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QUY 4.2012 TRIEN VONG NGANH KHONG CO NHIEU PIEM SANG

9T2012, doanh thu va lgi nhuan tir hoat déng cét 16i caa cac doanh nghiép sut gizm nhung dwoc
bu dip mot phan tir lei nhuin hoat déng tai chinh va hoat déng khac.

= 10T2012, gia cao su xuat khau trung binh giam 33% yoy nén mic du lwong xuét khéu ting
37% yoy nhung kim ngach van giam 9% yoy.

= Tiép ndi da giam gia tir quy 2, gia cao su tiép tuc giam va bat dau phuc hdi tro lai ké tir gita
thang 8. Gia tiép tuc tang trong 2 tudn dau thang 10 sau d6 quay tré lai xu huéng giam. Tinh
dén cudi Q3, gia cao su di tang khoang 2% so voi dau ky.

= Doanh thu va lgi nhuan gop ciia cac doanh nghiép déu cé xu hudng giam, tuy nhién ty suét
loi nhuan gop van kha cao.

*  Loi nhuan hoat dong tai chinh hozc lgi nhuan khac cé nhiing dong gop dang ké. Loi nhuan
sau thué sut giam nhung EPS van duy tri & mic cao. Ty 18 hoan thanh ké hoach cua cac
doanh nghiép kha cao do ké hoach nam duoc dura ra & muc than trong.

Quy 4.2012, sin hrong ting nhung gia kho phuc héi ting tré lai.

= Theo chu ky khai théc, san lugng cao su sé tiép tuc ting manh trong Q4. Chlng t6i cho ring
san lwong cao su xuit khiu ca nam 2012 s& vuot mirc 930.000 nghin tin d3 duoc du béo
trude day.

= Gi4 cao su tw nhién hién dang trong xu hudng giam, khé phuc hdi va ting manh tré lai trong
béi canh kinh té toan cau con khé yéu.

= Kha nang hoan thanh va vuot ké hoach niam 2012 cua céc doanh nghiép cao su ty nhién
dang niém yét trén san 1a kha cao.

Quan diém diu tu

Nganh cao su tu nhién cd kha nhiéu lgi thé dac thu, nén mac di bdi canh nén kinh té con nhiéu kho
khén, gi4 cao su dd giam manh nhung doanh nghiép trong nganh van c6 kha ning sinh 15i rit cao.
Thuc té, hién nay cé rat nhiéu doanh nghiép bén ngoai muén gia nhap nganh, tuy nhién dién tich dit ¢
Viét Nam khong con nhiéu, visc mo rong dién tich trdng cao su & cac nuéc lang gidng nhu
Campuchia va Lao ciing khong d& dang do gin day hai nudc nay da tam dimg giao dat tréng cao su.
Hién nay trén san, 5 doanh nghiép cao su tw nhién déu cé cac chi tiu tai chinh co ban lanh manh vai
ngudn tién mat ddi dao, loi nhuan tich liy 16n, hé sb no thap, kha ning sinh 15i cao, hiéu qua hoat
dong tbt. Tuy nhién, cb phiéu cac doanh nghiép cao su tu nhién cé thanh khoan thip va cé tirc khong
cao nhu mong doi cia nha diu tw. Do d6, ching t6i cho rang cb phiéu cac doanh nghiép cao su ti
nhién chi phti hgp cho nha diu tu tb chirc voi muc dich ndm gii dai han.
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DIEN BIEN NGANH CAO SU TU NHIEN Q3.2012

Xut khiu cao su ting vé lwgng nhung giam vé gia, 1072012 kim ngach xuit khiu giam 9% yoy

10T2012, gi& cao su xudt khdu
trung binh giam 33% yoy nén
méc dit lwong xudt khdu ting
37% yoy nhung kim ngach van
giam 9% yoy.

Quy 3.2012, Viat Nam xuit khau 314,3 nghin tan cao su (+29% yoy), kim ngach xuit khau dat 836 trigu USD (-
19% yoy). Sang quy 3, cao su budc vao mua thu hoach nén san lwong xuit khiu ting manh, ting 67% so v&i quy 2
Va ting 47% s0 véi quy 1 nhung gia xudt khiu cao su lai c6 xu huéng giam dan, cham day vao thang 9. Thang
10.2012, gi4 xuit khiu tang tro lai nhung lwong xuit khiu giam khién kim ngach giam 8% so vai thang 9. Lity ké
10T2012, lwong cao su xuit khau ting manh, dat 816 nghin tin (+37% yoy) nhung gi4 cao su xuat khiu giam
nhiéu, binh quén 2.832 USD/t4n (-33% yoy), do d6, kim ngach xuét khau chi dat 2,31 ty USD (-9% yoy).
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Khéi lwong xuit khdu cua Viét Nam (dv: nghin tin).  Gia xuét khau trung binh cua Viét Nam (dv: USD/kg)
Ngudn: Bloomberg

Thi truong xuét khiu cao su dang duge da dang héa, xuét khdu qua bién gisi giam va xuit khau chinh ngach ting.
Day la mot thong tin tich cuc gilp xuét khau cao su Viét Nam ting kha ning chu dong, tranh duoc tinh trang bi ép
gid. Mic du Trung Quéc van Ia thi treong xuat khiu 16n nhit cia cao su Viét Nam nhung ty trong xuit khiu tai thi
truomg nay di giam xudng. 972012, kim ngach xuit khiu sang Trung Quéc ting 10% yoy nhung ty trong Xuét
khau giam tir 60,1% xudng 46,4% boi lwong cao su xuit khiu ting manh & cac thi truong khéc nhu Malaysia
(+2,5 lan yoy, chiém 19,2% thi phin) va An D¢ (+3,5 1an yoy, chiém 6,6% thi phan).

Viét Nam vira chinh thirc tré thanh nwdc san xudt cao su 16n thi 4 thé gidi, chi ding sau Thai Lan, Indonesia va
Malaysia sau khi vuot qua An DPd. Theo bao cao méi nhit cia ANRPC - Hiép hoi Cac nudc San xuét Cao su
Thién nhién, nam 2012, du kién xuit khiu cao su cua Viét Nam c6 thé dat 930.000 tin trong khi An D6 du kién
san luong cao su chi dat 920.000 tin. Su thay ddi vé thur hang san xuét danh d4u vai trd quan trong cua Viét Nam
trén thi truong cao su quéc té. ITRC- Hoi ddng Cao su Quéc té ba bén di moi va cho biét Viét Nam da dong y
tham gia cugc hop thang 12, khi d6 ITRC du kién s& d& nghi Viét Nam gia nhap hoi déng nay.

Gi4 cao su tiép tuc c6 xu hwéng giam trong quy 3.2012

Tiép nbi da giam gia tir quy 2, gia cao su tiép tuc giam va bit dau phuc hdi tro lai ké tir giira thang 8. Gia tiép tuc
ting trong 2 tudn dau thang 10 sau dé lai bit diu giam. Gia cao su cudi quy 3 di ting khoang 2% so véi dau ky.
Gi4 cao su phuc hdi nhd (1) Tha tudng Bic ung ho géi kich thich kinh té caa ECB, (2) Ky vong tir géi kich thich
kinh té QE3 ciia My, (3) Ky vong Trung Qubc s& dua thém goi kich thich kinh té, (4) Ba nuéc san xuat cao su lén
nhét théng nhat cit giam xu4t khau 300.000 tan cao su, (5) Thai tiét kho han tai Indonesia va mua 16n tai Thai Lan
anh huéng tiéu cuc dén san lwong khai thac cao su.

Xuit khiu cao su thudng theo hop ddng nén gia ban cua doanh nghiép thuong tré khoang mot thang so vai bién
dong gié trén thi truong thé gidi. Do d6, mac di gia cao su bét diu phuc hdi tir giita thang 8 nhung gia xuit khau
cao su Viét Nam chi phuc hdi ké tir thang 10. Gia cao su xuit khiu binh quén thang 10 ting 6% so véi thang trudc.
Viét Nam xuét khdu nhiéu loai cao su trong d6 chu yéu 13 SVR 3L- chung loai c6 gié tri cao hon so véi cac loai
cao su khac nhu SVR 5, SVR 10 hay SVR 20. Mic du vay, gié cao su xuat khu trung binh cua Viét Nam van thap
hon so v6i gia cao su tai cac nudc xuat khau I6n do Viét Nam xuét khiu cao su chu yéu sang Trung Quéc va phan
I6n bang tiéu ngach nén van ton tai tinh trang ép gia (minh hoa & d thi phia duéi). Viéc tro thanh nha san xuit cao
su lon thur 4 thé gici hy vong s& gilp cao su Viét Nam ting kha ning canh tranh, uy tin ddng thoi viéc da dang héa
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thi treong xuét khau va ting xudt khdu theo duong chinh ngach s& gitip giam khoang cach giita gia cua cao su Viét
Nam va cao su cia cc nudc san xuét cao su 16n nhat.
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Cao su xuat khau duge gid hon so v6i cao su noi tidu qua tham khao dir liu cia mot sb doanh nghiép I6n. Cu thé,
9T2012, gia cao su xuit khiu trung binh cua DPR la 68,6 triéu ddng/tin trong khi gia noi tiéu 1a 60,6 triéu
ddng/tin, gia cao su xuat khiu cua PHR 1a 71,4 triéu ddng/tén trong khi gia noi tiéu 14 62,7 triéu ddng/tan.

Trong quy 3.2012, gia ban cao su cua cac doanh nghiép giam 37-40% so vé&i cung ky nam trugce: DPR (56,49 triéu
ddng/tan, giam 39% yoy), PHR (59,97 triéu ddng/tan, giam 38% yoy), TRC (59,68 triéu ddng/tan, giam 37% yoy).
Gia cao su binh quan cuaa doanh nghiép phu thudc vao co ciu san phadm va ty trong xuit khiu cua cac doanh
nghiép.

Tinh hinh hoat déng cia cac doanh nghiép trong 9T2012: doanh thu, lgi nhuan tir hoat déng cét 16i sut giam nhirng dwge bu dap mat phan
tir lgi nhuan hoat dong tai chinh va hoat dgng khac.

Doanh thu va lgi nhudgn gép
déu ¢6 xu heong giam tuy
nhién ty sudt loi nhugn ggp van
kha cao.

Loi nhudn hoat dong tai chinh

Doanh thu va lgi nhuan gop trong 972012 c¢6 xu hudéng chung la giam. Nguyén nhan doanh thu va lgi nhuan giam
chu yéu 1 do gia ban cao su giam. Trong d6, HRC va TRC 1a cac doanh nghiép c6 loi nhuan gop giam nhiu nhét
s0 véi cting ky nam trudce. Tuy nhién, do chi phi nhan céng chiém cha yéu trong tdng chi phi cia doanh nghiép va
duge didu chinh giam nén ty suét loi nhuan caa cac doanh nghiép cao su ty nhién van kha cao. Ké tir ddu nam
2012, lwvong nhan cdng dugc tinh theo luong co ban, udce tinh thdp hon so véi viée didu chinh theo doanh thu dé
chia sé kho khin véi doanh nghiép Ty suét loi nhuan gop cua HRC va PHR thap hon so véi cac doanh nghiép con
lai 12 do hai doanh nghiép nay tién hanh thu mua cao su rdi ché bién khéa nhiéu, ddng thoi vuon cay cua PHR va
HRC ¢6 ning suét thdp hon so vai TRC va DPR, trong khi ty suit loi nhun cao su thu mua thip hon so véi cao su
khai thac.

Bdng 1: Doanh thu va lgi nhudn gp trong 9 thang dau niam 2012

Doanh thu LN gop Ty suit

(ty dong) g-DT  (ty dong)  g-LN gop LN gop
DPR 950 -26% 356 -29% 37%
PHR 1.623 -14% 387 -40% 24%
HRC 366 -24% 31 -68% 9%
TRC 580 -31% 182 -47% 31%
TNC 164 29% 52 -23% 32%

Nguon: BCTC céc cong ty.

Mc du loi nhuan hoat dong cbt 16i - hoat dong khai thac va ché bién cao su giam nhung cac doanh nghiép cao su
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hogc lgi nhudn khac cé nhiing
dong gop dang ké.

Loi nhudgn sau thué sut giam
nhung EPS van duy tri ¢ mic
cao

tu nhién dang niém yét trén san dugc bu dip mot phan tir loi nhuan hoat dong tai chinh hozc tir loi nhuan hoat
dong khéc, trong do6 lgi nhuan hoat dong khac chi yéu thu dugc tir hoat dong thanh Iy ciy. Ngoai trir DPR, lgi
nhuan hoat dong khac cua cac doanh nghiép ting manh so véi cing ky nim trudc va cé nhimg dong gop dang ké
vao lgi nhuan caa cong ty, dic biét 1a HRC, lgi nhuan khac dong gop 79% loi nhusn trude thué. Loi nhuan hoat
dong khac cia DPR giam manh do loi nhuan thanh ly cay duoc hach toan vao loi nhuan hoat dong kinh doanh dé
dugc huong wu dii vé thué thu nhap doanh nghiép. Theo b&o c4o cua cong ty, DPR di thanh 1y 245 ha (-5% yoy)
nhung loi nhuan khac chi 1a 5 ty ddng (giam 91% yoy). Loi nhuan hoat dong tai chinh ciing c6 nhimg déng gop
dang ké vao két qua kinh doanh cua c4c doanh nghiép nhd lgi nhudn cao trong céc ndm truéce tich liiy lai trong khi
nhu ciu dau tu khéng 16n va sir dung no vay it, s6 du tai khoan tién, twong duong tién va tai khoan dau tu ngin
han cua cac doanh nghiép kha Ion.

Bdng 2: Lei nhugn hogt dgng tai chinh va hogt dgng khdc trong 9 thing diu nam 2012

LN N LN LN
HPTC %ch %LNTT  HD khic H% hde | POLNTT
(ty dong) (ty dong)
DPR 71 32% 18% 5 91% 1%
PHR 33 74% 7% 128 235% 27%
HRC 6 522% 6% 79 137% 79%
TRC 38 -29% 15% 63 17% 25%
TNC 12 17% 17% 16 83% 23%

Nguén: BCTC quy 3.2012 cac cong ty.

Loi nhuan hoat dong cbt I8i giam trong khi logi nhuan khac va lgi nhuan hoat dong tai chinh ting nén sy dong gop
cua loi nhuan khéc va lgi nhuan hoat dong tai chinh vao LNTT sé tang 1én. Ty trong lgi nhuan khac va lgi nhuan
hoat dong tai chinh trén LNTT 9T2012 tang manh so vé6i cling ky nam trudc, cu thé: ciia PHR ting tir 9% |én 34%,
cta HRC tiang tir 30% lén 85%, cta TRC tang tir 26% Ién 39%, ctia TNC tang tir 25% lén 40%.

9T2012, su sut giam lgi nhuan hoat dong cbt I18i khong thé bu dip hét bai loi nhuan hoat dong khéc va hoat dong
tai chinh nén lgi nhuan sau thué cua cac cong ty déu giam. Tuy nhién EPS trong 9T2012 va EPS trailing cua cac
doanh nghiép van rét cao bit chip gi4 cao su sut giam, nén kinh t& chwa c6 nhiéu tin hiéu lac quan. Céc doanh
nghiép cao su trén san ¢ rat nhiéu loi thé:

(1) Chi phi nhan céng giam. Chi phi nhan cong chiém chii yéu trong téng chi phi, truée day duoce diéu chinh
theo bién dong doanh thu nhung ké tir du ndm 2012, lvong nhén cong duoc tinh theo lwong co ban nén
da giam nhiéu hon theo diéu chinh doanh thu dé chia sé kho khin vai doanh nghiép.

(2) Tién mat va dau tu ngin han chiém ty trong I6n trong téng tai san nho tich lity lgi nhuan tir cac nam
truge trong khi nhu ciu dau tr khéng 16n va sir dung it no vay.

(3) DPuoc huong nhiéu chinh sach wu dii khi vay ngan hang nhu kha nang tiép can vén, mic I4i suit vu dai
do cac doanh nghiép xut khau phan I6n cao su da san xuét ra nén thuoc déi tuong dwoc nha nudc vu
tién.

(4) Puoc hudng chinh sach vu dii vé thué thu nhap doanh nghiép.

(5) Chi phi cham séc cac vuon cdy trong thoi ky da di vao khai théac sé khong lon.

(6) Lgi nhuan tr thanh ly cay cao su kha cao.

Bding 3: LNST va EPS 9 thing diu nam 2012

j SRS G 9'II§2F:)512 trgiﬁisng
DPR 350 -30% 8.141 15.162
PHR 381 -20% 4.688 8.926
HRC 81 -19% 4.715 6.343
TRC 227 -37% 7.570 12.670
TNC 63 -6% 3.286 3.535

Nguén: BCTC quy 3.2012 cac cong ty.

DPR va TRC Ia 2 doanh nghiép c¢6 mirc sut giam lgi nhuan lon nhét trong 9 thang diu nim nhung van la cac
doanh nghiép c6 EPS cao nhit va vuot xa nhitng doanh nghiép niém yét ciing nganh.
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Ty 1 hoan thanh ké hoach ciia cc doanh nghiép cao su tw nhién dang niém yét trén san kha cao

Trong nam 2011, cao su di dat dugc mirc gia cao ky luc sau do xu hudng giam kéo dai nén hau hét cac doanh
nghiép cao su tu nhién da dat ké hoach khéng cao, phan 16n giam tir 39-54% so vai thuc hién ndm 2011 (cu thé tai
bang phia dudi). Tinh dén hét quy 3, cac doanh nghiép c6 ty 1¢ hoan thanh ké hoach kha cao. PHR, TNC va TRC
dit ké hoach giam nhidu nén ty & hoan thanh cao hon so véi cac doanh nghiép khac. Riéng TNC hién di vuot
90% ké hoach.

Bding 4: Ké hogch san xudt kinh doanh nam 2012 va ty 1¢ hoan thanh ké hoach sau 9 thang déu nam 2012

'-(L\‘deT)r';)H G-LNTTKH | %HT KH
DPR 529 -39% 73%
PHR 386,7 (¥) 53% 99%
HRC 140 2% 72%
TRC 3044 46% 84%
TNC 37,6 54% 190%

(*): Dit liéu ké hogch LNST. Nguén: Thong tin cac doanh nghiép va VCBS téng hop

Quy 4, san luong khai thac cua cac doanh nghiép chiém tir 30-40% téng san luong khai thac ca nim va ty & hoan
thanh ké hoach trong 9T2012 cua cac doanh nghiép kha cao nén chling t6i cho riang kha ning hoan thanh va vuot
ké hoach ciia cac doanh nghiép 1a kha cao.

TRIEN VONG NGANH CAO SU TU NHIEN TRONG Q4.2012

Theo chu ky khai théc, sian lweng cao su sé tiép tuc ting manh trong quy 4

Chiing t8i cho rdng san lwong  Theo yéu té thai vy, san lugng quy 3 va quy 4 chiém khoang 70% tdng san lwong khai thac ca nam. Xuét
cao su xudt khdu cd nam 2012 khiu cao su quy 3 ting manh dat 314.000 tan, ting 67% so vdi quy 2, ting 47% so vai quy 1 va ting 29%
sé virot mirc 930.000 nghintégn  ciing ky ndm trudc. San lugng cao su khai thac trong quy 4 thuong cao hon quy 3, theo d6 san lugng cao su
xut khau trong quy 4 c6 thé cao hon quy 3. Viét Nam di xuét khiu 716.000 tin trong 9T2012. Chiing tdi
cho ring san lwong cao su xuét khiu quy 4 s& khoang trén 300.000 tin, theo dé duy kién san lwong xut khiu
cao su Viét Nam trong ca nam 2012 udc dat trén 1 triéu tAn, cao hon muc 930.000 tn da dy bao trude day.

Gi4 cao su s& kho phuc hdi va ting manh tré lai trong thai gian téi

Gia cao su tw nhién hiégn  Trién vong ting trrdng todn ciu chura c6 nhidu diém sng. Vira qua, Quy tién t& quéc té (IMF) giam du bao

dang trong xu huéng giamva  ting truéng kinh té toan cau nam 2012 tir 3,5% xudng 3,3% vai Iy do qua trinh phuc héi dién ra yéu hon du

sé kho co bién dong lon  Kién, bén canh d6 Ngan hang thé giéi (WB) ciing ha du bao tang truéng kinh té khu vic Dong A va Thai

trong thoi gian tgi. Binh Duong. Diéq nay khién cho céc nha déu tu lo ngai nén kinh té toan cu ting truéng cham 1am giam
nhu cau van chuyén, di lai qua d6 anh hudng nhu cau tiéu thu cao su va tac dong tiéu cuc dén gia cao su.
Tuy nhién gia cao su van duoc nang d& béi cac yéu té sau:

(1) Mic du nén kinh té toan ciu chwa c6 nhidu diém sang nhung doanh sé 6 t6 thé gii lai c6 nhiéu tin
hiéu tét. 9T2012, doanh sb xe tiéu thu cua cac hang xe Ion nhét thé gici ting truong tét: cua
Toyota dat 7,4 triéu xe (+28% yoy), cia GM dat 6,95 triéu xe, cia Volkswagen dat 6,9 triéu xe
(+11% yoy). Mac du doanh s ban xe hoi tai Chau Au syt giam trong 12 thang lién tiép ké tur
thang 9 nam trudc voi mic giam 7,6%-10,8% nhung thi truong xe hoi ¢ Trung Quéc lai ¢6 tin
hiéu khéi séc, 10T2012, lwong xe 6t6 ban trén thi truong Trung Québc dat 11,7 triéu chiéc (+5,9%
yoy) va s xe san xuét duoc la 12,55 triéu xe (+7,3% yoy).

(2) Thang 8.2012, ba nuéc san xuét cao su I6n nhit: Thai Lan, Indonesia va Malaysia théng nhét cit
giam san luong xuit khiu khoang 300.000 tin cao su (trong d6: Thai Lan giam 150.000 tan,
Indonesia giam 100.000 tan, Malaysia giam 50.000 tén) ké tir thang 10.2012. Dy kién 3 nudc s&
giam xuat khau khoang 180 nghin tan trong quy 4 nay (bing 6,2% san lugng cao su San Xuét cua
ca thé gioi trong quy 4.2011) .

(3) An Do sé tang nhap khau cao su do sy thiéu hut giita san xuat va tiéu thu cao su ngay cang lén.

Do d6, ching tdi cho rang, gia cao su tu nhién khé phuc hdi ting manh tré lai nhung ciing kho c6 thé giam
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sAu trong thoi gian t6i. Kha ning gia cao su phuc hdi phu thudc nhiéu vao viéc dua thém cac goi kich thich
kinh té cua Trung Quéc, My va Nhat Ban. ..

CAP NHAT MQT SO DOANH NGHIEP CAO SU TU NHIEN

Nganh cao su ty nhién c¢é kha nhiéu lgi thé nén trong béi canh nén kinh té con nhiéu kho khan, gia cao su di giam manh nhung doanh nghiép trong
nganh van c6 kha ning sinh 16 rat cao. Thuc té, hién nay c6 rat nhidu doanh nghiép mudn gia nhap nganh tuy nhién dién tich dit & Viét Nam khéng
con nhiéu, viéc mé rong dién tich trong cao su ¢ cac nuée lang giéng nhu Campuchia va Lao ciing khong d& dang do gan day 2 nudce nay da dirng hay
tam dimg giao dt trong cao su. Hién nay trén san, c6 5 doanh nghiép cao su ty nhién déu cé cc chi tiéu tai chinh co ban lanh manh véi ngudn tién mat
ddi dao, loi nhuan tich Iiy 16n, hé sb no thip, kha ning sinh 15i cao, hidu qua hoat dong tét. Tuy nhién cb phiéu cac doanh nghiép cao su tu nhién c6
thanh khoan thap va cé tirc khong cao nhu mong doi ciia nha déu tu do d6 chung t6i cho ring cb phiéu cac doanh nghiép cao su tw nhién chi phu hop
cho nha dau tu té chuc véi muc dich ndm gitr dai han.

Bding 3: Mgt sé chi tiéu ciia cac doanh nghiép nganh san xudt sam I6p niém yét

Gia CP
x TTS VCSH ROA ROE  EPSttm BV ngay
L (ty dong)  (ty ddng) AL ttm ttm  (dong/CP) (déng/CP) 12.11.2012
DPR 2.538 2.061 17% 43%  27% 35% 15.162 47.932 45500 30 09
HRC 623 505 19% 19%  18% 23% 6.343 29.243 38000 60 13
PHR 3.083 1.992 35% 32%  25% 40% 8.926 24.504 28300 32 1.2
TNC 359 323 10% 38%  19% 22% 3535 16.758 15.100 43 09
TRC 1.354 1.232 9% 41%  29% 33% 12.670 41.065 41000 32 1,0

Nguén: VCBS téng hop.

DPR — EPS 9 thang diu nim dat 8.141 ddng/CP - mitc cao nhat trong nhém doanh nghiép cao su dang niém yét

Sw kién chinh trong Q3.2012

Két qud kinh doanh 9T2012

LNTT giam 31% trong quy 3 ciing nhw
trong 9T2012.

(1) Ngay 6.7.2012 1a ngay PKKHQ nhan ¢ tic bing tién mat dot 3 nam 2011 véi ty 16 20%/cé phiéu.
Thoi gian thuc hién 24.7.2012.

(2) Ngay 24.7.2012, B nhiém 6ng H5 Cudng - Phé Téng Giam déc 1én 1am chirc vy Téng Giam déc.

(3) Nghi quyét HPQT ngay 29.8.2012, HPQT thng nhét chu truong gop 12 ty ddng vao CTCP Du lich
Cao su Ham Réng va mua lai 1.350.000 cé phiéu Dorufoam cua Quy diu tu ting trudng Viét Long voi
gia 6.500 ddng/CP. Bdng thai HDQR théng nhit mua lai 1.000.000 cb phiéu quy, gia mua khoang
50.000 dong/CP.

(4) Dang ky mua lai 1.000.000 cb phiéu quy, thoi gian giao dich du kién tir 20.9-19.12.2012.

(5) Nghi quyét HPQT ngay 30.10.2012, HPQT théng qua bao cdo két qua kinh doanh 972012 va nhiém
vy quy 4.2012. Cu thé, du kién ca nam 2012 san luong vuot 8% KH, LNTT dat 100% KH. Bong thoi
HDQT théng nhit tam wng ¢ tirc dot 1.2012 véi ty 18 15%/cd phiéu.

(6) Ngay 12.11.2012 la ngdy GDKHQ nhan tam &ng ¢ tire dot 1.2012 véi ty 16 15%/c phiéu. Ngay thanh
toan: 27.11.2012.

San lugng cao su tiéu thu trong quy 3.2012 cia DPR la 7.059 tin, chiém 52% san lugng cao su tiéu thy
trong 9T2012. Tuy nhién gia ban cao su binh quan trong quy 3 1a 56,49 triéu ddng/tan, giam 39% yoy. Do
d6, doanh thu dat 459 ty ddng, giam 26% yoy va LNTT dat 173 ty ddng, giam 31% yoy nhung ting 73% so
Véi quy trudc.

9T2012, DPR tiéu thu 13.478 tin cao su (ting nhe, +3,2% yoy) v6i mac gia ban binh quan giam manh dat
63,3 tridu dong/tan (-33,9% yoy). Trong d6, xudt khau chiém 33,3% téng san luong tiéu thu véi mirc gia
xuét khéu trung binh 13 68,6 triéu ddng (cao hon 13,2% so vdi gi4 ban trong nuéc). Theo do, 972012, DPR
dat 950 ty ddng doanh thu (-26% yoy). Trong d6, doanh thu tir cao su dat 852 ty ddng (-31,8% yoy) nén
chiing ti cho ring khoang gan 100 ty ddng doanh thu con lai nhiéu kha ning 1a doanh thu tir thanh ly cay
cao su do 9T2012 DPR da thanh 1y 245 ha nhung chi hach toén 7 ty ddng doanh thu khéc. Theo do, loi
nhuan gop thu dwoc 1a 356 ty dong (-29% yoy). Su sut giam lgi nhuan cia céng ty duoc bt ddp mot phan tir
hoat dong tai chinh, DPR thu dugc 72 ty ddng doanh thu hoat dong tai chinh trong 9T2012, dén chu yéu tir
I4i tién guri va tién cho vay. Tai ngay 30.9.2012, téng tai khoan tién, twong duwong tién va cac khoan diu tu
ngén han la 921 ty ddng, chiém 36% tdng tai san trong khi no vay ngdn va dai han phét sinh I4i chi la 39 ty
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Théng tin dw dn dang trién khai

Nhu cdu déu tw cia DPR chwa lén
trong nam 2012

Dir bao 2012

Quan diem dau tw

ddng. Theo d6, LNTT ctia DPR 14 387 ty dong (-31% yoy, hoan thanh 73% ké hoach). EPS 9 thang dAu niam
van kha cao, dat 8.141 ddng/CP, cao nhét trong sé cac doanh nghiép cing nganh dang niém yét trén san va
khé cao so vai nhiéu doanh nghiép nganh khéc trong béi canh kinh té con nhiéu kho khan nhu hién nay.

Theo théng tin tir cong ty, gia ban binh quan cao su trong thang 10 dat 59,8 triéu dong/tin cao hon mirc
56,49 triéu ddng/tan — gia ban binh quan trong quy 3. Liiy k& 10T2012, DPR dat 409 ty ddng loi nhuan gop,
hoan thanh 77% ké hoach.

1,281
m Doanh thu 950
LNST
626
459 501
350
223 I 164
03.2011 Q3.2012 9T2011 9T2012

Doanh thu va LNST cia ¢é déng ciia cdng ty me. Pon vi: ty dong. Nguon: DPR

DPR ¢6 2 cong ty con: CTCP Cao su Ddng Phii — Bic Nong va CTCP KCN Bic Bang Phi va 3 cong ty lién
doanh lién két vai ty 1é gép vén tir 40% tré 1én: CTCP Cao su Ddng Phii — Kratie, CTCP Cao su Ky thuat
Pdng Phi va CTCP G bdng Pha.

Hién nay dién tich khai thac ciia DPR la 7.236 ha. DPR c6 mot sé du an nhim mé rong dién tich trong cao
su, xét theo ty 1¢ tham gia ciia DPR va dién tich dy 4n, DPR mudn mé rong dién tich 1én khoang gip gan 3
dién tich khai thac hién nay. Tuy nhién c6 mot sé dy &n téc do trién khai chwa nhanh nhu Bdng Phi — Dic
Nong va CTCP Cao su K§ thuat Bdng Phi van con gap kho khan vé diu ra caa san phdm. Dy an Bdng Phi
— Snoul tam dirng lai do Campuchia tam dirng cip dit cho cac du 4n mai. Do d6 nhu cau vén trong nim
2012 1a chwa 16n. DPR tap trung trién khai céc du &n chinh trong nim 2012 nhu sau:

(1) Khai hoang trong méi 40 ha tai CTCP Cao su Dng Phii — Béc Nong trong nam 2012. Tinh dén cudi
nam 2011, trong mai chi dugc 946/4.000 ha. 9T2012, chi phi xay dung dé dang tai vuon cay va chi
phi du 4n tang khoang 13 ty ddng trong 9T2012.

(2) Khai hoang trong méi 500 ha tai CTCP Cao su Pdng Phl — Kratie trong nam 2012. Pay la cong ty
DPR c6 vén diéu 18 500 ty dong, DPR g6p 49% vén didu 18, quy md 10.000 ha, dién tich cao su
8.000-9.000 ha. Tinh dén cudi nam 2011, trdng méi 5.000 ha. 9T2012, chi phi ddu tu cua DPR tai
cong ty ndy tang trén 54 ty dong.

(3) Xay dung co s6 KCN Béc Bdng Pha dién tich 186 ha va khu dan cu CTCP Cao su Bdng ph dién tich
47 ha dé kip thoi giao dat cho nha dau tu di ky hop ddng thué. Dy kién nam 2012 c6 1i va chi ¢ tic
10-15%.

(4) DPR du kién s& thoai vén & Quy Pau tu Viét Long. Tinh dén 30.9.2012, gia vén khoan diu tu chung
chi qu¥ dau tu tang truéng Viét Long da giam gin mot nira tir 30,5 xubng con 17 ty ddng.

Tai ngay 30.9.2012, sé du khoan muc chi phi xay dung do dang la 257 ty dong, ting 4% ytd va chiém 10%
tdng tai san. Trong d6 chu yéu 1a chi phi cho tai canh va tréng mai. S6 du khoan muc dau tu dai han 481 ty
ddng, ting 12% ytd va chiém 19% tdng tai san.

Vi két qua da dat dugc trong 9T2012 va ké hoach cia DPR, ching t6i wéc tinh, ca ndm 2012, DPR c6 thé
vuot khoang 10% ké hoach loi nhuan di dit ra, dat khoang 560-580 ty ddng LNTT. EPS nam 2012 wéc tinh
khoang 11.400-11.800 ddng/CP.

DPR la doanh nghiép c6 kha nang sinh 15i t6t nhit trong cac doanh nghiép cao su tw nhién dang niém yét
trén san hién nay, c6 PE va PB thap so vai cac doanh nghiép khac trong nganh. Chiing tdi cho ring cé phiéu
DPR nén duoc tiép tuc NAM GIU.

TRC - Lgi nhuan hoat dgng tai chinh va hoat dong khac dong gop 40% LNTT trong 9T2012.
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Sw kign chinh trong Q3.2012

Két qud kinh doanh 9T2012

LNTT giam 40% yoy trong quy 3.2012
va giam 38% yoy trong 9T2012. LN
hoat dgng tai chinh va hoat dong khac
dong gop 40% LNTT trong 97T2012.

Théng tin dw dn dang trién khai

Dir bao 2012

Quan diem dau tw

(1) Pang ky mua 700.000 ¢ phiéu quy nang s6 lwong cd phiéu quy 1én 1.100.000 c6 phiéu. Tinh dén ngay
20.10.2012, TRC d3 mua 475.000 cb phiéu nang sé lwong cé phiéu quy 1én 875.000 cb phiéu.

(2) Ngay 24.7.2012, TRC thay ddi thong tin nguoi dai dién phéap luat cua TRC. Hién nay ong Lé Vin
Chanh — Téng giam ddc s& 1a ngudi dai dién phap luat caa TRC.

(3) Nghi quyét HPQT ngay 8.10.2012, HPQT théng nhat két qua kinh doanh 9T2012 va ké hoach san
luong trong quy 4. Ngoai ra, HDQT con théng nhét sé& trinh bay DPHCD 2013 ké hoach chia ¢é tirc nam
2013 13 30%/cé phiéu.

Quy 3.2012, TRC dat 231 ty dong doanh thu (-39% yoy) va 129 ty ddng LNTT (-40% yoy). Theo do, lity ké
9T2012, TRC dat 580 ty ddng doanh thu (-31% yoy) va 256 ty dong LNTT (-38% yoy, hoan thanh 84% ké
hoach). Trong 9T2012, doanh thu tir hoat dc‘)ng tai chinh giam manh (-29% yoy) nhung lgi nhuan hoat dong
tai chinh van cung lgi nhuan khac déng gop gan 40% LNTT (trong khi cung ky nam trudc ty I¢ nay la 26%
LNTT). Tai ngay 30.9.2012, s du tai khoan tién, trong dwong tién va tai khoan du tu ngin han la 669 ty
ddng chiém 49% tong tai san trong khi ng phét sinh 14i chi la 9,8 ty dong.

San pham latex chiém ty trong 16n trong co cau san pham, nén viéc &p dung thué suat xuat khau cao su anh
huéng dén TRC nhiu nhit trong nhém céc doanh nghiép cao su tw nhién dang niém yét trén san (thué suit
xudt khau cua latex 1a 3% trong khi ciia mu cém 1a 0%). Mac du vay, déi voi cac doanh nghiép I6n nhu
TRC, DPR thi mirc d6 anh huong caa viée ap dung thué 1a khong Ién, chi phi thué xuit khidu cua TRC trong
9T2012 khoang 4 ty dong (cao hon 1 ty so véi DPR). Ngoai ra, do TRC gan trung tim hon nén tién thué dt
khé cao so v&i DPR, mic du dién tich caa TRC nho hon DPR, tién thué dat trong 9T2012 cua TRC gan 19
ty ddng trong khi cua DPR chi 3,5 ty ddng. Tuy nhién, chi phi nhan cng van chiém ty trong lon trong téng
chi phi (chi phi nhan céng cia TRC trong 9T2012 la 141 ty dong, chiém 61% téng chi phi) nén ty suét lgi
nhuén gop trong 9T2012 cua TRC la 31% trong khi DPR la 37%.

843
m Doanh thu
LNST 580
377 362
194 231 227
. 123
Q3.2011 Q3.2012 9T2011 9T2012

Doanh thu v LNST cua ¢é déng ciia cong ty me. Pon vi: ty dong. Nguon: TRC

TRC tham gia vao cac du &n I6n c6 phan cham hon so véi DPR, PHR. Trudce ddy, TRC tham gia dy an
nhung véi ty 18 gop vén khdng I6n. Bén cudi nam 2011, TRC di quyét dinh thanh lap cong ty con — Cong ty
Phat trién cao su Ty Ninh Siém Riép, trong cao su véi quy md 7.600 ha va dién tich cao su la 6.500 ha.
TRC c6 ké hoach trong 500 ha vao nam 2012, 2.000 ha vao niam 2013, 2.000 ha vao niam 2014, dién tich
con lai trong nam 2015. Theo bo céo két qua kinh doanh 9T2012, TRC d trdng méi 473 ha. Tuy nhién,
dén 30.9.2012 cong ty con - Cong ty Phét trién cao su Tay Ninh Siém Riép chwa nhan vén dau tu tir cong ty
ty me - TRC do cong ty di duoc Chinh phit Campuchia cip dit nhung cong ty con hién dang trong qua trinh
thanh lap.

Véi ngudn tién mit ddi dao ching tdi cho ring TRC hoan toan cha dong trong qué trinh trién khai cac du
an. Lity k& 972012, TRC d4 thyc hién du tw 214 ty ddng hoan thanh 55% ké hoach. Trong do, vén diu tu
chit yéu 1a dau tu ngdn han (+161 ty dong), du tu dai han (+31,5 ty dong).

TRC wdc dat trén 409 ty ddng LNTT, vuot khoang 35% ké hoach. Theo thdng tin tir cong ty, trong quy 4
ngoai loi nhuan hoat dong kinh doanh TRC sé& hach toan Igi nhuan tir hoat dong thanh 1y ciy. Khi d6 EPS
nam 2012 wéc tinh khoang 11.500 ddng/CP.

TRC c6 cac chi tiéu tai chinh co ban tét, PE va PB thip. Do d6, nha dau tu véi muc dich dau tw dai han cé
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thé tiép tuc NAM GIU. Tuy nhién chung t6i ciing xin luu v, loi nhuan hoat déng cét 16i giam nhiéu, loi
nhuan hoat dong tai chinh va hoat dong khac chiém ty trong dang ké vao LNTT trong 972012, trong thoi
gian t6i TRC s& ddy manh trién khai du &n tai Campuchia do do6 lgi nhuan hoat dong tai chinh s& giam.
Thém vao d6, thanh khoan cua ¢ phiéu rat thap.

PHR - Hoan thanh 99% ké hoach lgi nhuin

Sw ki¢n chinh trong Q3.2012

Két qud kinh doanh 9T2012 cria cong
ty me.

Théng tin dw dn dang trién khai

(1) PHR d3 mua 485.000/500.000 cb phiéu di ding ky, nang sb c¢b phiéu quy I&n 2.809.953 cb phiéu.

(2) Ong Lé Phi Hung - Chu tich HPQT d3 mua 63.080 c¢b phiéu, nang sé c6 phiéu nim git 1én 65.480 ¢
phiéu.

(3) CTCP Cbéng nghiép Cao su Mién Nam — CSM ding ky ban 300.000 cé phiéu giam s6 cb phiéu nim gii
xubng 656.770 cb phiéu. Thai gian giao dich du kién 25.10-23.11.2012.

(4) Nghi quyét HDQT ngay 11.10.2012, HDQT thong qua béo céo két qua kinh doanh 9T2012 va ké hoach
san xuit kinh doanh quy 4 véi doanh thu cao su 480 ty dong va LNTT 80 ty dong. Bdng thoi thdng nhat
tam ung ¢ tirc dot 1.2012 véi ty 16 15%/ménh gia.

(5) Ngay 13.11.2012 la ngay GDKHQ nhan ¢é tic bang tién mat dot 1.2012 vai ty 1é 15%. Ngay thuc hién
3.12.2012.

9T2012, PHR di khai thac dugc 12.299 tn cao su va thu mua 6.868 tan (chiém 35% téng san luogng cao su
ché bién), tiéu thy 21.842 tin v6i muc gia ban binh quan 1 66,96 triéu ddng/tin. Muc gia ban binh quan cua
PHR c6 phan cao hon so v&i cac doanh nghiép cao su khac do SVR CV c6 gia tri cao, chiém ty trong lon
trong co ciu san phim cia PHR. Tuy nhién do PHR tién hanh thu mua cao su nhiéu nén ty suét lgi nhuan
gop cua PHR khé thip so v6i DPR ciing nhu TRC. Theo BCTC quy 3.2012, 972012, doanh thu dat 1.623 ty
ddng (-14% yoy), LN gop dat 387 ty ddng (-40% yoy). Trong ky lai suit giam nén ca doanh thu va chi phi
tai chinh giam nhung chi phi tai chinh giam nhiéu hon, theo d6 loi nhuan hoat dong tai chinh dat 32,6 ty
ddng (+76% yoy). Bén canh do, loi nhuan hoat dong khac ting manh (+2,35 lin yoy) tir 38 lén 128 ty dong.
Do vay, lgi nhuan hoat dong tai chinh va hoat dong khac c6 mirc déng gop dang ké, chiém 34% LNTT.
Trong khi nhidu doanh nghiép cao su dugc huéng wu dai vé thué sut thi PHR phai van &p dung véi muc
thué suit 25% nén ty suét loi nhuan rong 972012 ciia PHR 1a 24%, thip hon so voi ciia TRC 13 39% va cua
DPR 12 37%. Theo d6, LNST dat 384 ty ddng (-20% yoy).

1,887
m Doanh thu 1,623
LNST
796
647
478 381
170 120
Q3.2011 Q3.2012 9T2011 9T2012

Doanh thu va LNST cia ¢é déng ciia cdng ty me. Pon vi: ty dong. Ngusn: PHR

PHR 1a doanh nghiép c6 quy md lon nhit trong sé cac doanh nghiép cing nganh dang niém yét trén san.
Hién nay PHR cd 2 cong ty con: CTCP Cao su Trudong Phat, Cong ty TNHH Phudc Hoa Kampongthom, va
2 cong ty lién doanh lién két: Cong ty C6 phin KCN Nam Téan Uyén, Cong ty TNHH Péau tu Ha ting —
VRG. Céc cong ty nay chia yéu 1a trdng cao su, ché bién gé va xay dung khu céng nghiép, ha ting. Ngoai ra
PHR ciing diu tr vao cic cong ty khéc, trong d6 co khoang 39,5 ty ddng dau twr vao c¢b phiéu, trich lap du
phong giam gi& 18,2 ty ddng (tinh tai thoi diém 30/9/2012).

Niam 2012, PHR c6 ké hoach gop vén 1a 352 ty ddng trong d6 chii yéu 1a du tw vao Cong ty TNHH Phudc
Hoa Kampongthom (210 ty ddng) va duy an trong cao su tai Dic Lic (110 ty dong). Tinh hinh trién khai cu
thé nhu sau.

(1) Céng ty TNHH Phudc Hoa Kampongthom (PHR nim giit 100%): nim 2012 di trdng mai 2.278
ha nang dién tich trong mai 1én khoang 7.344 ha (vuot 14% ké hoach tréng 2.000 ha trong nim
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Dur b4o 2012

Quan diem dau tw

2012). Chi phi dau tu trong 9T2012 tai dy 4n nay wdc tinh khoang 138 ty déng (thap hon nhiéu so
v6i 210 ty PHR dy kién déu tu cho dy 4n nay trong nim nay).

(2) Du an tréng cao su Péc Lic (PHR nim giit 100%): PHR méi bét du trién khai dy &n nay trong
nidm 2012. Tinh dén 30/09/2012, PHR d4 khai hoang 170 ha, trong méi 120 ha... Téng vén dau tu
435 ty ddng (dat 40% ké hoach PHR du kién dau tu cho dy an nay).

(3) CTCP Cao su Truong Phat: 9T2012 PHR da dau tw 26,4 ty dong. 9T2012 loi nhuan uéc tinh mang
lai cua cong ty nay la 11,22 ty ddng.

(4) Du an KCN Tan Binh: Tinh dén 30/9/2012, chi phi d4u tu cua du an 1a 1,96 ty ddng, thang 10
PHR du kién s& gop 10% vén diéu 1¢, twong vng 8 ty ¢ong (chi phi PHR duy kién dau tu vao dy an
nay trong nam 2012 1a 10 ty dong).

Hién nay, 2 du an Ién nhét caa PHR 1a dy an trong cao su tai Campuchia va dy &n trong cao su Dic Lic,
ching t6i u6c tinh nhu ciu vén cho céc du an nay khoang 1.000-1.200 ty déng nhung s& phan bé dau tu
trong nhiéu nam. Dy &n tréng cao su tai Campuchia wdc tinh s& bit dau khai thac tir nam 2015.

9T2012, PHR d3 hoan thanh 99% ké hoach va dit ra ké hoach trong quy 4 véi 80 ty LNTT. Véi san lwong
tiéu thu ké hoach khoang 8.000 tan, di&n bién gia cao su hién nay va ty suét loi nhuan trong 972012, ching
t61 woc tinh PHR s& dat khoang 100-120 ty déng LNTT trong quy 4. Theo d6, ca niam wéc tinh dat khoang
570-590 ty ddng LNTT vuot ké hoach khoang 18-23% ké hoach.

PHR dang trong giai doan ddu tu, c6 hé s6 no vay va PB kha 16n so véi cac doanh nghiép trong nganh dang
niém yét trén san va khong dugc vu dai vé thué. Do d6, chiing t6i cho rang nha dau tw nén tiép tuc THEO
DOI dbi véi ¢b phiéu PHR.
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CAC CHI TIEU TAI CHINH

Céc khoan muc quan trong DPR PHR HRC TRC TNC

Téng tai san (ty dong) 2.538 3.083 623 1.354 359
Vén chit s6 hiru (ty dong) 2.061 1.992 505 1.232 323
Vén diéu 18 (ty ddng) 430 813 173 300 193
Doanh thu (ttm — ty dong) 1.506 2,319 574 932 181
Loi nhuén truéc thué (ttm — ty dong) 694 840 129 413 75
Loi nhuan sau thué (ttm — ty dong) 653 731 109 380 68
Ty sb thanh to4n hién thoi 52 13 25 79 6,4
Ty s6 thanh toan nhanh 4.4 1,0 16 6,8 55
Ty sb thanh to4n tién mat 35 0,6 1,5 6.3 49
No phai tra/TTS 17% 35% 19% 9% 10%
No dai han/TTS 7% 2% 10% 1% 0%
No chiu 13i/Ng phéi tra 9% 28% 66% 8% 1%
TSNH/TTS 54% 43% 23% 61% 64%

Kha nang sinh 1oi

Ty suit LN gop (ttm) 48% 33% 12% 36% 31%
LN thuén tir HDKD/DT thun (ttm) 49% 30% 8% 37% 32%
Loi nhuén truéc thué/DT thudn (ttm) 46% 36% 22% 44% 41%
Loi nhuén sau thué/DT thuén (ttm) 43% 32% 19% 41% 38%
ROA (ttm) 27,4% 24,4% 18,4% 28,7% 19,5%
ROE (ttm) 35,4% 40,0% 22,8% 33,4% 21,7%
EPS (ttm) (ddng/CP) 15.162 8.926 6.343 12.670 3.535
BV (ddng/CP) 47.932 24,504 29.243 41.065 16.758

Nguon: VCBS téng hop. Dit liéu cép nhdt dén quy 3.2012.
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CAM KET

Chuing t6i, b phan phan tich va nghién cau thi truong caa Cong ty ching khoén Vietcombank (VCBS), cam két ring céc thong tin dua ra trong Béo cao ndy duoc xi Iy
mét céch chan thuc va chuan muc nhit. Ching toi cam két tuan thii dao dirc nghé nghiép & mire do tbi da co thé dat dugc.

PIEU KHOAN SU DUNG

Béo cdo nay duoc xdy dung bai bo phan phan tich va nghién ctu thi treong cua Cong ty chimg khoan Vietcombank (VCBS) nhiam cung cap céc thdng tin cap nhat vé
doanh nghiép va nganh.

Ban than béo céo nay va/hoic bit ky nhan dinh, thong tin nao trong bao céo nay khang phai la cac 1oi chao mua hay ban bit ky mot san phim tai chinh, ching khoan nao
duoc phan tich trong bao c4o va ciing khong 14 san phim tu vin du tu hay ¥ kién tu vAn ddu tu ndo cia VCBS hay cac don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do d6, nha
dau tur chi nén coi béo cao nay 1a mét ngudn tham khao. VCBS khéng chiu bt ky trach nhiém nao truéc nhiing két qua ngoai y mudn khi quy khéch str dung céc thdng tin
trén dé kinh doanh chimng khoén.

T4t ca nhimg théng tin néu trong bio co phan tich déu da duoc thu thap, danh gia véi mirc cin trong t6i da c6 thé. Tuy nhién, do cac nguyén nhén chii quan va khach
quan tir cdc ngudn théng tin cong b, VCBS khong dam bao vé tinh xAc thuc cua cac thong tin duoc dé cap trong bao co phén tich cling nhu khong co nghia vu phai cap
nhat nhitng théng tin trong béo cao sau thai diém béo cao nay dwoc phat hanh.

B4o cao nay thudc ban quyén cua VCBS. Moi hanh dong sao chép mét phan hozc toan b néi dung bao céo va/hoic xuét ban ma khong c6 sy cho phép bing vin ban cua
VCBS déu bi nghiém cam.

CONG TY CHUNG KHOAN VIETCOMBANK

Téng 12, 17 toa nha Vietcombank
198 Trin Quang Khai, Ha Ngi
Tel: 84 — 4 —39 367 516/ 39 360 024
Fax: 84 -4 -39 360 262

http://www.vcbs.com.vn
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