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) CONG TY CHUNG KHOAN VIETCOMBANK Bé&o céo cap nhat nganh cao su Q1.2012

Dién bién nganh cao su trong quy 1/2012

Gia cao su thé gi®i ting nhe nhwng van thap hon so vé&i cling ky ndm ngoai

Ngudn cung gidm trong khi nhu ciu tdng d& ngdn chan da gidm su cla gia cao su. Gia cao su cudi quy 1.2012
da tdng 15% so v&i dau nam tuy nhién gia cao su binh quan ca quy thdp hon 29% so véi cung ky 2011.

Ngudn cung dang thu hep do (1) Thai Lan, Indonesia va Malaysia dang trong théi gian ngirng cao ma, (2) mwa
trai mua dién ra tai Malaysia va Trung Qudc anh hwéng tiéu cwc dén san lwong cao su, (3) Thai Lan dwa ra chinh
sach mua cao su tam tri¥, trong khi mot sé nwéc han ché ban ra. Cac nguyén nhan trén dan dén san lwong cao
su tw nhién giam 5,1% trong quy 1.2012.

Nhu cau cao su tédng nh& (1) céc théng tin tich cwe vé kha nang kinh té My va Chau Au c6 thé ngan chan dwoc
khtng hodng no lay lan, (2) nhu ciu cao su ctia Nhat va An D6 cao do doanh sb ban xe ctia Nhat va An B9 ting
manh gan day va htra hen sé tiép tuc téng trong thdi gian t&i nhe kinh t& phuc hdi, (3) gia dau duy tri & mirc cao
nén nhu ciu cao su ty nhién thay thé cao su téng hop tir ddu mé tdng manh.

Biéu dé 1: Bién déng gia cao su giao djch cda Malaysia trong quy 1.2012
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Nguén: Bloomberg
Xuét khau cao su tang vé lwong nhwng giam veé gia tri do gia cao su giam

Quy 1.2012 xuét khau cao su dat 223.000 tn ting 38% nhwng kim ngach xuét khau lai gidm 8% chi dat 654 triéu
USD. Nguyén nhan |a do gia cao su xuét khau trung binh dat 2.933 USD/tan, gidm 33% so vé&i cung ky nam 2011.

Mac du Viét Nam 1a nuwéc xuat khau I6n thir 4 thé gi¢i nhwng gia cao su xuét khau cda Viét Nam chi bang 20-30%
gia thj trwong thé gidi do chat lwgng san pham cao su Viét Nam chwa tét, c6 tinh trang tranh ban gitra cac doanh
nghiép thém vao dé con co hién twong gia cao su xuat khau bi ép gia tr co quan va doanh nghiép nhap khau
Trung Quéc. Trung Québc van 1 thi triedng nhap khdu cao su I&n nhét cha Viét Nam, chiém 60% - 70% thj phan
xuét khau cla Viét Nam. Xuat khau van chi yéu théng qua dwdng tiéu ngach do thwong nhan Trung Quéc mudn
nhap khdu qua dwong nay dé gidm thué nhap khau (thué nhap khau chinh ngach 25% trong khi tiéu ngach la
0%).

Hiép hoi cao su kién nghi can c6 16 trinh tang thué suat xuat khau

Cubi nd&m 2011 murc thué suat xuét khdu méi bat dau dwoc ap dung ciing la luc gia cao su gidm xuéng thap nén
da c6 nhirng &nh hwéng nhéat dinh dén cac doanh nghiép, tiéu dién trédng cao su. Hiép hoi cao su cé y kién can co

mét 16 trinh tang thué xuét khiu twong tw nhw Thai Lan, Malaysia hay Indonesia. Chang t6i cho rang viéc diéu
chinh thué suét theo 16 trinh nhw Hiép hoi cao su kién nghi la khé kha thi vi gid cao su dang di&n bién theo chiéu
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hwéng co lgi cho nguwdi san xuét thém vao dé khéi lwong xuét khau van tiép tuc gia ting nén nhirng anh hwéng
cla viéc tang thué suat xuat khau cao su dén cac doanh nghiép khai thac 1a khoéng 16n.

Chinh séch thué suét xuat khau cao su méi khéng anh hwéng nhiéu dén cac doanh nghiép cao su tw nhién dang
niém yét trén san nhw: DPR, PHR, HRC do cao su khéi va cao su cdm chiém ty trong Ién trong co' cu san pham
clia cac cong ty nay van c6 mirc thué suét xut khau 1a 0%. TRC sé bi anh hwdng nhiéu nhat do cao su ly tam 1a
san phadm chi yéu cé mure thué suat xuét khau ting tlr 0% lén 3%, tuy nhién m&c dd anh hwéng la khéng Ién do
ty suét lgi nhuan gop cla cong ty rat cao, dat 41% trong nam 2011.

VRG - Tap doan cong nghiép cao su Viét Nam c6 ké hoach thoai vén 1.407 ty déng tir nay cho dén 2015
déng thi tang dau tw mé rong dién tich tréng cao su va phét trién cong nghiép ché bién

VRG la mét trong nhirng tap doan st dung it ng vay va cé ty I&é dau tw ngoai nganh kha thap (chiém duwéi 20%
tbng vén diéu 1é cta tap doan). Phan I1&n vén dau tw ngoai nganh 1a dau tw vao linh vuc hd tro hoat déng chinh,
c6 tac dong dén hiéu qua san xuét kinh doanh cia VRG nhu: Pau tw vao cac khu, cum cong nghiép (khi dia
phwong thu hdi dat trdng cao su clia VRG dé quy hoach thanh khu cum céng nghiép), dau tw ché bién gb va lam
dwong.... Cac hoat ddong dau tw nay anh hwdng dén hoat ddng san xuét cét 16i cia VRG nén Tap doan kho va
khéng muén thoai vén do d6 VRG du kién sé tang vén diéu 1é dé giam ty & dau tw ngoai nganh. Hién nay VRG cé
ké hoach sé& thoai 100% vén & cac cong ty VRG khéng chi phéi, bao gém 40 cong ty. Trong d6 VRG sé thwc hién
thoai vdn tai cac cong ty trong Iinh viec tai chinh, chirng khoan, ngan hang trong ndm 2012 va 2013, téng gia tri
thoai dén ndm 2015 la 1.407 ti ddng. Tl ndm 2016-2020 VRG tiép tuc cé ké& hoach rat vén, dw kién thu hdi trén
1.700 ti ddng. Hién tai VRG co ty I& dau tw ngoai nganh khéng cao, cac linh virc dau tw chi yéu hd tre hoat dong
chinh thém vao dé hoat doéng kinh doanh kha thuan loi trong may nam gan day nén chang tdi cho rang viéc dau tw
ngoai nganh khéng anh hwéng nhiéu dén hoat ddong chinh ciia Tap doan. Lo trinh thoai vén trén sé gitp VRG tim
thoi diém tdt, hop ly dé thoai vdn, sau khi thoai vén tap doan sé tap trung ngudn luc tét hon cho linh vuc cbt 16i.

VRG dang quan ly trén 330 nghin ha cao su v&i san lwong khai thac ma dat gan 270 nghin tan. Bén canh d6 VRG
cling trong khoang 70 nghin ha tai Lao va Campuchia. Hién nay VRG dang dé nghi Chinh phi quy hoach phét
trién cao su ca nwéc tir 800 nghin ha I&n 1 triéu ha, trong d6 VRG phat trién 500 nghin ha. Ngoai ra VRG sé tap
trung dau tw vao Iinh vwc ché bién cao su, san xuét sam 16p 6t6 va ché bién gb. Néu nhw dé nghi nay cia VRG
dwoc Chinh phi chép nhan vi thé cla VRG sé ngay cang dwoc cling ¢ trong nganh cao su.

Trién vong nhipng thang con lai trong ndm 2012

Gia cao su sé tiép tuc xu hwéng tang nhe cho dén hét thang 5, sau dé giam khi vao mua khai thac nhwng
sé van duy tri & mlrc cao trén 3.000 USD/tan

Nhirng véu té tich cwe hd tro gid cao su trong quy 2.2012 Ia: (1) ngudn cung sé tiép tuc bi that chat va chi ting tré
lai khi cAc nwéc 16n bat ddu vao mua khai thac cudi thang 4, (2) gia dau van duy tri & mirc cao, (3) Trung Qubc
tang mua du trir.

Vé dai han gia cao su sé& én dinh hon & mic cao trén 3.000 USD/tn. Hién nay khing hodng no tai Chau Au van
chwa dwoc gidi quyét triét dé, tang trwdng kinh t& Trung Qudc cham lai, chi phi nguyén liéu cta doanh nghiép san
xuét 6t6 da 1én murc cao la nhirng yéu té can tré gid cao su tdng manh. Mac du tbc d9 tang trwdng Trung Québc
dang cham lai nhwng tin dung dwoc néi 16ng va ngudn dau tw méi dy kién sé gidp trién vong kinh t& Trung Quéc
tt 1&n trong trung va dai han. Béng théi nganh san xuét 6 t6 van déng vai trd tru cot nén viéc tiéu thu va siv dung
s&m |&p con rat I&n trong khi d6 ngudn cung bi kiém soéat b&i moét sé it nwéc va bi han ché béi sy bién ddi cla
thoi tiét. Do dd gia cao su néu gidm ciing kho cé thé gidm manh. Cac nwéc san xuat cao su 1én sé cé ké hoach
can thiép néu gia cao su gidm xubng 3.000 USD/tan.
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ANRPC - Hiép hdi cac nwéc san xuét cao su tw nhién (chiém khoang 90% san lwong cao su toan ciu) diéu chinh
dw béo san lweng cao su cla td chirc ndy nam 2012 chi tdng 1,1% thap hon so véi mirc 2,6% dy bao truéc dd.
Nguyén nhan la do mwa trai mua khién lwong mua gidm sGt ddng thdi nguwdi sén xuat chd ddng gidm san lwong do
nhu cau t& Trung Quédc chirng lai. Thang 2.2012 ANRPC dv b&o lwong cung cao su ca ndm 2012 sé ting 3,2%
trong khi d6 nhu cau cao su toan cdu nam 2012 duwgc IRSG du béo sé ting 3,4%, cao hon mic ting trwdng
lwong cung 0,2%. Do d6 nhiéu kha néng gia cao su sé tiép tuc duy tri & mirc cao trong thoi gian toi.

Tang dw bao san lwong xuéat khdu cao su thém 50 nghin tan, kim ngach xuét khau thém 500 triéu USD

B& Nong nghiép va Phat trién ndng thdn dw bao khéi lwong xuat khiu cao su ca nwéc c6 thé dat 930 nghin tan
cao hon 50 nghin tan so v&i mre dy béo trwdc day. Theo do gia tri xuat khdu cé thé ting tr mie 2,1 ty USD lén
2,6 ty USD, gia cao su xuat khau binh quan wéc tinh khoang 2.796 USD/tan thdp hon so v&i mirc gia xuét khau
trong quy 1.2012. Nhw vay su tang Ién kim ngach xuét khau du béo chi yéu la do sv gia tang vé san lwong. Cac
doanh nghiép cao su da cd gang da dang héa thi trwéng va tang xuat khau theo duweng chinh ngach trong thei
gian vira qua. Tuy nhién Trung Quéc sé van I thj trwéng nhap khau cao su chinh cta Viét Nam do Trung Quéc la
mot nwéc tiéu thu cao su lén nhét thé gidi, co vi tri dia ly rat gan Viét Nam. Do d6 Viét Nam sé& van phai déi mat
v&i tinh trang ép gia va thu dong. Viéc da dang hoa thi trudng xuat khau, nang cao kha nang canh tranh gia cao
su khéng thé gidi quyét mot sém mét chidu do dé bire tranh ctia nganh cao su Viét Nam chwa c6 nhiéu sic mau
mai trong nam 2012.

Cap nhat mét sé Doanh nghiép tiéu biéu trong nganh cao su tw nhién

Nam 2011 lgi nhuan cla cac doanh nghiép cao su tw nhién déu tdng manh va vwot ké hoach do gia cao su lan
lwot pha vé& ky luc, duy tri & mirc cao. Thém vao dé cac doanh nghiép c6 loi thé st dung I&i vay it trong khi tién
mat kha doi dao (nh& két qua kinh doanh cao trong may ndm gan day) nén loi nhuan hoat déng tai chinh ciing
tang manh.

Gi4 cao su quy 1.2012 da gidm 30% so véi cung ky ndm 2011 nén hau hét cac doanh nghiép cao su tw nhién déu
dat k& hoach thap hon nam 2011.

Thanh khoan cla c6 phiéu cao su tw nhién dang niém yét trén san tiép tuc thap, gia cd phiéu khéng tdng manh khi
thi trwd'ng phuc hdi va ting trwdng trong thdi gian vira qua. Ching tdi cho rdng mét trong nhirng nguyén nhan
khién c6 phiéu cao su thiéu hap dan la do ty 1é cb tirc khdng cao nhw ky vong, chwa twong xing véi két qua kinh
doanh cutia doanh nghiép. Cac doanh nghiép cao su can c6 mét sy dbi méi dé hai hoa loi ich cac ¢ déng nhw
tang ty 1é cb tlrc, tao diéu kién cho cac qu§ tham gia vao hdi ddng quan tri.

Bang 1: Théng tin co’ ban vé céc doanh nghiép cao su twnhién dang niém yét trén san

TTS VDL Tysuit No/ ROA P/B il

(ty) (ty) LNrong VCSH tt ) 9/4(2())12
DPR 2421 430 47%  26% 35% 45%  213% 19.813 43.968 2,7 1,2 54.000
HRC 620 173 19%  36% 21% 28%  130% 7.407 26449 58 1,6 42.900
PHR 3.088 813 32%  74% 27% 47%  162% 10.243 21.708 2.7 1,3 28.000
TNC 344 193 50%  11% 21% 23%  110% 3.746 16.028 4,2 1,0 15.700
TRC 1.472 300 42%  24% 34% 42%  170% 16.793 39593 24 1,0 40.400

Nguén: VCBS téng hop. Di# liéu cdp nhat dén BCTC 2011

CTCP Cao su Béng Phi - M& CK: DPR
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N&m 2011 DPR c6 EPS cao nhét trong cac doanh nghiép trong nganh. DPR dat 1.837 ty ddng doanh thu va dat
803 ty ddng LNST tang lan lwot 79% va 104% so v&i ndm 2010, EPS cao nhat nganh dat 18.663 déng/CP. Doanh
thu lgi nhuan tang trwdng manh chi yéu 1a do gia cao su tdng 46% va san lwong tiéu thu ting 17% so véi ndm
2010, bén canh d6 con c6 sy déng gép 100 ty cha loi nhuan t& hoat déng tai chinh (chiém 11% LNTT) nho 14i tién
gli ting manh. Nam 2011 1a nadm thi 3 lién tiép DPR dat nang suét cao nhéat toan nganh cao su véi 2,175 tan/ha
nén san lwong khai thac nhe nhuwng DPR téng san lwong cao su thu mua |én 4.435 tAn g&p 2,2 1an nam 2011 gitp
DPR tiéu thu 19.267 tan (tdng 17% y-0-y) v&i gia ban binh quan 1a 91,44 triéu déng/tan tang 46% y-o-y.

M6t sé hoat déng dau twr mé réng san xuét kinh doanh cua DPR gédp khé khan. CTCP Cao su k¥ thuat Bdng Phu
chwa khéc phuc hét khé khan, DPR chwa mé rong tai CTCP Cao su Bdéng Phi — Bac Néng va chwa nhan duoc
d4t tai cong ty Dong Phi Snoul.

Ty 1é cé tire chwa hdp dan: DPR c6 két qua kinh doanh cao, tdng manh so vé&i nam 2010 nén qu§ diu tw phat
trién va lgi nhuan chwa phan phéi cao. Cong ty chua cé ké hoach dau tw 1&n nhwng dy kién chia cd tirc chi voi ty
& 30%.

Quy 1.2012 lgi nhuan gdép gidm 40% hoan thanh 19% ké hoach. DPR dat 290 ty déng doanh thu va 101 ty loi
nhuan gop giam lan lwot 35% va 40% so vai cling ky 2011 va hoan thanh 19% ké hoach lgi nhuan. Nguy&n nhan
loi nhuan gidm la do gia ban cao su binh quan dat 70,5 triéu ddng/tan gidam 31% cung ky 2011 va san lwong tiéu
thu 4.091 tan gidm 10% cung ky 2011.

Trién vong ndm 2012

Ké hoach loi nhudn 2012 thép hon 39% so véi thuc hién ndm 2011: DPR dat ra ké hoach LNTT nam 2012 la 529
ty dong LNTT gidm 39% so véi nam 2011. Trong dé san lwong khai thac dy kién dat 15.000 tAn gidm 5%, san
lwong tiéu thu dw kién tang 4%, gia ban binh quan 1a 67,1 triéu déng/tan va gidm 27% so véi thwe hién ndm 2011.

CTCP Cao su Phwéc Hoa — Ma CK: PHR

N&m 2011 PHR |a cong ty c6 gia ban binh quan cao su cao nhéat nh¢ co cdu sén phdm. PHR dat 2.583 ty déng
doanh thu va 823 ty ddng LNST tang lan lwot 27% va 64% so véi ndm 2010. Nam 2011 san lwong tiéu thu cla
PHR gidam 17% nhwng gia ban binh quan lai tding 49% nén gitp doanh thu va loi nhuan céng ty déu ting trwéng
manh so v&i ndm 2010. SVR CV — sdn pham cao su c6 gia tri cao chiém ty trong I&n trong co' ciu san phdm cua
PHR nén gia ban binh quan cta PHR cao hon so v&i cac doanh nghiép khéc, gid ban binh quan ctia PHR la
94,49 triéu déng/tan trong khi DPR la 91,44 triéu ddng/tan, TRC la 89,79 triéu déng/tdn. San lwong khai thac va
thu mua déu giam nén san lwong tiéu thy chi dat 25.734 tAn gidm 17% so v&i ndm 2010. Dang lwu y 1a trong khi
doanh thu va lgi nhuan tang thi chi phi quan ly doanh nghiép cia PHR gidm (tlr 151 ty xubng 77 ty) do phan bd
gia tri loi thé kinh doanh gitip gidm chi phi quan ly doanh nghiép.

Quy 1.2012 PHR dat 226 ty déng LNTT hoan thanh 44% ké hoach: PHR d4 tiéu thu 6.974 tAn ma trong d6 50% la
tiéu thu noi dia véi gia ban binh quan 1a 72,72 triéu déng/tdn. Theo d6 PHR thu dwoc 511 ty ddng doanh thu va
226 ty ddong LNTT twong (rng giam 18% va 13% so véi cung ky nam 2011, hoan thanh 44% ké hoach lgi nhuan.
Ké hoach cla PHR kha than trong nén ngay trong quy 1 da hoan thanh 44%, 6 thang cubi nam la thdi diém vao
mua khai thac chiém 60-70% san lwong ca ndm nén kha ndng PHR vuwot ké hoach la rét cao.

Trién vong ndm 2012

Ké hoach loi nhuédn 2012 gidm manh 53% so véi thuc hién ndm 2011: PHR dat ké hoach véi 387 ty ddng LNST
cho céng ty me. Trong dd, san lwong khai thac dat 19.500 t&n gidm 6%, san lwong tiéu thu dat 27.500 tan tang
7%, gi4 ban binh quan cao su la 67 triéu ddng/tAn gidm 29% so v&i thwe hién ndm 2011. Mac du gia ban binh
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quan ctia PHR thwdng cao hon so véi cac doanh nghiép cao su tw nhién khac nhwng ké hoach dat ra trong nam
2012 lai thdp hon so v&i TRC, DPR cho thay ké hoach ctia PHR la than trong.

Hoat déng dau tw sé dwoc day manh trong ndm 2012. Vén dAu tw trong nam 2012 dw kién 1a 457 ty déng gép 2,3
lan vén dau tw ndm 2011. Trong dé 210 ty ddng dau tw trdng cao su tai Campuchia, 110 ty ddng dau tw tréng cao
su tai Pac L&c, 105 ty dong la dau tw ndi bd. Cb tire du kién 30%.

CTCP Cao su Tay Ninh — M& CK: TRC

N&m 2011 TRC c6 ROA, ROE I6n nhat: Nam 2011 TRC dat 1.195 ty ddng doanh thu va 515 ty déng LNST twong
(rng tang 58% va 88% so v&i nam 2010. Bong gop vao sw tang trwdng doanh thu va Igi nhuan la do hoat dong
chinh tdng manh (nho gia ban binh quan tang 44% va san lwong tang 10%) ngoai ra lgi nhuan tlr hoat déng tai
chinh va lgi nhuan khac ciing déng gép dang ké vao loi nhuan clia cong ty. Doanh thu tir hoat dong tai chinh tang
2 14n dat 61 ty déng gop 11% LNTT déng thoi loi nhuan khéc cling ting 3 1an dat 60 ty chiém 10% LNTT. Theo d6
ROA, ROE cutia TRC dat 1an lwot 1a 35% va 46%, day la mirc ROA, ROE I&n nhat trong cac doanh nghiép cao su
tw nhién dang niém yét trén san.

Hoat déng thu mua chuwa cao nhw ké hoach. Hoat déng gia cong cé ty suét lgi nhuan thdp hon nhiéu so véi hoat
déng thu mua nén TRC trong may nam gan day da gidm ty Ié gia cong va tang ty 1& thu mua. Tuy nhién sé lwong
cao su thu mua chi dat 50% so v&i ké hoach.

Trién vong ndm 2012

Ké hoach loi nhuan 2012 gidm 46% so véi thuc hién 2011: TRC dat ké hoach 304 ty déng LNTT trong nam 2012,.
Trong d6 san lwong khai thac dat 11.200 tan gidm 3%, san lwong tiéu thu dat 15.718 tan tang 22% (nh& ting thu
mua), gia ban binh quan dy kién 67,22 triéu ddng/tan giam 25% so vai thywe hién ndm 2011.

N&m 2012 TRC dw kién sé ddy manh déu tw. TRC dau tw kha mudn so véi nhiéu doanh nghiép cao su khac nén
TRC sé tich cwc ddy manh dau tw trong thoi gian téi, d&c biét 1a dw &n tréng cao su tai Campuchia. Ngudn vén
dau tw nam 2012 wéc tinh khoang 236 ty dong gap 3 1an vén dau tw trong nam 2011. TRC sé bat dau trién khai
dw &n tréng cao su tai Campuchia trén dién tich 7.600 ha, dy kién hoan thanh sau 3 - 4 nam. Céng ty duoc
Campuchia cap phép dw an véi thoi han 70 nam. Hoat ddng dau tw nay giip TRC tdng manh dién tich khai thac
trong vong 5-6 nam t&i.

Cap nhat mét sé Doanh nghiép tiéu biéu trong nganh san xuat sam I6p

Cao su la nguyén liéu chinh trong san xuéat s&m 16p nén bién doéng gia cao su anh hwdng manh dén lgi nhuan cac
doanh nghiép san xuat sam I6p. Nam 2011 gia cao su tdng manh gitp cac doanh nghiép khai thac cao su cé loi
nhuan rét cao nhung lai khién lgi nhuan ctia phan 16n cac doanh nghiép san xuét sam 16p giam sau.

Bang 2: Théng tin co’ ban vé cac doanh nghiép san xuét sdm I1ép dang niém yét trén san

TTS VDL Tysuit No/ ROA Ris IR 16/4(1;/?012

(ty)  (ty) LNrong VCSH ) ) (d)
CSM 1522 422 1% 146% 3% 6% 43% 929 14649 199 13 18500
DRC 1709 462 7%  950% 120 23%  132% 4281 19014 87 20  37.200
SRC 661 162 0% 209% 0% 1% 9% 176 13193 706 09  12.400

Nguén: VCBS téng hop. Di# liéu cdp nhat dén BCTC 2011

CTCP Cao su ba Nang — M& CK: DRC
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N&m 2011 DRC la doanh nghiép sén xuét sdm I6p da niém yét duy nhét cé loi nhuén ting truéng duong. Nam
2011 DRC dat 2.637 ty dong doanh thu va 198 ty ddng LNST téng Ian lwot 22% va 1% so véi ndm 2010, EPS duy
tri kha cao & mwrc 4.830 ddng/cé phiéu. Tang trwdng doanh thu dat 22% nhwng téng trwdng LNST chi dat 1% la
do gia nguyén liéu tédng cao (gia cao su dau vao nam 2011 tang 35% so v&i ndm 2010), chi phi I vay va 16 do
chénh l&ch ty gia tang khién kha nang sinh 1&i gidm sat. Tuy nhién, kha nang sinh 16 ctia DRC van cao hon nhiéu
S0 v6&i cac cong ty trong nganh sdm 16p nhw CSM, SRC. Cu thé, ty suét lgi nhuan gép ctia DRC, CSM, SRC lan
lwot 1a 16%, 9% va 9% trong nam 2011. Do d6, mac du lgi nhuan cta DRC chi tdng 1% trong nam vira qua
nhwng van kha quan hon két qua loi nhuan cda hai céng ty con lai (lgi nhuan ctiia CSM gidm 72% va SRC giam
84%). Ngoai ra, von diéu lé ctia DRC téng 50% do Céng ty chia cb tirc béng cb phiéu ty 1& 40% va chia cb phiéu
thwdng ty 1& 10% nén EPS gidm 33% tr 6.376 ddng/cé phiéu xudng con 4.830 ddéng/cd phiéu.

Két qua kinh doanh quy 1/2012 kha quan, doanh thu dat 699 ty dong va LNST dat 57,7 ty ddng tang 1an lwot 22%
va 42% so véi cung ky ndm 2011. Loi nhuan tang trwdng manh hon doanh thu 1a do gia vén hang ban, chi phi
quan ly, chi phi ban hang tdng nhung khéng cao bang tbéc d6 tdng doanh thu, thém vao dé 1a chi phi tai chinh
gidm so vé&i cung ky ndm trude. Két thic quy 1 DRC hoan thanh 33% ké hoach lgi nhuan. Trong quy 2 DRC dat
ké hoach 780 ty ddng doanh thu va 70 ty ddng LNTT theo d6 Iy ké 2 quy dau ndm wéc hoan thanh duoc 64% ké
hoach lgi nhuan.

Trién vong ndm 2012

Nhu cdu vén I6n, chi phi 14i vay cao. Nam 2012 DRC dw kién nhu cau vén kha Ién véi khoang 1.825 ty, gap 6 lan
vbn da gidi ngan nam 2011 trong d6 vén tw c6 khoang 605 ty, vén vay khodng 1.220 ty cho 2 dy &n. Tuy nhién,
vdn sé dwoc gidi ngan nhiéu vao thoi diém cudi ndm khi cong ty tién hanh mua thiét bi d& van hanh nha may san
xuét 16p radial nén ap Iwc chi phi 1ai vay sé dén vao ndm 2013. Uéc tinh chi phi 14 vay ndm 2012 tang trén 120-
150 ty déng.

Nhiéu kha ndng sé vurot ké hoach LNTT 230 ty dong va dat khodng 250-280 ty déng. Nam 2012, DRC dat ra ké
hoach kha than trong, doanh thu tdng 9% véi 2.950 ty nhwng LNTT gidm 12,5% va dw kién dat 230 ty. Mac du chi
phi & vay tdng manh nhwng trong trwdng hop gia cao su khdng bién déng Ién so véi hién nay khién chi phi mua
cao su khong tang cao, DRC cé nhiéu kha nang sé thuc hién duwoc cam két tiét kiem 138 ty chi phi dau vao
(nguyén vat liéu 110 ty va 28 ty con lai la chi phi dién, nhién liéu va cac chi phi khac), tv d6 tao diéu kién cho
Cong ty co6 thé vwot ké hoach lgi nhuan trwéc thué (230 ty ddng) va dat khoang 250 - 280 ty trong nam 2012. Khi
d6, DRC cé mirc EPS dat khodng 2.700-3.000 déng/cd phiéu (sau khi tang vén 1&n 691 ty), ching tdi cho rang day
la mirc EPS twong dbi cao trong giai doan cong ty dang dau tw.

DRC sé tang tiép vén diéu 1é 50% tir 461 ty déng lén 691 ty déng dé hé tro va ddi irng vay Ngan hang khi trién
khai cac dw &n: DRC hién dang trong giai doan dau tw nén nhu ciu vdn rat I6n. Do d6, sau khi thyc hién chia cb
phiéu thudng ndm 2011, tdng 50% vén diéu 1é trong nam 2011, DRC dw kién tiép tuc thwc hién chinh sach nay
trong nam 2012.

CTCP C6ng nghiép Cao su Mién Nam — M& CK: CSM

N&m 2011 LNST gidm 72% do chi phi nguyén liéu dau vao va chi phi tai chinh tang. CSM dat 2.924 ty déng
doanh thu (tdng 8%) va 39 ty déng LNST (gidm 72%). CSM c6 kha nang sinh 1&i thap, ty suét lgi nhuan gop cla
CSM chi dat 9%, thap hon nhiéu so v&i doanh nghiép cung nganh 1a DRC (16%).

Két qua kinh doanh quy 1.2012 khé quan, duw kién sé tiép tuc cao trong quy 2. Doanh thu trong quy 1 dat 701 ty

ddng, chi tdng nhe 6% nhwng LNST dat 39 ty ddng, ting t&i 5,1 1an nhé gia nguyén liéu cao su dau vao giam
manh 30% so v&i cung ky 2011 (t&r 5,1 USD/kg gidm xubng 3,6 USD/kg). Hién CSM da du trir di cao su san xuét
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trong quy 2. V&i dy trir cao su trong quy 2 cung dién bién gia cao su theo hwéng thuan lgi cho doanh nghiép
(tdng nhwng van duy tri mac kha thap so véi cung ky ndm truéc) wée tinh loi nhuan quy 2 cta Cong ty sé kha
quan hon quy 1.

Trién vong ndm 2012

Nhu céu vén I6n, chi phi 14i vay tdng nhung ép luc Iai suét chi ting manh ké tir ndm 2013. CSM vira bat dau trién
khai dy an san xuét 1 triéu bo sdm 16p/ndm. Nhu ciu vén trong ndm 2012 dw kién la 1.000 ty ting 12,3 1an ndm
2011. N&m 2013 dy kién la nam dau tién nha may san xuét 16p toan thép radial di vao hoat dong nén CSM sé
phai ganh mot khoan chi phi 1ai vay I&n.

N&m 2012 CSM dat ké& hoach tdng doanh thu dat 3.000 ty ddng, LNTT dat 150 ty ddng twong (rng tdng 3% va
tang 293% so vé&i nam 2011. Kha néng vuot ké hoach ctia Cong ty 1a rat cao vi wéc tinh 6 thang du ndm cong ty
dat khoang hon 100 ty LNTT, hoan thanh khodng 67% ké hoach lgi nhuan.

Phong Nghién ciu va Phén tich Chuyén vién phan tich: Lé Thj Ngoc Anh (Ithanh@vcbs.com.vn) Page | 8



4 )

KHUYEN CAO

Ban bao céo nay thudéc ban quyén VCBS va chi nhdam muc dich tham khao. VCBS khéng chiu bat ky trach
nhiém nao vé nhirng két qua ngoai y muén khi quy khach st dung céc théng tin trén dé kinh doanh ching
khoan.

PHONG PHAN TiCH & NGHIEN CcUU

Chuyén vién phan tich

Lé Thi Lé Dung [tidung@vcbs.com.vn
Vwong Minh Giang vmgiang@vchs.com.vn
Nguyén Thi Thanh Nga ntthga_hcm@vcbs.com.vn
Pham Thuy Linh ptlinh@vcbs.com.vn
L& Thi Ngoc Anh ltnanh@vcbs.com.vn
Tran Minh Hoang tmhoang.vcbs@vchs.com.vn
Quéach Thuy Linh gtinh@vcbs.com.vn
Lé Thi Huyén Minh lhminh@vcbs.com.vn
Tran Gia Bdo tgbao@vcbs.com.vn

CONG TY CHUNG KHOAN NGAN HANG NGOAI THUONG VIET NAM

Website: http://www.vcbs.com.vn

Email:headquarter@vcbs.com.vn
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Tang 12 va 17, Vietcombank Tower, 198 Tran Quang Khai, Hoan Kiém, Ha Noi
Tel: 84-4-39366426/39366990 Fax: 84-4-39360262

Phong Méi gi&i: 84-4-39351532
Phong Tw van tai chinh doanh nghiép: 84-4-3936772

CN TPHCM:

Lau 1, toa nha Green Star, sé 70 Pham Ngoc Thach, P6, Q3, TPHCM
Tel: 84-8-38208116 Fax: 84-8-38208117

Lau 6, toa nha Khanh Nguyén, s6 63 Pham Ngoc Thach, P6, Q3, TPHCM
Tel: 84-8-38200799 Fax: 84-8-38200770

CN Pa Nang:

Tang 2, toa nha TCT Du lich Ha Noéi, sé6 10 dwdng Hai Phong, Phwdng Hai Chau 1,
Quan Hai Chau, TP. Ba Néng

Tel: 84-511-3888991 Fax: 84-511-3888881

CN Viing Tau:

Tang trét, sd 27 Puwdng Lé Loi, TP. Viing Tau, Tinh Ba Ria - Viing Tau

Tel: 84-64-3513974 - 3513975 - 3513976 - 3513977 Fax: (84-64)-3513 979
CN Binh Dwong:

Téang trét, Toa nha Vietcombank Binh Duong, s6 314 Dai 16 Binh Dwong, phuéng
Phua Hoa, thi x& Tha Dau Mét, tinh Binh Dwong
Tel: (0650) 3845679 — 3845688 - 3845689 Fax: 0650 3845677

CN Can Tho:
Tang trét, tda nha Buwu dién, sé 2 Dai 16 Hoa Binh, Quan Ninh Kiéu, TP. Can Tho
Tel: 84-710-3750888 Fax: 84-710-3750878

PGD Cau Giay: Tang 1- Toa nha CTM-299 Cau Gidy, Quan Cau Gidy, Ha Noi
Tel: 84-4-22201599 Fax: 84-4-22201419

PGD Nguyén Hué: Lau 4, Trung tdm dich vy van phong giao dich nwéc ngoai
(OSIC), s6 8 Nguyén Hué, Q1, TP HCM
Tel: 84-8-38292866 Fax: 84-8-38293062




