su ty nhién.

Cao su nhén tao thudng dugc xem nhu' 1& san phdm thay thé cho cao su tu’ nhién tuy vy vé
mat yéu cau ki thuét, viéc chuyén ddi qua lai trong sir dung cao su tu nhién va cao su tdng
hgp gap mot s trd ngai.Ti 1€ thay thé chi vao khoang 10%.Va chi khi nao c6 su’ chénh léch
gia 18n gitra 2 loai cao su thi cac nha san xudt mdi ddy manh chuyén ddi st dung tir loai cao
su gia cao sang loai gia thap. T Q2 dén Q4/2009 va trong nam 2010, ti trong cua cao su
nhén tao trong tiéu thu cao su sut giam du gid cao su tu’ nhién tang. M6t trong nhitng nguyén
nhan chinh cta hién tugng trén la xu hudng gia tang st dung I6p radian trén thé gidi, viéc san
xuat ra 16p radian doi hoi phai sir dung nhiéu cao su tu' nhién han cac loai I6p khac. Ngoai ra,
trong 2 giai doan G trén, gid cao su nhan tao ciing tdng kha manh dan dén su’ thu hep khoang
cach gia gilta 2 loai cao su, day ciing chinh 1& nguyén nhan dan dén viéc tiéu thu it cao su
nhan tao hon.

Cao su tu nhién so véi cao su nhan tao cé nhiéu dic tinh ki thudt ndi trdi.Cao su tu’ nhién cé
kha néng tao ra tinh tuong tac xudt sic cho cac thanh phan cla 16p xe, tda nhiét thap, bam
dinh t6t vao cac thanh phan badng kim loai, chiu dung t6t véi cac Iuc tdc ddng ma géy ra hién
tugng mai mon va rach I8p xe, tuong d6i dé xr ly trong san xuat.Do cac 16p xe radian yéu cau
cao Vé do két dinh va tuang tac tot gilra cac thanh phan trong 16p xe han cac loai I16p xe thong
thudng, cao su tu nhién vdi nhitng dac tinh ki thuat vugt tréi phuc vu cho yéu cau nay dugc
uu tién str dung. Vi du cu thé 13 xuong I8p cta 16p manh chéo bias cé ciu tao gdbm 65% cao
su tu nhién trong khi véi 16p radian nhiéu thanh phan yéu cau do két dinh cao phai dung
100% cao su tu nhién dé& ché tao. Ngoai ra, do 18p radian dugc st dung phan I6n trong céc xe
tai vlra va ndang nén yéu cau I6p phai cé kha nang tao nhiét ndi sinh thap, chiu luc tét va vi
thé phai sir dung nhiéu cao su tu nhién trong thanh phan cau thanh 16p. Tinh binh quan, ti 1€
s dung cao su tu’ nhién trong tdng khéi lugng cao su trong mét I6p xe 6 miic 20% vdi xe chd
khach thong thudng, 50% vdi xe tai nhe va 80% trong trudng hgp xe tai nang.
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Hinh 19: Cao su nhan tao

Gilfa gia cao su ty nhién (TSR 20) va ti trong cua cao su
nhén tao trong téng tiéu thu cao su c¢6 mdi tuong quan
thudn.Diéu nay cho thdy, cao su nhan tao 1a san pham thay
thé cho cao su ty nhién.Tuy nhién, trong mét vai truGng hgp
ta van thdy méi tuweng quan nghich.
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3,000 - - 54.00%
2,000 - - 52.00%
1,000 - - 50.00%

- - 48.00%

Y
o

= % Cao su nhan tao trong Téng tiéu thu cao su (Phai)
TSR20,Gia trén SICOM, USD/tan (Trai)
e USA SBR, Gia xuat khau, USD/tan (Trai)

Hinh 20: Thi truéng 16p xe radian (triéu 16p)

Toc do tang trudng binh quan nam (CAGR) cla san lugng
tiéu thu 16p radian dat 3,1% tir ndm 2005 t&i nam 2010 va co
thé dat 4,94% tir ndm 2010 d&n ndm 2020. Ti trong tiéu thu
I6p radian trong téng tiéu thu I6p xe tdng tir mdc 7,56% ndm
2005 1&n m{c 8,05% nadm 2010 va cé thé dat 8,63% nam
2020.
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= Thi trudng da phat trién Thi trudng méi

Ngu6n: IRSG

Ngu6n: Michelin

Giai doan suy thodi cta chu ki kinh t& thé gigi hién tai din dén sut gidm trong tiéu thu 6to va
qua do6 dang anh hudng dén nganh cong nghiép sam I6p tuy nhién chi & mirc do vira phai.
Nguyén nhan la nganh céng nghiép sam IGp hién tai dang bi chi phGi manh cla thi trudng 16p
xe dung cho thay thé€, thi trudng nay chi€ém 70% san lugng tiéu thu I6p xe chd khach va xe tai
nhe cling nhu 80% clia dong xe tai. Day chinh la nguyén nhan tao cho nganh céng nghiép
sam |6p tinh linh hoat riéng va it phu thudc vao sy sut giam clia nganh céng nghiép 6to cling
nhu nhu nhu cdu 18p xe cho phan khdc 18p méi.

Hinh 21: Nhu cau I6p xe giam phu thudc vao nganh cong nghiép 6to
TU ndm 2006 dén nam 2009, san lugng tiéu thu hdng ndm trén thé giGi clia xe chd ngudi va xe tai nhe giam 1% trong khi san
lugng tiéu thu cla I6p xe dlng cho cac dong xe nay tang 2,7%. Bén canh dd, trong khi doanh s6 tiéu thu xe tai giam 3,2% thi

doanh sé tiéu thu clia I16p xe dung cho dong xe nay tang 4%.

Doanh sg tiéu thu I6p xe chd khach va xe tai nhe

= Thay thé = Lip méi

Doanh s6 tiéu thu IGp xe tai nang

= Thay thé = Lip méi

Nguon: Pirelli
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Tham chi gia s doanh s& tiéu thu xe trong nam giam xudng bang 0%, trong nam d&y chiing
ta van c6 s6 lugng xe dang st dung cao han so vdi con s6 clia ndm lién trudc. Con s6 gia tang
dén tlr doanh s0 tiéu thu xe mdi clla nam trudc. Tang trudng cla s6 lugng xe trong s dung
gia tang nhu cau tiéu thu 16p xe cho muc dich thay thé. biéu nay c6 nghia la s6 lugng 16p xe
tiéu thu h&ng ndm thudng téng trudng va dan dén ting nhu cau véi cao su tu' nhién.

Dua trén nhitng ludn diém trén, ching t6i tin réng c6 hién tugng Tang Cau cao su tu' nhién,
ndi mdt cach khac & cac nhan td trén dan dén Budng Cau dich chuyé&n sang phai.

¢ Tuong tac giira Cung va Cau — gia cao su tu nhién tang

Hinh 22: Gia cao su tu nhién ting 6n dinh

Do cé hién tugng Cung Giam va Cau Tang, gia cao su tu nhién dudc du bao sé ti€p tuc duy tri 8 mic cao. Ching toi ki vong gia

cao su sé duy tri trén 4.000 USD/tan.
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pL b------ va tiéu thu tai Trung QuGc;
i LT o Xu hudng gia tdng sU dung I6p
! | radian trén thé gidi;
| : e Sy tang gia clia cao su nhan tao;
! 1
| i ¢ Nganh céng nghiép san xudt 10p xe
' : > it phu thudc va nganh cdng nghiép 13p
Q sa rap 6t0
anlugng | p oto.
Nguon: TLS Research
Theo ly thuyét kinh t& hoc, nhitng tac dong 1am giam san lugng nha san xudt san sang cung
('ng clla mdt loai hang hoa tai moi mdc gid sé lam dich chuyén dudng Cung sang trai va dudc
goi 1a Giam Cung. Ngoai ra, nhitng tac dong lam ting san lugng ngudi tiéu ding sin sang
mua ctia mot loai hang hda tai moi mdic gia s& lam dich chuyén dudng Cau sang phai va dudgc
goi la Tang Cau. Giam Cung xay ra cung lic v8i Tang Cau sé lam cho gid hang héa tang.vVa
day chinh la tinh hinh hién tai cua thi trudng cao su tu nhién.
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Hinh 23: Thiéu hut ctia san lugng cao su tu’ nhién dudc cung (rng
Tur thang 6/2009, gia cao su trong tuang quan vai gia dau cao hon so vdi cac thdi ki trudc.Nguyén

nhan la su thiéu hut ctia Cung so vdi Cau.
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

San lugng cung rng

Théi Lan 2.937  3.137 3.056 3.00 3.164 3.072 3.247
Indonesia 2271 2.637 2.755 2751  2.440 2.843 2.938
Malaysia 1.126  1.284 1.200 1.072 857 970 1.050
An Db 772 853 811 881 820 845 890
Viét Nam 482 555 606 660 724 750 780
Trung Qudc 541 538 588 548 643 647 690
Sri Lanka 104 109 118 129 137 148 153
Philippin 79 88 101 103 98 102 107
Campuchia 20 21 19 19 34 45 63
Khac 550 454 636 875 785 792 1.052
Téng 8.882 9.676 9.890 10.128 9.702 10.214 10.970

Nhu cau san lugng

B3c My 1316  1.148 1.157 1.179 790 911 993
Nam My 538 520 570 585 483 548 588
Chéu Au 1.545  1.457 1.675 1.484  1.000 1.139 1.256
Chau Phi 120 118 110 126 92 100 104
Chau A/Chau Dai Ducng/Khac 5.563  5.981 6.663 6.829  6.912 7.962 8.209
Téng 9.082 9.224 10.175 10.203 9.277 10.660 11.150
Thing du/Tham hut (200) 452  (285) (75) 425  (446)  (180)
Tén kho 1.585  2.037 1.565 1.490  1.915 1.469 1.289

Nguon: ANRPC, IRSG, TLS Research

Cong ty co kha nang sinh Igi tot cung véi kha nang gia tang tién mat
manh mé

Hién dang cé 5 cbng ty véi hoat dong kinh doanh chinh la tréng va khai thac mu tr cdy cao
su, san xudt mu cao su tu' nhién thanh phdm dang niém yét c8 phiéu trén S& giao dich ching
khoan TP.HCM.Ca 5 cong ty déu cé san lugng tiéu thu giam nhung doanh thu van téng do gia
ban téang manh. Trong giai doan tir nam 2004 t&i 2010, doanh thu clia DPR c6 t6c do tang
trudng binh quan nam (CAGR) thap nhat. Tuy t6c do tang trudng doanh thu dat mdc thap, toc
do tang truang Igi nhuan sau thué clia DPR la cao nhat dya trén Igi nhuan bién cao va ti trong
clia san lugng tiéu thu clia cao su sd ché& co ngudn gbc tr thu mua cla tiéu dién trong téng
san lugng tiéu thu dat mdc thdp.DPR khong nhiing chi cé6 mirc Igi nhudn bién cao ma con co
kha nang sinh Igi tot v8i ROA va ROE dat mic cao.Ngoai ra, mo hinh kinh doanh hién tai dem
lai cho DPR kha nang tao tién mdt manh qua doé dap (fng t6t ngudn von cac dy an dau tu mg
rong ma khong can st dung dén von vay ngan hang.
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Hinh 24: Dién tich trong cao su (ha) va Nang suat khai
thac binh quan nam (tan/ha)

Trong 5 cong ty, dién tich trong cao su clia DPR chi thap hon
PHR va néng suét binh quan ndm chi thdp hon TRC.DPR ndm
trong s6 nhitng cong ty thanh vién clia VRG c6 nang suat khai
thac binh quan ndm cao nhat, nam 2010, nang suat khai thac
ctia DPR la cao nhat trong VRG.
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4,000 y
3 125 - 0.50
gt B N NN
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mmmm Kién thié€t co ban (Trai)
Khai thac (Trai)
mmmms Tai canh (Trai)
=it Ndng sudt khai thac b/q nam (Phai)

Hinh 25: Tang trudng b/q nam (CAGR) cua doanh thu
va LNST giai doan 2004 - 2010
Mac du cd toc do tang trudng doanh thu thdp, DPR cd téc do
tang trudng Igi nhuan cao nhat trong 5 cong ty.
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Nguodn: Cac cong ty, TLS Research

Nguodn: Cac cong ty, TLS Research

Doanh thu — San lugng tiéu thu cia DPR giam thap nhat so vé@i cac cong ty con lai
va gia ban tang la dong luc chinh cho ting truéng doanh thu

T ndm 2006, trong khi san lugng tiéu thu cla cdng ty thay d6i khéng &n dinh, doanh thu va
gia ban binh quan cling tdng hay cung giam. Ngoai ra, mdc du trong mot vai ndm san lugng
tiéu thu tang nhung nhin chung xu hudng chi dao cla san lugng la giam va so vdi cac cong
ty cao su niém yét, mdrc do giam san lugng cta DPR la thap nhat. Day chinh 1a nguyén nhan
khién cho trong giai doan 2006- 2010, mdac du gia ban binh quan cla DPR la thap nhat,doanh
thu cta cong ty van cd tdng trudng binh quan ndm (CAGR) cao nhat (trong giai doan tir 2004
dén 2010 thi téang trudng doanh thu binh quan nam cua DPR la thdp nhat). Nam 2011, ching
t6i ki vong ca san lugng tiéu thu va gid ban binh quén ctia DPR déu tang va do d6 doanh thu

s€ tdng manh.

Hinh 26: Tang truéng b/q nam (CAGR) cta doanh
thu, san lugng tiéu thu va gia ban tir 2006 dén
2010Macdu gia ban b/q cla DPR tir 2006 dén 2010 tang
thap nhéat trong 5 cong ty, téng trudng doanh thu clia cong
ty chi thap han cta PHR.
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Hinh 27: Thay déi hang ndm trong doanh thu, san
lugng tiéu thu va gia ban binh quan cia DPR

Mac du san lugng tiéu thu cta cong ty thay d8i khdng &n dinh,
doanh thu va gia ban binh quan ctng tang hay cung giam.
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Nguon: Cac cong ty, TLS Research

Nguon: DPR, TLS Research
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Theo chiing t6i gia cao su trong vai ndm tdi khd cd thé qitt tdc d6 ting trudng cao nhu trong
quéa kh(t, do d6 doanh thu clia DPR s& it thay déi.

Lgi nhudn — Cong ty c6 Igi nhuan bién cao nhat trong cac cong ty cao su niém yét

Trong 5 cOng ty san xudt cao su tu nhién niém yét , DPR c6 muc Igi nhudn bién cao nhat.
Chung t6i ki vong cong ty ti€p tuc duy tri cdc mic Igi nhuan bién cao trong vai nam td6i.Sé di,
Igi nhuan bién cta DPR cao nhat la do 1/ ti trong cla san lugng tiéu thu cla cao su sa ché co
ngudn géc tir thu mua cua tiéu dién trong tdng san lugng tiéu thu dat mirc thap; 2/ lugng
tién mat I16n glri trong ngan hang; 3/ du phong giam gia ching khoan thap; 4/ thué st dung
dat nong nghiép trd cho UBND tinh Binh PhudGc thap; 5/ thué€ sudt thué thu nhap doanh
nghiép thap.

Lgi nhuan bién ki vong cho nam 2011 dat mdc thap so véi cac nam trudc. Nguyén nhan la do
ti trong cta san lugng tiéu thu cla cao su so ch& cd ngubn gbc tr thu mua cla tiéu dién
trong tong san lugng tiéu thu tdng I1én. Bién 13i gop gidm dan dén bién Igi nhudn hoat dong
kinh doanh giam.Ngoai ra, ching t6i trén cd sd than trong da ki vong 1ai chénh léch ti gia cla
cbng ty bdng 0 qua do lam giam bién Igi nhuén.Trén thuc t& do VND giam gid so vdi cac dong
ngoai té, 1ai chénh léch ti gid ciia DPR trong vai nam gan day khoang 8 — 12 ty dong/nam.

Hinh 28: Lgi nhuan bién trong nam 2010

Hinh 29: Lgi nhuan trudc thué va thué TNDN cua DPR

Trong 5 cOng ty san xudt cao su tu’ nhién niém yét , DPR c6 mdc Trong cdu trdc cla Lgi nhuan trudc thué clia DPR, Igi nhudn
Igi nhuan bién cao nhat.
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trudc thué cla hoat,déng kinh doanh chinh — san xudt cao su
tu nhién thanh pham chiém hdn 88%.Trong nam 2011, lai
rong tir tién guri ngan hang du kién sé tang rat manh.
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1.17%
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2010 _II H
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= Natural rubber = Liquidation of rubber trees Net interest income
mBién Ldigdp ®BiénLNHDKD mBién L3irong Exhange gain/loss « Others « Income Tax
Nguon: Cac cong ty, TLS Research Nguon: DPR, TLS Research

V@i kha nang tao tién mat t6t, DPR da gia tang manh mé lugng tién mat va tién gui ngan
hang trong nhitng nam gan day. Cong ty cd 324 ty dong tién mat, tién cho vay va tién gui
ngan hang vao cudi ndm 2009 va vao cudi ndm 2010, téng sb tién 1a 574,51 ty dong, téng
hon 77,32%. Va vao thdi diém 30/09/2011, téng s6 tién ctia DPR 13 632,24 ty dbng, ting xap
xi 10%. Tang lugng tién guri cling Vvéi su' gia tang I3i sudt tién guri tai ngan hang dan dén I3
tién guri tang manh. Lai tién gli tang manh goép phan gia tang cac mac Igi nhuan bién.

Ngoai ra do DPR d&u tu vao c8 phiéu véi muc dich kiém Igi nhuén tai chinh it hon so véi cac
cong ty khac, cong ty co du phong giam gia dau tu chiing khoan & mic thap va qua dé gop
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phan tao ra mudc Igi nhudn bién cao. Nam 2010, du phong giam gia dau tu chiing khoan cuta
DPR, HRC, PHR, TNC va TRC [an Iugt 1a 4 ty, 5,4 ty, 6,15 ty, 0 va 13 triéu ddng. Bén canh dd,
Igi nhudn bién cao con dén tir viecDPR dudc hudng muc thué sir dung dat ndng nghiép kha
thap. Hang ndm, chi phi thu€ sir dung d&t ca DPR vao khoang 3-3,5 ty déng, tuong ducng
300 — 350 ngan dong/ha trong khi dd, chi phi thué cua TRC vao khoang 15 ty dong/nam hay
2 triéu dong/ha hay nhu PHR phai tra 8 ty dong/nam hay 500 ngan dong/ha.

Nhiing nhan t6 néu trén gop phan tao ra mirc Igi nhudn bién cao clia DPR nhung khong phai
la nguyén nhan chinh. Nhitng nguyén nhan chinh bao gém: 1/ti trong cla san lugng tiéu thu
clia cao su sG ch& cd ngubn gbc tir thu mua cua ti€u dién trong tong san lugng tiéu thu dat
muc thdp; 2/ thu€ suat thué€ thu nhap doanh nghiép thap.

Hinh 30: Bién I3i gop cao do ti trong ctia san lugng tiéu thu cua cao su thanh pham cé nguén gdc tirthu mua cua ti€u
dién trong tong san lugng tiéu thu dat mirc thap

Bién I3i gop ctia doanh thu mu cao su s6 ché& c6 ngudn géc tir thu mua ctia tiéu dién thap hon rat nhidu so véi mu s ch& cd ngudn
gbc tir vudn cdy cla cdng ty. Do DPR ¢4 ti trong clia san lugng tiéu thu clia cao su so ch& ¢ ngudn gdc tir thu mua cua tiéu dién
trong tdng san lugng tiéu thu dat mirc thap, bién I5i gdp clia cdng ty dat mifc cao. Ban Ianh dao clia DPR d&t k& hoach mua tir tiéu
dién, sa ché va tiéu thu 4.000 tan mu trong nam 2011, trong khi dd, chlng t6i du bao con s6 nay vao khoang 2.500 tan.

HRC cd ti trong cuia san lugng tiéu thu cd ngudn gbc tir thua mua cua ti€u dién trong tdng san lugng tiéu thu dat miic cao nhéat va
cling la cong ty c6 mirc bién 13i gop thdp nhat.

Mac du TRC c6 ti trong ctia san lugng tiéu thu cé ngudn gdc tir thua mua cua tiéu dién trong tdng san Iugng tiéu thu thép hon so
vGi so vdi ciia DPR nhung bién 13i gop clia TRC van thap han so vdi ciia DPR. Nguyén nhén la do chi phi ctia TRC cao han so vdi
DPR. Theo ké hoach kinh doanh ndm 2011 cta TRC, c6ng ty sé mua, sc ché va tiéu thu khoang 3.000 tan mu cao su. Do TRC da
khdng mua mu cao su tir tiéu dién trudc ndm 2010 va chi mua mdt s& lugng nhd trong ndm 2010, ching ti trén cd s than trong
gia dinh TRC sé khdng mua tir tiéu dién trong ndm 2011.

Bién Iai gdp hoat dong kinh doanh mu cao su tu’ nhién ctia TNC cao nhat trong 5 cong ty nhung bién 13i gbp hgp nhat thap hon.
Nguyén nhan la cac hoat dong kinh doanh khac ctia TNC cd bién 13i gop kha thap.

Ti trong cua san luwgng tiéu thu c6 nguon goc tir thua mua cua Bién I3i gop hoat dong kinh doanh mu cao su tu nhién nam
tieu dién trong tong san lugng tiéu thu 2010
60% 60% 56.80%
® 2010 ®m2011F
48%
50% 50% -
45.03% 43.29%
40% 40% -
33.51%
0,
30% 30% - 25.78%
20% - 20% -
10% - 10% -
0% 270
0% - — . 0% -
DPR HRC PHR TNC TRC DPR HRC PHR TNC TRC
Nguon: Cac cong ty, TLS Research
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Hinh 31: Thué suat Thué thu nhap doanh nghiép
DPR cé muc thué suat hiéu luc thap nhat trong 5 cong ty.

Mirc thué suat co hiéu luc

Mirc thué suat quy dinh

30.0%

DPR&
TRC

23.9% »3 g0y,
25.0%

20.0%

eThu nhap chiu thué cua hoat dong kinh doanh mu
cao su tu nhién

o Chinh sach thué: DPR/TRCdugc nhan chinh sach uu
dai thué do hoat dong kinh doanh tai cac dia phuong
6 diéu kién kho khan. Mirc thué sudt hang nam cua 2
cbng ty nay cho hoat déng kinh doanh chinh Ia san
xudt mu cao su tu nhién dugc cd dinh tai mic 15%
trong 12 ndm tir ndm 2007. Ngoai ra, 2 céng ty dugc
mién thué tr nam 2007 dén 2009 clng vdi giam 50%
thué phai nop tir nam 2010 dén 2016.

o Thué suat quy dinh: 0% (2007-2009); 7,5% (2010 -
2016); 15% (2017 -2018).

oThu nhap chiu thué khac:DPR/TRCtuan theo mirc thué
suat thué TNDN hién thdi la 25%.

15.0%

o 10.6%
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HRC
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oThu nhap chiu thué cua hoat dong kinh doanh mu
cao su tu nhién

o Chinh sach thué: HRC dugc nhén chinh sach uu dai
thué do hoat dong kinh doanh tai cac dia phugng cd
diéu kién khé khén. Mirc thué sudt hdng ndm clia cbng
ty nay cho hoat dong kinh doanh chinh la san xudt mu
cao su ty nhién dugc cd dinh tai mdc 15% trong 12
nam tr ndm 2004. Ngoai ra, cong ty dugc mien thué tr
ndm 2004 dén 2006 cung véi giam 50% thué€ phai nop
tr nam 2007 dén 2014.

o Thué sudt quy dinh: 0% (2004-2006); 7,5% (2007 -
2014); 15% (2015).
oThu nhap chiu thué khac:HRCtuan theo mirc thué suat
thu€ TNDN hién thgi la 25%.

PHR

Toan b thu nhdp chiu thu€ cla PHR chiu thué suat thué
TNDN hién hanh la 25%.

TNC

Thu nhap chiu thué clia cong ty chiu mic thué suat thué
TNDN hién hanh la 25% ngoai trir cac thu nhap tr Néng
truGng Hoa Binh 2, Nha may san xuat mu va ché bién go Bau
Non, Nong truGng Phong Phl va Nha may ché bién ml cao
su Phong Phl. Thu nhép chiu thué clia cac néng trudng, nha
may nay dugc mién thué trong 2 nam 2007 va 2008 cling
nhu gidm 50% thué€ tir 2009 dén 2014.

Ngudn: Cac cong ty, TLS Research

Kha nang sinh Igi — ROA va ROE & mirc cao chu yéu do mirc Igi nhuan bién tot

Hinh32: ROA & ROE
DPR c6 kha nang sinh Igi rat t6t.
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Nguon: Cac cong ty, TLS Research
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Hinh 33: Phan tich DuPont
ROA va ROE ctia DPR & muc cao ghlll yéu do mic Igi nhuan bién ‘t6t. Cong ty cd bién Igi nhudn sau thué cao nhung
hiéu qua st dung tai san va don bay tai chinh thap.Chulng toi cho rang ROA va ROE trong nam 2012 sé giam.

DPR HRC PHR TNC TRC
2008 2009 2010 2011F 2012F | 2010 2010 2010 2010

Chi s6

Bién lai rong (=Lai 32,11% 32,51% 38,36% 37,35% 36,56% 23,12% 24,78% 28,63%  36,23%
rong/Doanh thu thuan)

Vong quay tong tai san

(=DTT/ Téng tai 54m) 0,67 0,57 0,70 0,77 0,62 0,88 0,97 0,63 0,82
Pon bay tai chinh (=Téng tai

sn/Tong VCSH) 1,61 1,46 1,37 1,35 1,31 1,22 1,80 1,12 1,34
ROA 21,48% 18,40% 27,00% 28,93% 22,55% 20,28% 24,11% 17,98%  29,75%
ROE 34,62% 26,87% 36,88% 38,95% 29,63% 24,68% 43,35% 20,09%  39,98%

Nguon: Cac cong ty, TLS Research

Trén cd s& phan tich DuPont, ta c6 thé thdy véi bién Igi nhuén t6t, DPR d3 cé thé dat ROA va
ROE & mic cao du c6 hiéu qua st dung tai san va don by tai chinh thap.Chdng t6i ki vong
nam 2011, ROA va ROE cla cong ty sé tot han so vdi cac ndm trudc khi ma hiéu qua st dung
tai san va don can ng tang lén. Hiéu qua st dung tai san tang khi tdng trudng manh cla gia
cao su tu nhiéndan dén doanh thu téng cao. Do gid cao su tu nhién dugc du bao s& gidm
trong ndm 2012 so vdi 2011 va do Igi nhuan gilt lai lam tdng manh gia tri tdng tai san xua
DPR, ROA va ROE ctia cong ty ndm 2012 dy kién sé giam.

Hinh 34: Bang Can PGi Ké Toan
Tién mat va tién gui ngan hang cla cong ty tang manh va gia tri Von cha sd hitu chi€m phan 16n trong cg cdu ngudn von.

. en N DPR HRC PHR TNC TRC
Ty dong, vao 31/12
2008 2009 2010 2011F 2012F 2010 2010 2010 2010
Tidn mit 179,11 289,63 548,13 735,73 112341 26,05 449,05 111,66 451,66
Tai san Iuu dong khac 98,10 102,89 199,45 305,59 31523 = 88,96 438,49 53,70 126,51
Tai san dai han 767,89 853,80 928,46  1.262,26 1.306,08 387,11 1.417,81 143,01 476,78
Tong tai san 1.045,10 1.246,31 1.676,04 2.303,58 2.744,73 502,11 2.305,35 308,37 1.054,95
x:z)”ga“ hang (ngan va dai 110,92 190,06 37,80 37,80 32,80 8,11 175,58 - 34,76
NG ng&n han khac 248,25 168,62 362,06 542,85 548,69 = 82,53 783,56 35,08 248,74
Ng dai han khac 2,00 2,62 21,56 21,56 21,56 1,03 45,64 0,74 4,05
V6n chu sé hitu 683,94 885,01 1.254,62 1.701,37 2.141,68 410,44 1.300,58 272,56 767,40
Téng ngudn vén 1.045,10 1.246,31 1.676,04 2.303,58 2.744,73 502,11 2.305,35 308,37 1.054,95
Nguon: Cac cong ty, TLS Research
Ca 5 cdng ty déu cb bang can déi k& toan lanh manh vdi ti trong tai san ngén han trong t6ng
tai san khdng nguing tdng I&n va toan bd tai san dai han dudc tai trg bang cac ngudn vén dai
han gom vay dai han véi von chd s@ hitu. Ngoai ra, tién mat va tién gui ngan hang chiém da
s8 trong tai san ngan han va vdn chd sd hiu chiém ti trong I6n nhét trong cdu tric vén.Bén
canh tinh hinh tai chinh t6t va vai viéc nhu cau cling nhu gia cao su tdng manh trong thdgi gian
qua, mo hinh kinh doanh ban hang thu tién nhanh d3 dem lai cho DPR kha nang tu tao tién
mdt manh va do dé céng ty khong can sir dung cac ngudn von tai trg tir bén ngoai nhu vGn
vay.
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Hinh 35: Cau tric Tai san va cau tric von caa DPR
DPR c6 bang can dadi ké toan manh nhung chua khai thac hiéu qua Igi thé cta bién Igi nhuan cao. Ngoai ra, can biét la cac khoan
phai tra cho nguGi lao dong ch( khong phai von vay la nguon tai trg chinh cho cac khoan ng ctia DPR.
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Tai san dai han Vén chu sé hitu

Nguon: Cac cong ty, TLS Research

St dung it von vay tao cho cong ty ban can d6i k€ todn manh va kha nang thanh toan tot
nhung trong diéu kién cong ty c6 mdc bién Igi nhudn cao, viéc st dung it vén vay cé thé
khong phai la giai phap téi uvu. ROA cua PHR thap han so véi cia DPR nhung ROE clia PHR
cao hon do PHR st dung don can ng cao han. Ngoai viéc st dung vén vay dai han dé tai trg
cho céc du &n md& réng dién tich trdng cao su, PHR con thudng xuyén vay v8n ngan han dé
thu mua mu cao su tUr tiéu dién va doé la mot cach t6t dé tdng doanh thu va Igi nhun cling
nhu tao ra ROE cao han.

Kha nang tao tién mat manh

Hinh 36: Dong tién thuan tir HPKD, Pau tu TSCD, Pau tu tai chinh dai han va Ng
rong ciia DPR
DPR c6 kha nang tao tién mat rat tot.
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Ngudn: DPR, TLS Research
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Do nhu cau va gia cao su tang manh cung véi kha nang thu tién ban hang nhanh tir ngudi
mua dem lai cho DPR kha nang tu tao tién mat rat t6t, cong ty da khong s dung nhiéu nguodn
v8n huy ddng tir bén ngoai. Pidu nay cé nghia la DPR hoan toan cd thé st dung dong tién
thuan tir hoat dong kinh doanh d& tai trg cho cac khoan dau tu tai san cd dinh va dau tu tai
chinh dai han.Ching tdi cho rdng cong ty sé ti€p tuc duy tri tién mdt rong va tai trg cac khoan
dau tu bang dong tién thuan tu hoat ddng kinh doanh trong vai ndm tdi.

Theo ké hoach da dé ra clia DPR, hau hét dong tién mat chi ra ctia cong ty trong 10 nam tdi
la dé& tai trg cho du’ &n dau tu trdng 10.000 ha cao su tai Snuol, tinh Kratié, Campuchia. Céng
ty s€ dau tu cho du an nay khoang 1.200 ty dong thong qua viéc hinh thanh cong ty TNHH
Dong Phu — Snuol ma DPR ndm gilt 100% vén. Tinh dén thdi diém hién tai, ching tdi chua cé
nhiéu thong tin vé tién do du kién thuc hién du an nén trong du bao ctia ching toi vé chi tiéu
dau tu cla DPR ciling chua phan anh du an nay. Chdng t6i du bao tién mat rong cia DPR
trong ndm 2012 dat 1.100 ty d6ng, hoan toan du kha ndng dé tai trg cho du an.

PINH GIA

Chlng t6i du bdo gia muc tiéu nam 2012 cua DPR dua trén P/B muc ti€éu cho nam 2012.
Ching tdi str dung phucng phap P/B dé dinh gia do phuong phap nay cé nhitng uu diém so
vGi phuong phap P/E va cac yéu t6 cd ban clia DPR ciing phl hgp cho viéc sir dung phuang
phap nay.

e EPS clia DPR phu thudc rdt nhiéu vao gia cao su tu nhién. Do gid cao su tu nhién da
t&ng rat manh trong thdi gian qua, chiing tdi khong ki vong né cd thé tiép tuc duy tri
t6c do tang trudng cao trong thai gian tGi. Diéu nay cé nghia la nhiéu kha ndng trong
thdi gian tdi gia cao su s€ di ngang hodc tham chi sé giam. Do kha ndng s& c6 nhiéu
bi€n dong trong gia cao su va EPS clia DPR, phuang phap dinh gia theo P/E trd nén
khéng phu hdp. EPS bién ddng manh khién cho mdt nha dau tu' c6 thé mua cd phiéu
tai mirc P/E phu hdp va sau dé chiing kién c8 phiéu clia ho dugc giao dich tai mdc
P/E rét cao khi EPS gidm manh méc du gid c6 phiéu khong thay d6i.Do Gia tri s§ sach
(BVPS) ¢4 tinh 8n dinh cao so véi EPS, dinh gid DPR dua trén P/B kha phi hdp.

e Cac yéu t6 cc ban ctia DPR phu hgp vdi phuang phap P/B.
o San xuat cao su ty nhién la nganh can s dung nhiéu von.
o DPR ¢ don can ng thap va khdng c6 16 Ity ké.
o COng ty khong cé tai san vo hinh.

o Tinh dén hién tai, cong ty chua thuc hién bat ki mot giao dich nao vé sat
nhap, mua lai cling nhu tién hanh mua ¢6 phiéu quy.

Ching ti st dung Gid tri s& sach trén mot cd phiéu (BVPS) ndm 2012 tuong ducng 49.172
ddng va chi s& P/B nam trong khoang 1 — 1,87 dé& xac dinh khoang gid muc tiéu ctua DPR cho
ndm 2012 vao khoang 49.172 — 92.029 ddng. Chi s6 P/B & mic 1,87 la mdc P/B trung binh
cla DPR tir dau nam 2011 dén hién tai. Vung gid muc tiéu ca ching t6i cao han 8% - 102%
so vdi mifc gia hién tai cia DPR la 45.500 dong. Gia muc tiéu cla trudng hgp cd sd la 58.235
ddng, xac dinh tai mdc P/B la 1,18 cling la mdc thap nhat ctia P/B cua DPR tir dau nam 2011
dén hién tai. M(c gia muc tiéu 58.225 dong cao han 28% so vdi gia hién tai cia DPR.Khuyén
nghi clia ching t6i la MUA.

C6 phiéu DPR véi mUc gia hién tai la 45.500 ddng dang dudc giao dich tai mdc P/E 1a 3,4 (tinh
trén EPS 2011) va 3,44 (tinh trén EPS 2012). Pay la cac mdc P/E thap hon rat nhiéu so vdi
muirc P/E trung binh cia DPR trong 4 ndm ké tir thang 2/2008 t&i hién tai. Bén canh do, cd
phi€u DPR dang dugc giao dich tai cac mdc P/B la 1,17 (tinh trén BVPS nam 2011) va 0,93
(tinh trén BVPS nam 2012). Bay la cac mirc P/B thap hon nhiéu so véi mic P/B trung binh ctia
DPR trong 4 ndm k€ tir thang 2/2008 tdi hién tai. Trén cd s& ki vong gia cao su tu' nhién s&
khong rét manh khoi mirc gid 4.000 USD/tan va DPR ti€p tuc duy tri ROE tai mic cao ciling
nhu don can ng thap, P/E va P/B thap nhu hién tai Ia mét co hoi tot dé dau tu.
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Hinh 37: P/E tir 02/ 2008 tGi 11/2011

Hinh 38: P/B tir 02/ 2008 tGi 11/2011

P/E hién tai cila DPR gan day da xuéng muc thap nhat tir thang P/B hién tai ca DPR gan dat mdc thdp nhat tur thang 2/2008.
2/2008. P/B va ROE clia DPR dang c6 méi tudng quan nghich theo

chiing t6i la do chi phi str dung von

tang Ién.

« P/E hién tai: 3,4 « P/B hién tai: 1,17
e Trung binh (02/2008 — 11/2011): 8,76 e Trung binh (02/2008 — 11/2011): 2,58
o Cao nhat (02/2008 — 11/2011): 16,66 « Cao nhat (02/2008 — 11/2011): 4,91
o Thap nhat (02/2008 — 11/2011): 2,89 o Thap nhat (02/2008 — 11/2011): 1,18
e Trung binh (01/2011 — 11/2011): 5,31 o Trung binh (01/2011 — 11/2011): 1,87
o Cao nhat (01/2011 — 11/2011): 8,98 o Cao nhat (01/2011 — 11/2011): 2,64
o Thap nhat (01/2011 — 11/2011): 2,89 o Thap nhat (01/2011 — 11/2011): 1,18

18.00 6.00 50%
16.00 5.00 r 45%
14.00

4.00 - 40%
12.00 - ,J
10.00 1 i { 3.00 - 35%
8.00 - \
2.00 30%
6.00 - r’—' \
4.00 v - 1.00 25%
2.00
- . . 20%
- . . . 2/1/2008 2/1/2009 2/1/2010 2/1/2011
2/1/2008 2/1/2009 2/1/2010 2/1/2011
e P [ E Trung binh (02/2008 - 09/2011) P/B (Trai) P/B (02/2008 - 09/2011) ROE (Phai)
Nguon: DPR, TLS Research Nguon: DPR, TLS Research
Hinh 39: Gia c6 phiéu DPR
P/B x 2012F BVPS 49.172 dong
120
100
VND 92,029
(+102%)
80 -

60 T~ (+28%)
VND 45,500 VND 49,172
40 v (+8%)
20
0 ‘HHH“ I ‘\‘MH“\H\‘ HMMI‘MH‘\HHM\I \“Hul J M\I‘ I
11/30/2007 5/7/2008 9/26/2008 2/23/2009 7/16/2009 12/4/2009 5/6/2010 9/27/2010 2/23/2011 7/19/2011 2012

mm Khéi lvgng =~ = Gia

@ VND 58,235

Nguon: TLS Research
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Gia dinh

Hinh 40: Gia dinh

2010 2011 2012 2013
KET QUA KINH DOANH
1. Doanh thu
San xuat cao su tu nhién
San lugng khai thac (tan) 16.134,02 14.525,00 14.772,47 14.709,88
San lugng thu mua (t3n) 1.977,98  2.500,00  2.500,00  2.500,00
San lugng tiéu thu (tan) 16.470,42 17.025,00 17.272,47 17.209,88
o Tl
o Khai thac 14.49242 14.52500 14.772,47 14.709,88
o Thu mua 1.978,00 2.500,00 2.500,00 2.500,00
e Cd cdu (tan):
o SVRL, SVR 3L 7.320,75 7.427,16  7.400,25
o SVR CV 50, SVR CV 60 851,25 863,62 860,49
o SVR 10, SVR 20 3.405,00 3.454,49  3.441,98
o Mu cao su li tdm 5.448,00  5.527,19 5.507,16
Gia ban b/q (USD/tan):
o SVRL, SVR 3L 4.847,46 4.743,83 4.891,14
o SVR CV 50, SVR CV 60 4.967,20  4.855,90  5.006,30
o SVR 10, SVR 20 4.580,41 4.461,53 4.598,77
o Mu cao su I t&dm 4.458,15  4.465,59  4.576,60
o Trung binh(USD) 4.675,45  4.603,94 4.737,77
e Trung binh (triéu dong) 62,44 96,31 95,92 98,71
USD/VND 20.600,00 20.834,00 20.834,00
Doanh thu
e Triéu USD 79,60 79,52 81,54
o Ty dong 1.028,36 1.541,37 1.557,34  1.596,81
o Sén luong khai théc 1.31503  1.331,94 1.364,85
o San luong thu mua 226,34 225,41 231,96
Doanh thu khac 0,06 0 0 0
Téng doanh thu 1.028,42 1.541,37 1.557,34 1.596,81
2. Tong chi phi san xuit mu cao su 505,93 695,99 711,62 723,57
Chi phi nhan cong 380,04 552,31 559,41 573,24
Khau hao 30,89 32,93 32,93 32,93
Chi phi phan bon 23,96 31,39 29,83 27,96
Tién thué dat 3,50 3,50 3,50 3,50
Khac 67,55 75,86 85,94 85,94
3. Gia von hang ban
San xuat cao su tu nhién
GVHB 565,31 885,36 931,46 941,81
o Khai thac 664,08 711,09 721,44
e Thu mua 221,28 220,37 220,37
GVHB/Doanh thu 54,97% 57,44% 59,81% 58,98%
¢ Khai thac 50,50% 53,39% 52,86%
e Thu mua 97,76% 97,76% 95,00%
GVHB khac 0,05 0 0 0
GVHB khac/ Doanh thu thuan khac 88,50%
Téng GVHB 565,36 885,36 931,46 941,81
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T8ng GVHB/Tdng Doanh thu thuan 54,97% 57,44% 59,81% 58,98%
4. Chi phi ban hang 12,07 18,50 18,69 19,16
Chi phi ban hang/Téng doanh thu 1,17% 1,20% 1,20% 1,20%
5. Chi phi quan ly doanh nghiép 73,64 77,07 77,87 79,84
CP QLDN/Téng doanh thu 7,16% 5,00% 5,00% 5,00%
6. Thanh ly vu'dn cay cao su
Dién tich (ha) 316 192 300 300
Thu nhap 40,18 36,00 54,00 54,00
Chi phi 14,12 10,00 15,00 15,00
BANG CAN DOI KE TOAN
7. Von luu dong
S6 ngay du trif Hang ton kho 64 64 64 64
Ky phai thu thugng mai 28 28 28 28
Tai san luu dong khac (% Doanh thu) 2% 2% 2% 2%
Ky thanh toan cho nha cung cap 2 2 2 2
NG khac (% Doanh thu) 35% 35% 35% 35%
8. Pau tu tai san c6 dinh 57,65 96,41 48,00 48,00
9. Tang/giam dau tu tai chinh dai han 74,07 246,65 - -
10. Ng/Vén cha sé hiru 0,34 0,35 0,28 0,23
11. C8 tirc bang tién mat (VND/1 cé phiéu) 3.000 3.000 3.000 3.000
Nguon: TLS Research
Gia dinh khac:
e Cd cau san lugng tiéu thu:

o SVRL, SVR 3L: 43%

o SVRCV 50, SVR CV 60: 5%

o SVR 10, SVR 20: 20%

o M cao su li tam: 32%

e Chi phi nhan céng tugng duong 42% doanh thu tir ma khai thac.

e Chung t6i dy bado gia ban cao su binh quan dua trén nhirng gia dinh vé ti gia va dy

bdo gia cao su theo mé hinh tuong quan giifa giad cao su va gia dau.

e Ching t6i du bdo gia phan ure dua trén cac mo hinh hoi quy gia ure va gia 1/ khi tu

nhién; 2/ gia than da. Chang t6i du bao gia phan lan va phan kali trén cd sé tuong

quan v@i gia phan ure.

Hinh 41: Du bao gia phan bén

2010 2011 2012 2013

Gia than da (USD/tan) 98,97 125,00 110,00 100,00

Gia khi tu nhién (USD/mmbtu) 8,2875 10,1500 10,0000 9,7500
Gia ure (USD/tan)

oMb hinh Ure — Than da 288,59 433,48 383,40 350,02

e M0 hinh Ure—Khi tu nhién 288,59 334,72 330,31 322,96

e  Trung binh 288,59 384,10 356,86 336,49

e Gia phan ure tai Trung Qudc 404,10 376,86 356,49

e Gia phan ure tai Viét Nam 387,94 361,78 342,23

Gia phan lan (USD/tan) 123,02 155,31 143,48 134,63

Gia phan kali (USD/tan) 331,865 344,46 319,64 301,08

Nguon: World Bank, TLS Research
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Hinh 42: Cc cau vudn cay cao su dang khai thac ctia DPR theo

Hinh 43: Pinh mirc tiéu thu phan bén theo tudi

dd tudi (ha) cay
8,000 1-10 tudi kg/halyear
7,000 A
Phén Ure 174,00
6,000
5,000 Phan Lan 450,00
4,000 Phan Kali 133,33
3,000 ..
2,000 11-22 tudi kg/halyear
- B B E = hantre e
’ 2010 2011 2012 2013 Phan Lan 500,00
=1-10 -11-22 Phan Kali 167,00
Ngu6n: DPR, TLS Research Ngu6n: Tap doan cong nghiép cao su Viét Nam
Hinh 44: Gia phan Ure — Gia khi tu nhién Hinh 45: Gia phan Ure — Gia than da
200 200
800 ® 800 ® o
£ 700 ’—1960/01-2011/07: £ 700 *
2 y = 29.40x + 36.29 g ® o
§ 600 P 5 600
S 500 % 500 ®» 1970701 - 2011/07:
5 < = 3.338x + 16.16
(E 400 g 400 R2 = :.;04
£ 300 - £ 300
& 200 - 8 200
100 - 100
0 . . . , 0 - : . . .
0 5 10 15 20 0 50 100 150 200
Gia khi ty nhién (USD/mmbtu) Gia than da (USD/tan)
Nguon: World Bank, TLS Research Nguon: World Bank, TLS Research
Hinh 46: Gia phan lan — Gia phan ure Hinh 47: Gia phan kali — Gia phan ure
1,000
500 %00
450 ’ ’ ’ . 800 . 1960/01-2011/07:
~ 400 E s ¢ y = 0.911x - 5.518
5 ’ ’ ’ £ 700 ’ R2=0.521
£ 350 . 4 a L ¢
§ 300 4 3 600 /‘ *
= 250 L 5 500
«® 1960/01-2011/07: = 400 | y
& 200 - Yy =0.434x-11.47 «
B 150 - R2 = 0.652 5 300
= =
9 100 9 200 |
L 3
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Gia phan ure (USD/tan)

Gia phan ure (USD/tan)

Nguon: World Bank, TLS Research

Ngudn: World Bank, TLS Research
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RUI RO CHINH

Bat on kinh té vi mo

Do c6 su tuang quan thuan kha chat ché gilra gid cao su tu nhién va gia dau, suy thoai kinh té
thé gidi trudc nhat sé lam sut giam gid dau va qua do lam gidm gia cao su tu nhién. Hién tai
nén kinh té& thé& gidi dang ton tai nhung lo ngai vé& khiing hoang ng cdng tai Chau Au, suy thodi
kinh té€ tai My. Ngoai ra, cac nha kinh té hoc cling lo ngai vé bong bong tai chinh, lam phat
cao va nd cla cac chinh quyén dia phuaong tai Trung Qudc.

Khi kinh té thé gidi Iam vao suy thoai trong nam 2008, gia cao su tu’ nhién da giam xudng
muUc 1.147 USD/tan vao thang 12/2008. Khong lau sau day, gia cao su tu nhién da tang manh
trg lai do cdu tdng manh tai Trung Qudc cling nhu du’ dinh cét gidm san lugng cung (ng cao
su tu nhién dé€ binh 8n gia cla 3 nudc Thai Lan, Indonesia va Malaysia. 3 nudc ki vong gia san
cla cao su tu’ nhién 1a 4.000 USD/tan. Néu gia thi truGng gidam dudi 4.000 USD/tan, ca 3 nudc
s& cit giam san lugng cung vdi nd luc kich thich téng gia.

Kinh té thé gidi tang trudng cham hay suy thoai sé gay tac dong xau lén gia cao su tu nhién.
Néu trudng hdp suy thodi kinh t&€ xay ra, chiing tdi ki vong su’ cit gidm san lugng cung (ng tai
3 nudc chiém 66,5% tdng san lugng cao su tu nhién cua thé gidi 1a Thai Lan, Indonesia va
Malaysia d& 6n dinh gid cao su tu nhién tai mirc 4.000 USD/tan, thap hon 15,58% so va&i mUc
gia ching t6i ki vong cho nam 2012.

M(rc gia san 4.000 USD/tan dudc ki vong s& nhan dugc su hd trg tir: 1/bganh cong nghiép san
xudt I6p xe it phu thubc va nganh céng nghiép Iap rap 6t6; 2/ nhu cau tdng manh tir Trung
Qudc, qudc gia cb ti |1 s& hitu xe tuang dsi thap dong thdi dang chuyén hudng nén kinh té& tir
xuét khau sang tiéu dung trong nudc.

Cao su tu nhién Viét Nam du'gc nhan biét la c6 chat Iugng thap

MU cao su ty nhién ctia Viét Nam dugc xem la c6 chat lugng thdp hon so v&i mu cua Thai Lan,
Indonesia va Malaysia vi thé gia ban thudng thap han 5-7%. Thuc t€ , ma cao su ty nhién cla
cac thanh vién thudc Tap doan cong nghiép cao su Viét Nam co6 chat lugng cao nhung nhiing
san pham chéat lugng thap tir ti€u dién da lam giam chét lugng chung clia mu cao su tu’ nhién
tlr Viét Nam.

Hinh 48: Gia cao su tu nhién Viét Nam va Malaysia B
SVR CV 50 la loai mu cao su tu nhién cla Viét Nam c6 gia ban cao nhat nhung van thugng
xuyén thap han gia md SMR CV cla Malaysia du 2 loai mu nay cé clng chat lugng.
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mmmmmmm Chénh Iéch gia giia SVR CV 50 va SMR CV (Phai) SMR CV

Nguon: Hiép hgi cao su Viét Nam, Malaysian Rubber Board

Trong diéu kién nhu cau cao su tu’ nhién & muc cao nhu hién tai sé khéng cé nhiéu lo ngai vé
su’ canh tranh gilfa cdc nha cung cap cling nhu quan tam nhiéu dén chat lugng cla ngudi
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mua. Néu nhu cau cao su tu nhién gidam sé xuat hién nhifng so sanh tir ngudi mua vé chat
lUgng mu cao su va cé thé dan dén giam nhu cau véi mi cao su tu’ nhién tir Viét Nam.

Thué xuat khdu mu cao su tu' nhién bi ting lén

B& Tai Chinh Viét Nam gan day d& nang muc thué suat thué xudt khdu md cao su tu nhién Ién
mic 3%. Diéu nay cé thé Iam giam uu thé& canh tranh clia mu cao su tu' nhién tir Viét Nam.

Rui ro sut giam doanh thu do gia cao su tu nhién giam dang tang

Mac du san lugng tiéu thudng xuyén bién dong, doanh thu va gia ban binh quan cua cong ty
clng tang hodc cung gidam (Hinh 27). Do tang trudng doanh thu phu thudc vao gia ban nén
gép rui ro sut gidm khi ma gia cao su tu nhién da téng rat manh k& tir thang 1/2009. Gid cao
su tu nhién mét khi da téng tir 1.227 USD/tan 1én 5.835 USD/tan hoan toan cb thé giam lai
mUc gid 1.227 USD/tan. Hién tai xac sudt gia cao su tu’ nhién di ngang hodc giam cao han han
so V6i xac suét tdng gid. Tuy vay do da cd nhiéu thay ddi trong Cung — Cau, chiing téi khdng
cho rang gia cao su tu nhién s& giam qua manh va ki vong gia sé duy tri trén 4.000 USD/tan.

Khi gid ban gidm, cong ty dé duy tri tdng trudng doanh thu can phai téng san lugng tiéu thu.
San lugng tiéu thu hién tai clia cong ty bi gidi han trong san lugng khai thac tir vudn cay cao
su tai tinh Binh Phudc. Hién tai, cong ty dang thuc hién dau tu ba du an md rong dién tich cao
su I6n nhat tai tinh Kratie thu6c Campuchia, tinh Dakndng va tai Snuol, tinh Kratie,
Campuchia. Dy &n trong 6.000 ha cdy cao su tai Kratie dudc thuc hién théng qua Cong ty c&
phan cao su Pdng Phu- Kratie c6 trién vong t8t nhat khi co thé bat dau di vao khai thac tur
nam 2014 nhung DPR chi ndm 40% c6 phan tai cdng ty nay. Trong khi dé du &n tai tinh
Paknong gdp khé khén trong viéc thu hdi dat va du &n tai Snuol van chua trién khai trong.
Ngoai ra, cdng ty chi c6 ndm gili khoang 10% tai cac du’ an khac. Do ching t6i khdng ki vong
c6 su tang trudng manh trong san lugng tiéu thu trong vai ndm téi, ching téi lo ngai vé kha
nang sut giam doanh thu cta DPR.

Phu thudc nhiéu vao nhu cau cao su tu’ nhién cua Trung Qudc va Han Qudc

Hinh 49: Thi trwdng xuit khau caa DPR

8 nudc tiéu thu nhiéu nhat cao su tu’ nhién chiém hon 77,84% tdng tiéu thu. Trong dd, Trung Qudc chiém hon 36,85% téng tiéu thu cla
thé gidi. Trung Qudc cling chiém xap xi 60% san lugng cao su tu nhién xuat khdu cta Viét Nam 1a thi trudng xust khiu 16n nhat cla Viét
Nam. DPR ciing kha phu thudc vao thi trudng Trung Qudc tuy vay thi trudng xuét khdu chinh cia DPR Ia Han Quédc, qudc gia chiém xap xi
44% tbng gid tri cao su tu nhién xudt khau cta cong ty.

Cd cau tiéu thu cao su tu nhién cuia thé gidi

22.16%

3.51%
4.25%/
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5.01%

6.77%

7.32%

= Trung Quéc = An Do = My
= NhatBan = Malaysia Indonesia

Thai Lan Han Quéc Khac
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Thi trudng xuat khiu cao su ciia Viét Nam Thi trudng xudt khiu cia DPR
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My Nga Thé Nhi Ky Bi A4 Ai Cap
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Khac

Ngudn: Vietnam Customs, Ministry of Agriculture and Rural Development of Vietnam, IRSG
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Thi trudng xuat khau 16n nhat cia DPR & Han Quéc chlr khdng phai 1& Trung Quéc. Méc du
Trung Quéc chi chiém 14,5% téng gia tri xudt khiu ctia DPR, ban I&nh dao ctia DPR udc tinh
réng 30% tbng san lugng tiéu thu cla DPR cd dich dén 1a Trung Quéc. Ngoai 14,5% xuét
khau truc tiép, 15,5% con lai xudt khiu qua Trung Quéc thdng qua cac cdng ty thuong mai
trong nudc. Do DPR phu thudc qua I6n vao 2 thi trudng la Trung Qudc va Han Qudc, cong ty
gap rui ro sut giam dau ra khi 2 nén kinh té nay bi suy thoai hay tang trudng cham lai.

Hinh 50: Nganh c6ng nghiép 6t6 Han Qudc
Han Qudc co ti 1€ sd hitu xe kha cao vdi 367 xe trén 1.000 ngudi.

San lugng Tang trudng Ti lé s hiru
20 380

5.00 40%
4.50 30% 18 - 370
4.00 I 16 - - 360
3.50 20% 1— 1 14 - 350
3.00 10% I I 12 - - 340
2.50 10 - - 330
1.50 -10% 6 - - 310
1.00 +| I 4 - - 300
0.50 + “20% 2 - - 290
-30% - - 280
’1906 @Qb 0‘96\ ’§°% '19& "9,‘9 .19"’6 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
= TGNg s6 xe ding ky(Trai)
= San xuat =Tiéu thu trong nwdc = Xuit khau = San xudt = Tiéu thy trong nudc = Xuat khau et Ti 1& s& hitu (Phai)

Ngu6n: Korea Automobile Manufacturers Association

Han Qudc ¢ ti 1€ s& hitu xe 6t6 khd cao vdi gan 367 xe trén 1.000 ngudi. SO lugng xe dang
st dung cta Han Quéc hau nhu khéng ddi trong cac ndm qua va hon 65% s xe dugc san
xuét ra phuc vu cho xuét khdu. Nganh céng nghiép 6t6 clia Han Qudc khdng giéng nhu cua
Trung Qudc khi ma 97% sd xe dugc san xuat ra tai Trung Qudc dugc ti€u thu ndi dia va chi co
khodng 3% s6 xe dugc san xuét ra phuc vu cho xuét khau.

Do nganh cong nghiép 6t6 Trung Qudc chi phuc vu chd yéu cho nhu cau ndi dia va ti Ié sG
hitu xe tai Trung Quéc rét thap, trién vong nganh it phu thudc vao tinh hinh kinh t& thé gidi.
Trong khi d6, nganh cdng nghiép 6td ctiia Han Qudc chl yéu phuc vu xuét khdu nén bi anh
hudng nhiéu cua kinh t& thé gidi. Ngoai ra, thi trudng xuét khiu chu yéu cia Han Quéc khdng
phai la Trung Qudc, san lugng san xuat va tiéu thu xe ciia Han Qudc sé sut giam manh khi
kinh t€ thé gidi suy thoai ma khdong c6 céc chinh sach kich cau tiéu thu trong nudc. Vi vay, sy
suy thoai clia nganh cong nghiép 6t6 tai Han Qudc sé lam giam nhu cau tiéu thu cao su ty
nhién cla qudc gia nay. Tuy vay theo chling t6i sy sut giam trong nhu cau tiéu thu khong
nghiém trong do nhu cau I6p xe tai Han Qudc trong dé nhu cau ndi dia cho I6p xe vdi muc
dich thay thé chi€m 70% it phu thudc vao nganh céng nghiép 6t6.

Chi phi san xuat cao

Theo chinh sach cua Tap doan cong nghiép cao su Viét Nam, chi phi nhan cong chi€m khoang
42% trong tdng doanh thu clia mu cao su khai thac. Do DPR & mét cdng ty thanh vién cla
Tap doan nén cong ty tuan theo chinh sach trén. Va chinh sach nay khong cé hiéu luc véi cac
c6ng ty ngoai Tap doan.

Do chi phi nhan cong ctia DPR dong bié€n vdi gia cao su tu nhién nén cao hdn so vdi clia cac
coéng ty khac co6 chi phi nhan cong c6 dinh. Chi phi san xuat cao khi€n cho DPR gdp rui ro
trong canh tranh khi gid cao su tu’ nhién gidm. Ngoai ra, khi ma gia phan bdén tang manh trong
thdi gian qua khi ma nhu cau thuc pham thé gidi tdng manh da d&y chi phi cia DPR 1én mic
cao va giam cac muc bién Igi nhuan cla cong ty.
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Hinh 51: Chi phi san xuat
Chi phi san xuat cta DPR cao han so vdi mét s6 cong ty va dong  binh quan 4.675 USD/tan ,
bién véi gia cao su tu nhién trong khi ctia mot s6 cong ty khac la  Chi phi lao dong chiém gan 80% tong chi phi san xudt.

cd dinh.
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Hinh 52: Chi phi san xuat nam 2011 cta DPR tai gia ban
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= Chi phi phan bon
[ Tién thué dat
Khac

876
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Thai Lan Campuchia

Nguon: DPR, HAG, TLS Research

Nguon: TLS Research

Rui ro cua cac hoat dong kinh doanh khac — Khu c6ng nghiép, san xuat ném

DPR hién dang s6 hitu 51% vén cd phan tai Cong ty cd phan Khu céng nghiép Béc Dbng Ph
va 51% tai Cong ty ¢6 phan cao su ky thuit Péng Phi. Trong khi Cong ty c6 phan Khu cong
nghiép Bac Pbéng Phu kinh doanh cho thué co s6 ha tang khu cdng nghiép thi Céng ty c8 phan
cao su ky thuat Dong Phi san xudt ném cao su, goi,...

Tinh Binh Phudc hién tai cé 8 khu cdng nghiép vdi tong dién tich 5.224 ha trong d6 Khu cdng
nghiép Béc D6ng Phi cé dién tich 200 ha.Ddng PHU da dau tu 51 ty tai Cong ty ¢6 phan Khu
cbng nghiép Bac Dbng Phi qua d6 ndm gilr 51% v6n.Tinh hinh kinh doanh cta Khu cbng
nghiép Bac Dong Phi khdng kha quan khi mai chi co 20 ha dudc thué bdi 5 cong ty. Khu cong
nghiép nay cd nhitng bét Igi nhu 1/ ndm & xa thanh phd H8 Chi Minh, san bay, cang bién va
0 s ha tang kém phét trién; 2/ thiéu hut lao ddng d3c biét Ia cac chuyén gia, k¥ su. Do kinh
t€ Viét Nam dang trong giai doan kho khan, du thira cung céc khu cong nghiép va nhitng bat
Igi cua riéng khu cong nghiép, DPR gap rat nhiéu khd khdn trong viéc kinh doanh khu céng
nghiép va nhu thé viéc dau tu tai day c6 thé lam 13ng phi vén cla DPR.

Hinh 53: Dan s6 tinh Binh Phudc
Dan s6 tinh Binh Phudc téng trudng kha cham véi chi 2%/ndm trong khi tinh Binh Dudng la 7%/nam. Ngoai ra, téc do gia tdng cua
ngudi xudt cu khoi tinh ngdy cang tdng va co thé dan dén su sut giam ngudn lao dong.Day la dau hiéu xau cho khu cdng nghiép.
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L o, 12.0% /
840 2.00%
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Ngudn: Téng cuc Thong ké Viét Nam
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thuong hiéu, DRP phai canh tranh bang gia thap trong diéu kién gid ma cao su li tdm & muic
cao gay ra rui ro. Hoat déng kinh doanh nay c6 thé& [am I3ng phi vén cia DPR.
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Co ciu cd dong

9.09%

= Tap doan cong nghiép cao su Viét Nam

= Nu'éc ngoai
Trong nudc

MO HINH KINH DOANH

Tong quan cong ty

C6ng ty cb phan cao su Dng Phl & mét thanh vién clia Tp doan cdng nghiép cao su Viét
Nam.Tién than ctia cong ty la don dién cao su Phu Riéng thudc Phdp, tir ngay 21/05/1981
chuyén thanh Céng ty cao su Ddng Phi. TU ngay 28/12/2006, cdng ty chinh thic chuyén
thanh cdng ty c6 phan vai v8n diéu 18 ban dau 1a 400 ty. Céng ty chinh thirc niém yét cd phiéu
trén S& giao dich chiing khoan Thanh phd H6 Chi Minh tir ngay 30/11/2007 vdi gia khdp 1énh
lan d&u 1a 99.000 déng/co phiéu.

Cac hoat dong kinh doanh chinh cla cong ty bao gém: (1) trong, khai thac mu cao su tu’ nhién
va ché& bién mu cao su thanh phdm (SVR, latex); (2) kinh doanh khu céng nghiép, khu dan cu
va (3) san xudt goi, ném cao su.Hoat dong kinh doanh c6t IGi clia cong ty la trong, khai thac
mu cao su tu nhién va ché& bién mu cao su thanh phdm (SVR, latex).

Hién tai, DPR dang cd dién tich trong cao su vao khoang 9.562 ha trong do6 7.236,82 ha dang
dugc khai thac. Nang suat binh quan nam 2011 cla cong ty vao khoang 2,01 tan/ha.

Hinh 54: Doanh thu

Hinh 55: Cd cau san lugng tiéu thu
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Nguon: DPR, TLS Research Nguon: DPR
Hinh 56: Co ciu thi trudng tiéu thu cia DPR (tan) Hinh 57: Thi truedng xuét khiu
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Hinh 58: Danh muc dau tu dai han ciia DPR

VBL

Gia tri dau

%

ETTRITAET)] ~ ETTRITAET)]

Ghi chu

CTCP Cao su bong

tu cia DPR

DPR

2010 Tong 2011

o Dugc cdp 8.000 ha, dién tich trong cao su khoang
6.000 ha, cong ty da trong: 70 ha (2008), 1.100 ha
(2009), 2.130 ha (2010) va du kién 2.500 ha (2011) va
200 ha (2012).

Phi — Kratié 500 200  40% 52.91 128 97.25  225.25 e Cd ciu gép vBn: DPR (40%), VRG (30%), Tdng cong ty
(Campuchia) xi mang (30%).

 T8ng gia tri dau tu khoang 1.000 ty, trong d6 50% vay
ctia Ngan hang Phat trién vdi I&i suat uu dai, thdi han
trén 10 ndm, an han 4 nam.

o Cd cdu gop von: DPR (90%), Cong nhan vién (10%).

o Thu hoi dat gap kho khan, dy kién chi thu hoi dugc

CTCP cao su Pong 1.400 ha va troéng 904 ha dién tich cao su. Ttr 2007 —
Phi—DakNong 120 108 90% 1341 7975 20 99.75 2010, cong ty dd trong dugc 40 ha.
« Dy kién lién doanh véi mot s6 don vi 1an can d& ma
rong dién tich.
gm'l:l‘gl:jong 1,200 1,200 100% B B 130 130 ° CS‘mg ty ki vong sé nhan dat va gidy phép dau tu trong
N ! ! nam 2011.
(Campuchia)
CTCP Cao su Sa
Thay (tinh 200 20 10% 10.8 18 9.4 27.4 e Quy md 10.000 ha trong cao su.
Kontum)
o Cd cdu gop von: Cao su Dau Tiéng(70%), DPR (10%),
" TRC (15%).
%T;n'; ci‘;zuc:f“ 100 10 10% . . 10 10« Dy kién 10.000 ha, dang nghién ctiu gidng cy.

o Chua trién khai trong.Ké hoach la 2011 tréng 1.000 ha,
va hoan thanh 10.000 ha trong 4 nam.

o Du ki€n néu hoat dong hét cong suat sé tiéu thu
khoang 4.000 tdn mu latex/ndm clia DPR.

CTCP Cao su ky « Hién tai, ch( trucng cta DPR 13 san xuat cdm chirng dé
thuat Péng Phu 110 55.99  51% 16.6 52.6 0 52.6  ban gidi thidu, tao dung thuong hiéu va thi trudng.Du
(Dorufoam) kién 18y thuang hiéu Dong Phu thay cho Dorufoam.

o Dy kién sé tiéu thu 100 — 200 tdn mu latex trong nam
2011.Ngudn cung cdp la DPR vdi gia thi trudng.

o Nam trong dién tich d4t tréng cao su 1.100 ha cua
cdng ty bi tinh thu hdi (dén bu cho cdng ty bang Nong
truGng Tan Hung 1.300 ha).

o Co cdu gop von: DPR (51%), KCN Nam Tan Uyén
(40%), Khac (9%).

o Dién tich Khu cong nghiép vao khoang 186 ha, dién
tich kinh doanh vao khoang 60%.Gia cho thué tir 17-19

CTCP dau tu KCN USD/m2/50 nam, ré so vdi cac khu cong nghiép khac
Bic Pong Phi 100 51 51% 921 204 102 306 (30 UsD/m2/50 n&m). Tuy nhién van s Iogngar; I3 Iuyc
lugng lao dong.

o Nam 2010 cho thué dugc 6 ha, du ki€n dén 2011 sé
cho thué dugc 15 havdi mét dGi tdc nudc ngoai san
xudt gidy.Ki vong 3-5 ndm nifa s€ Iap day dugc 80%.

o Khu dan cu: da ban dugc 40% dién tich dat nén tuong
duong 400 nén hay 37 ha cho nhéan vién theo hinh
thdrc hgp dong gop van.

o Co cdu gop von: DPR (5%), TRC (4%).

o Kinh doanh xu&t nhap kh&u cao su va cac loai néng —
1am — thay — hai san, ddc biét Ia thuc hién cac dy an

CTCP TMDVDL Cao xay dung khach san va khu du lich, kinh doanh dich vu
su 426 23 % 6.3 213 15 363 I hanh quéc t€ va ndi dia.

¢ 2 du an I6n dang trién khai: khach san trung tdm
thuong mai VRG tai Mong Cai va Khu du lich sinh thai
Ham Rong tai Sapa.

CTCP G& Thuan An - 7.14 « 502.941 c8 phiéu

uy dau tu tan , _
g‘u’%ng Viét Longg 30.45 ¢ 3.000.000 chirng chi quy
Cty CP Khu Cong P
nghiép H& Nai 0.9476 © 9.200 cd phi€u
Cty TNHH XD — o Cd c4u gop vn: PHR (29,04%), DPR (16%), TRC
KD-CSHT Cao su 269 43493 16% - 43.493 - 43403 W o
Viét Nam (DT 741) . Da’u tu cac ‘('jl:f’Z:ln giao th(_)ng va xay dung theo phuang

thdc BOT va cac nganh dich vu khac.
Cty CP thé thao 15
cao su Phu Riéng )
GO6p von hgp tac
kinh doanh 39.83
Nguo6n: DPR
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Nganh cao su tu nhién Viét Nam

Vao thdi diém cudi ndm 2010, t&ng dién tich trong cao su cla Viét Nam vao khoang 715.000
ha trong dé cé 445.000 ha dang khai thac. Téng san lugng khai thac ctia Viét Nam |a 750.000
tan vdi nang suat khai thac binh quan la 1.685 kg/ 1 ha dién tich khai thac.

Hinh 59: Nganh cao su tu nhién Viét Nam

Trong 6 ndm tuir nam 2004 t6i nam 2010, dién tich cao su khai thac clia Viét Nam tang 48% trong khi san lugng khai thac tang
79%.Diéu nay cho thdy ndng sudt khai thac binh quan ndm da dugc nang Ién. Nam 2010, san lugng khai thac da giam so véi nam
2009 do ti trong dién tich vao d6 tudi co néng sut khai thac cao gidm va ti trong dién tich vao dd tudi c6 n&ng suét khai thac thap
nhat tang lén.

Dién tich trong cao su cua Viét Nam (1.000 ha)

San lrgng khai thac va Nang suat binh quan
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Nguon: ANRPC

Hinh 60: Dién tich trong cao su va Nang suat binh quan nam cua cac thanh vién ANRPC
Trong 9 thanh vién, dién tich trdng cao su cta Viét Nam chi ding th{ 6 nhung ndng sudt luén nam trong 3 nudc ding dau.

Dién tich trong cao su nam 2010 (1.000 ha) Nang suat b/q nam (kg/1 ha dién tich khai thac)
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Viét Nam
1,800
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Ngudn: ANRPC

V@i diéu kién tu nhién thuan Igi, Viét Nam la qudc gia dirng thr 5 vé san lugng cao su tu
nhién khai thac va dding thir 3 vé& xuét khau.
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Hinh 61: Cac qudc gia san xuat va xuat khau cao su tu nhién trén thé gigi
Viét Nam la quéc gia diing th{ 5 vé san lugng cao su tu' nhién khai thdc va ding thir 3 vé xuét khau.
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Ngudn: ANRPC, IRSG

Viét Nam da xuét khdu gan 770 ngan tan mu cao su tu’ nhién trj gid tuong duong 2,3 ty USD
trong ndm 2010. Nhu vay trong vong 10 nam tir ndm 2000 dén nam 2010, cao su tu’ nhién
xuét kh&u clia Viét Nam d3 téng 2,82 lan vé san lugng va 13,85 [an vé gid tri. Téc dd tang
trudng binh quan ndm (CAGR) clia san lugng va gia tri cao su tu’ nhién xudt khiu cta Viét
Nam [an lugt la 10,91% va 30,06%. Thi trudng xuét khdu chinh cla Viét Nam la Trung Quéc-
qudc gia c6 nhu cau cao su tu’ nhién tdng rdt manh tir tang trudng kinh té.

Hinh 62: San lugng va gia tri cao su tu nhién xuat khau cia Viét Nam
T6c do tang trudng binh quan nam (CAGR) cla san lugng va gia tri cao su tu nhién xuat
khau ctia Viét Nam [an lugt 1a 10,91% va 30,06%.
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XUNG POT LOT icH

C6 thé cb xung dot Igi ich do Ching khodn Thang Long (“TLS") va céac khach hang cé thé cé quyén Igi tai cdng ty nay théng qua viéc
dau tu va/hodc cung cap cac dich vu tu van khac trong qua khtr, hién tai hodc tuong lai.

SAN PHAM

B4o cao nay phan tich nhitng dién bién mdi nhat tai doanh nghiép. Vui 1ong lién lac véi cac chuyén vién phan tich hodc can bd ban
hang c6 tén & trén dé& biét thém vé doanh nghiép nay. Ching tdi cdm on khach hang vé& nhiing phan hdi vé san phdm.TLS phét hanh
bdo cdo nay nhung nhirng sai sét néu coé thudc vé cac tac gia.

Y kién phan tich: MUA: gid muc tiéu c6 phiéu dugc ky vong ting hon khoang 15% so véi gid ngay ra bao cao.BAN: cd phidu dugc ky
vong giam hon 15% so vdi gia ngay ra béo cdo.GIU: C6 phiéu dao dong trong khoang -15% dén 15% so véi gid ngay ra béo cdo.

KHOI NGHIEN cUU

Ching tdi cung c&p céac nghién ctru kinh t& va cd phiéu. Nhdm nghién cirtu kinh t&dua ra cac béo cdo dinh ky vé cac van dé kinh t& vi
mo, chinh sach tién t& va thj trudng trai phiéu. Nhém nghién cliu ¢8 phiéu dua ra cac bao céo vé cong ty niém yét, cdng ty tiém ning
va nganh.Khdi Nghién Clru cling dua ra cac binh ludn va nhan dinh vé thi truGng thdng qua ban tin 1a The Investor Daily.

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN THANG LONG (TLS)

n bugc thanh 1dp vao nam 2000, TLS la mot trong nhitng cong ty chirng khoan déu tién tai Viét Nam.TLS cung
-Ihang Long cap cac dich vu bao gébm: mdi gidi, nghién cltu va tu van dau tu, nghiép vu ngan hang dau tu, va cac nghiép
vu thi trudng von. Vi han 400 nhan vién lam viéc tai cac van phong Ha NG6i, HO6 Chi Minh, Hai Phong va cac
vung chién lugc khac, TLS hién la mét trong nhiing cong ty chirng khoan dugc biét t&i nhiéu nhat tai Viét nam.
Khach hang clia chling ti bao gdm céc nha dau tu c& nhan va t6 chic, cdc t6 chiic tai chinh va céc doanh nghiép.La thanh vién cla
tap doan MB , Pa N3ng bao gom Ngan hang MB, Cong ty dia 6c MB, Cong ty quan ly tai san MB va Cong ty quan ly quy MB
CapNTLLTLS c6 ngudn luc I6n vé con ngudi, tai chinh va cdng nghé dé cd thé cung cdp cho cac khach hang cdc san phdm va dich vu
pht hdp ma rét it cic cong ty chirng khodn khac cé thé cung cip. T khi dudc thanh 1ap, TLS d& dudc nhin nhan la:

SECURITIES

e  CONng ty mdi gidi hang dau, diing th(r nhat vé thi phan mai gidi tir nam 2009;

e (C6ng ty nghién ciu cé tiéng ndi trén thi trudng véi doi ngli chuyén gia phan tich ¢ kinh nghiém, cung cdp cac san pham
nghién clru vé kinh té va thi trudng chiing khoan;

e Nha cung cap dang tin cay cac dich vu vé nghiép vu ngan hang dau tu cho cac khach hang cong ty.

VAN PHONG

Tru s8 Cong ty:Toa nha Thang Long, 98 Nguy Nhu Kon Tum, Thanh Xuan, Ha Noi.Dién thoai: +84(4) 3726
2600.Website:www.tls.vn

Chi nhanh H6 Chi Minh: Tang 2, Tda nha Petro Viét Nam, 1-5 L& Duan, Quan 1, H6 Chi Minh. Dién thoai: +84(8) 3910 6411.

Tru sé Phan tich: Tang 7, toa nha Thang Long, 98 Nguy Nhu Kon Tum, Thanh Xuan, Ha NG&i.Dién thoai: +84(4) 4456 8668. E:
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QUYEN TU CHOI

Quan diém thé hién trong bdo céo nay la cta (céc) tac gia va khdng nhat thiét lién hé véi quan diém chinh thirc cia TLS.Nhiing Iap
ludn thé hién quan diém trong bao cdo nay cling cd thé thay d6i bat cr Iic nao ma khdng can phai béo trudc.Céc tac gid da dua vao
nhitng thdng tin tir nhitng ngudn dudc coi la dang tin cdy, du vdy ho cling khdng kiém chitng mdt cach ddc 1ap cac ngudn tin
nay.Nhitng khuyén nghi trong bdo cdo nay dudgc hiéu la danh cho nhiing khach hang hién tai ciia TLS.Bdo cdo nay ciing khdng nén
dudc coi la cd s dé dua ra nhitng khuyén nghi mua, ban hodc ding ky dau gid nao.Bdo cdo nay cling khdng nén dudc phan phat
thém toan bd hodc tiing phan du véi muc dich nao. Khdng cé bét ¢ nhiing can nhdc nao dugc dua ra lién quan t&i muc tiéu dau tu,
tinh hinh tai chinh hay nhu cau cu thé& nao doé clia ngudi nhan.

© Ban quyén.TLS 2000-2011,TAT CA QUYEN BUOC DAM BAO. Tirng phan hodc toan bd bao cao nay khdng dudc ché bién lai, luu git?
hodc phan phat bang bat cr hinh thic hay phuang tién gi ma khdng dugc phép cuta TLS.
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