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B Nhu cau tiéu thu tang cao tai Trung Qudc, qudc gia ti€u thu cao su I6n nhat thé gidi.
Theo bdo cao clia Hiép hoi cac nha san xuat 0 t6 Trung Quodc, doanh s6 ban xe ctia nudc nay
dat 2,9 triéu chiéc trong thang 11 ndm 2016, tdng 16,6% so vdi cung ky nam trudc. Day la
thang thr sau lién ti€p Trung Qudc chirng ki€n mirc tang trudng hai con s6. Chinh sach giam
thué& déi véi cac loai xe du lich dudc chinh pht Trung Qudc cdng bd n&m nay da thidc ddy nhu
cau tiéu thu. Commerzbank nhan dinh “Néu nhu cau van gitr dudc tdng trudng, cao su sé
dugc tiéu thu nhiu hon dé€ dap (ng hoat dong san xuét I6p xe”. Chinh pht My méi day ciling
da chinh thirc quyét dinh khong ap dat thué chdng ban pha gia doi vai 16p xe tai va xe buyt co
xuat x& tir Trung Qudc, diéu nay sé kich thich thi truGng sam [0p tai Trung Qudc va tac dong
tich cuc tdi trién vong gia cao su trong thdi gian téi.

B Nguon cung chiu tac dong bgi thdi tiét. San lugng cao su cé ddu hiéu suy giam tai mot so
qudc gia do nguyén nhan cla hién tuogng La Nina anh hudng dén viéc khai thac ma cao su.
Theo thong tin t&r Hi€p hoi Cao su Viét Nam, san lugng cao su tai Thai Lan (qudc gia cd san
lurgng khai thac I6n nhat thé gidi) co kha nang sé giam manh do yéu to thdi tiét. Mua Il I16n da
dién ra tai mién Nam Thai Lan - khu vuc san xudt cao su I6n nhat tai Thai Lan, gay ngap Ung
trén dién rong.Hiép hoi cac nudc san xuat cao su thién nhién (ANRPC) cho biét san lugng du
kién clia cac nudc thanh vién, von chiém 90% ngu6n cung toan cau, chi téng 0,1% trong nam
2016, trong khi nhu cau dugc du bao tdng 4,1% so vdi cung ky.

m Su phuc héi cua gia dau dén tir viéc t6 chirc cac nudc xust khdu dau mé OPEC va Nga da
dong y gidam san lugng gan 1,8 triéu thing mdi ngay dé chdng lai du cung toan cau. Trong
dé, cac nudc trong OPEC cam két cat giam 1,2 triéu thung mot ngay. Day la thoa thuén thanh
cdng dau tién cla cac nudc xuat khdu dau trén thé gidi, tao budc ngodt vé trién vong gia dau
trong cac nam tgi.

m Kha ning suy giam cua dong Yén Nhat do trién vong téng I5i sué’t,3 [an trong nam 2017
ctia Cuc Du trir Lién bang (FED). Gigi dau tu nhan dinh dong von sé do manh vao USD, khién
ddng USD sé tiép tuc tdng manh so Vvdi 16 tién té cha chét.

B Chdng tdi lva chon TRC va DRI [a cac c6 phiéu tiém nang cla nganh. Tiéu chi hang dau dudc
lwa chon trén co s& ndi tai va trién vong sap téi cla cac doanh nghiép. Pay déu la cac doanh
nghiép nay c6 tinh hinh tai chinh lanh manh, trién vong nang suét va bién Igi nhudn & mic
cao nhat nganh.

Lién hé

Chuyén vién phan tich

Tran Trong Buc
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TONG QUAN CAO SU THIEN NHIEN

> Gidi thiéu

Cao su la loai cdy cong nghiép thudc chi Hevea Brasiliensis c6 nguén goc tur rirng Amazon Brasil.
Cay cb chat nhua (ma) la nguyén liéu chinh trong san xudt cao su thién nhién. Cay cao su tiing
dugc ménh danh la vang trédng (white gold) trong nira dau cta thé ky 20 do ngudn Igi rat 16n cua
né dem lai. Cac 6ng chli ddn dién cao su khi dé da thdc ddy trong va phat trién cao su kh3p céc
vung dat nhiét ddi trén thé gidi. Cling chinh vi nguon Igi rat I6n khién cac nha khoa hoc tim cach
ché& tao ra cao su nhan tao (cao su tdng hgp) dé canh tranh cao su thién nhién. Ngay nay, khuynh
hudng cua thé gidi 13 tiét kiém nang lugng hda thach bang san pham tai sinh thién nhién, than
thién moi trudng, cac cong nghé san xuét 16p xe tién tién cla cac nudc nhu Trung Qudc, An do
hién tai cling s& dung nhiéu cao su thién nhién do do bén cao va tinh chat cg hoc tét clia né.

> Déc diém sinh hoc va chu trinh khai thac cua ciy cao su

CAy cao su phat trién tét & viing nhiét ddi 4m, cd nhiét dd trung binh tir 22°C dén 30°C (t6t nhat &
26°C dén 28°C), can mua nhiéu (t6t nhat la 2.000 mm) nhung khong chiu dugc ngdp Ung va gio.
Cay cao su cd thé chiu dudc ning han khoadng 4 dén 5 thang, tuy nhién ning sudt mua s& giam.
Cay chi sinh trudng bang hat, hat dem uom dudc cy non, khi cdy dugc 5-7 tudi cd thé bat dau
khai thac mu va sé kéo dai trong khoang 25 nam. Chu trinh trong trot va kinh doanh cay cao su ¢
thé chia thanh 5 giai doan gom: giai doan vudn udm, giai doan kién thiét cd ban, giai doan khai
thac cao su non, giai doan khai thac cao su trudng thanh va giai doan khai thac cao su gia. Trong
dé:

- Giai doan vudn uwom: Giai doan bt ddu tir khi gieo hat tdi Iic xuat khoi vudn uom, co thé
kéo dai tir 6 thang tdi 2 ndm. Déc diém cla giai doan nay 1a ciy con tdng truéng theo chiéu
cao, sinh trudng cac tang la theo chu ky va moc ra than chinh. Cay con trong giai doan nay
can dudc chdm sdc can than véi day da dinh duBng va nudc dé nhanh chéng dat dugc dudng
kinh 16n d0 kich thudc d& ghép va du trit dinh duBng trong than nham sinh trudng manh sau
khi xudt vudng va trdng méi. Téc dd phat trién tang 1& va duding kinh than dugc xem 13 hai chi
tiéu quan trong dé xac dinh stc sinh trudng clia cdy con trong thdi ky nay.

- Giai doan kién thiét co ban: Giai doan dudc tinh tu khi cay con dugc trong dai tra cho dén
IGc bat dau khai thac mu. Giai doan nay thudng kéo dai tir 5-10 ndm tly thudc vao giéng cay,
diéu kién dat dai, thdi tiét, khi hdu va ché dé cham sdc. Pay la giai doan kha dai ma doanh
nghiép chi dau tu chr khdng thé thu Igi tir cdy cao su. Vi thé, viéc tim moi cach dé rdt ngén
giai doan nay la huéng di quan trong trong viéc phat trién cao su tai nudc ta. Nhiing giai
phap vé cdng nghé, quy trinh chdm séc va gidng cdy la van dé then chét cd thé dap (ng cac
nhu cau trén. Tai Viét Nam, cac giébng cay cé toc do tang trudng nhanh nhu PB235, RRIV2
(LH82/156), RRIV4 (LH82/182) cb thé thu mu chi sau 6 ndm trdng. Ngugc lai, cac gibng cay
nhu GT1, PR261 hay RRIM600 c6 téc db tdng trudng kém han.

- Giai doan khai thac cao su non: Giai doan cay ti€p tuc sinh trudng manh vé sg lugng canh
nhanh, chu vi than, dé day vé, va ca san lugng mu. Thong thudng, giai doan nay kéo dai
khoang 10 nam. Do vo cla than thdi ky nay con méng, dang tang trudng manh nén viéc khai
thac mU can c6 tay nghé cao dé tranh pham vao than. Vudn cay trong giai doan nay dé bj cac
loai bénh nhu Phan Trang, rung la mba mua (thung xuét hién tai khu vuc Bac Mién Trung)
6 thé gay thiét hai ndng né dén san lugng mu.

- Giai doan khai thac cao su trudng thanh: Khi nang sudt md dat dén mirc t6i da va gilr
viing theo ndm thi cdy bat dau budc vao thai ky trudng thanh. Tuy theo giéng, ché d6 chdm
soc, khai thac truGc dé ma thdi ky nay dai hay ngdn, trung binh khoang 8-10 nam. Néu vusn
cay khong dugc cham bon t6t trong cac giai doan trudc thi cay chi duy tri nang suat cao trong
khoang thsi gian ngan va sau dd giam nang suat.

- Giai doan cao su gia: Khi vudn cay budc vao thai ky nay khi cé hién tugng giam nang suat
trong nhiéu ndm lién. Vudn cdy Idc ndy rdt &m u, dd 4m khong khi cao d& man cam véi bénh
rung 14 mia mua. Thai ky nay, cac doanh nghiép khai thac can tinh toan hgp ly thdi diém chat
cay thanh ly cay.
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Xét vé yéu t6 mula vu, cay cao su chi dugc thu hoach mua trong 9 thang cudi nam, 3 thang dau
nam khong dugc thu hoach hodc thu hoach it vi day la mua kho, thai gian cay rung 13, néu thu
hoach nhiéu vao thdi gian nay cay sé chét.

Hinh anh: Cay cao su qua cac giai doan

(Ngudn: Bdo vé cdy trong)
> Dac tinh cua cao su thién nhién

Céc san phdm cao su thién nhién déu cé tinh chat co hoc t6t, dic biét bén, kéo xé tot. Tinh chéat
néi bét cla cao su thién nhién so véi cao su tdng hop 1a tinh tung nay va tinh phuc hdi tt clia no.
Cao su thién nhién sau khi bi kéo gian, phuc hdi gan nhu hoan toan kich thudc ban dau khi dugc
tha ra va sau do tir tir phuc hdi mét phan bién dang du. Cac san pham lam tir cao su thién nhién
c6 d6 chiu méi rat cao, dugc ding trong cac (’ng dung chuyén ddng lién tuc. Theo béo cdo cla té
chirc nghién clru cao su qudc té (IRSG), khoang 60-65% san lugng cao su thu thién nhién dugc sir
dung trong cdng nghiép san xuét I6p xe va rudt xe khi nén; 8% dung cho cac san phdm day dai
truyén néng lugng, day dai béng tai, gaskets, phdt, 6ng; khoang 6% diing cho cc san phdm géng
tay y t€ va 9% con lai cho cac nhu cau khac.

» Cac san pham tir cao su thién nhién
MU cao su thién nhién c6 2 loai san phdm chinh Ia ma nudc (latex) va ma khd (TSR):

Mu nudc (latex) 1a san pham cao cap, c6 ham Iugng cao su cao nhu géng tay y té, cao su tiéu
dung. San phdm nay con bao gom cac nhdm nhu mu t& xng khoi (RSS), dudc phan loai cap hang
theo tinh sach s&, mau sic va tinh khdng mang nhiing khuyét tt nhu bot khi ma c6 thé thdy bang
mat thudng, RSS dugc ché& bién theo dang khéi theo tiéu chudn tling nudc; cao su Crepe trdng
(pale crepe) va crepe dé giay (sole crepe) la nhitng cao su cao cip dap (ng nhiing tiéu chuén rat
chit ch& cta nha san xuét san phdm sau cling v& mau sac, la nguyén liéu ding dé san xuét cac
san pham d3c biét doi hdi dd tinh khiét cao; ngoai ra con cd cac san phdm cao su ky thudt va cao
su chuyén dung khac...

Hinh anh: San xuat mu nu'dc (latex) tai nha may
U4 : ‘
e N

(Nguén: TRC)
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MU khd 13 mU cao su dudi dang khdi, phat trién do nhu cdu cho cao su ky thut. San xuét cao su
khdi co ban 1a su chuyén hda cao su thd udt thanh dang hat bai cac ky thuét ché bién nhanh va
lién tuc. Cac mau hodc hat d3 sdy khd dugdc két lai thanh cac khéi cao su rén. Cac san phdm mu
khd thuging dugc dung chl yéu dé san xuét sdm 16p, phu ting 6 t8, béng tai...

Hinh anh: San mua kho tai nha may

(SSE 7
. e~

-

(Ngudn: Tap chi cao su)

Céc loai mu cao su thién nhién dugc tdng hgp minh hoa nhu sau:

Cao su
thién nhién

Mu nuéc Mu khd
v \ 4
Latex RSS, TRS, SP, SMR10 SMR CV
dac Crepe SMR MG, SMR20 SMR GP
DPNR

(Nguén. caosuviet)

Ngoai ra, gb cao su ciing |a mdt san phadm cao c&p mang lai gia tri cao. Cay cao su khi gia khéng
con cho mu sé dugc thanh ly va cua xé thanh thanh, van phuc vu cho nganh céng nghiép ché bién
gd. Do tinh chét clia cdy cao su, gd cao su cd dic diém nhe nhung rat cling, nhiéu van, dap (ng
dugc nhu cau V& trang tri, m§ thuat cho san pham. Gb cao su ngdy cang dugc dung rong rdi va
dap (ng dudc nhitng yéu cau khit khe ctia nganh gb cong nghiép ché bién, dudc st dung nhidu
trong san xuat do ndi that.

Hinh anh: Cac san pham tir gé cao su

(Nguén.: Internet)
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NGANH CAO SU THIEN NHIEN THE GIO1

> Co cau san pham cao su

Khuynh hudng cua thé gisi ngay nay la tiét kiém n&ng lugng hda thach béng san phadm tai sinh
thién nhién, than thién méi trudng. Vi vay, cao su thién nhién c6 Igi th& do |a san phdm than thién
vGi moi trudng. Ngoai ra, cac cdng nghé san xuat 10p xe tién ti€n cla cac nudc nhu Trung Qudc,
An dd hién tai cling st dung nhiéu cao su thién nhién do tinh chat cd hoc t&t va do bén cao. Ty
trong san phdm cao su thién nhién trong nhithg ndm gan day c6 xu hudng ting dan so vdi cao su
téng hgp. Ty trong cao su thién nhién da tdng tir mdc 30% n&m 1982 1&n mic 38,5% n&m 2000,
ti€p tuc tang Ién mic 46% trong nam 2015 va dugc du bao sé ti€p tuc tdng trong cac nam tdi.

Bi€u 1: Co ciu san pham cao su (Pvi: %)
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(Ngudn: MBS téng hap)
>  San xuat va tiéu thu cao su thién nhién thé gigi

Cay cao su chiu anh hudng Ién tir modi trudng, thdi ti€t. Mat hang cao su thién nhién cling chiu tac
dong clia quy luét thi trudng nhu cac néng san khac la khé diéu tiét, nhat la khi doanh nghiép, ho
nong dan va nguyén liéu cao su 1a cling 1& mét phan trong chudi cung (ing san pham cao su toan
cau.

San lugng san xuat ciing nhu tiéu thu cao su thién nhién thé gigi da co6 thdi ky tang trudng an
tugng gan gap 2 lan trong vong 15 ndm nam qua. San lugng san xudt co giai doan tang trudng tot
trong 6 nam lién ti€p t&r 9,7 triéu tan cia ndm 2009 Ién mdc 12,27 triéu tdn ndm 2013 (tang
26,3%). K& tir ndm 2014 t6i ndm 2016, da tdng trudng san lugng bi chdn lai do hoat déng san
xu&t ml cao su g&p nhiéu khd kh&n. Anh hudng cta El Nino 1a manh nhét trong vong 18 ném lam
thay déi md hinh thdi tiét. Nhiéu quéc gia nhu Indonesia, Philippines, Thai Lan va Viét Nam phai
trai qua thai tiét khd ndng bat thudng, han han xay ra tai cac khu vuc san xuat nong nghiép trong
diém trong d6 c6 cac vudn cdy cao su da lam gidm dang k& ndng sudt mu cao su. Ngoai ra, gid ma
cao su lai lién tuc & mic thap khién cac doanh nghiép va ngudi ndng dan khong man ma vdi viéc
khai thac cling la nguyén nhan cho su suy gidam nay. Theo Hiép hdi cac nudc san xuat cao su tu
nhién (ANRPC), san Iugng cao su tu nhién toan cau chi tang 0,3% trong nam 2016 so vGi nam
2015 do n&ng sut suy giam dang ké&. Ly do 1a Thai Lan — qudc gia san xuét cao su thién nhién 16n
nhat thé gigi da don bd khoang 160,000 ha dién tich trong cao su lam gidam lugng cao su thién
nhién cta Thai lan tr mic 4,4 triéu tan xuéng con 3,9 tri€u tan nam 2015. Ngoai ra, Thai Lan ciing
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chiu anh hudng rat I6n tur hién tugng thai tiét thai ti€t La Nina gdy mua Id 16n tai cac tinh phia
Nam — khu vuc san xudt cao su I6n nhat tai Thai, gay ra tinh trang ngap lut trén dién rong khién
nhidu vudn cay bi chét hodc khdng thé tién hanh khai thac.

San lugng tiéu thu cao su thién nhién thé gidi cling chiing kién mirc ting déu k& tir ndm 2000 tuy
nhién bi chiing lai trong nam 2015 do tang trudng kinh t€ yéu kém cla cac qudc gia ti€u dung cao
su chud chdt thé gidi trong d6 cé Trung Qudc. Boi mat vdi diéu nay, ANRPC trong nam 2016 da ra
157 kéu goi cac nudc tdng ngudn cung cho thi trudng ndi dia, cac nudc san xudt xudt khdu cao su
tuw nhién dan chuyén thanh cac nudc tiéu thu cao su 16n. San lugng tiéu thu 3 quy dau ndm 2016
da tang trd lai dat 9,40 triéu tan, cao han san lugng san xuat 450,000 tan. Tiéu thu cao su toan
cau tang it han 4% trong nam 2016 trong khi tdng 8,3% tai Thai Lan, 12,4% tai Indonesia va
17,6% tai Viét Nam.

Bi€u 2: San lugng san xuit va tiéu thu cao su thién nhién thé gigi (Pv: 1,000 tin)
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(Ngudn: IRSG)

Diém nh&n vé cung — cau |a trong cac ndm tir 2011-2013, san lugng san xuét ludn cao hon san
lugng tiéu thu va su’ chénh 1&ch ngdy cang gia ting dan dén dinh diém du thira ngudn cung 1én tdi
863 nghin tan trong nam 2013. Ly do dén tlr viéc san xuat cao su 6 at, khong c6 dinh hudng trong
giai doan 2002-2005 khién ton kho cao su thé& gidi gia tdng manh va gay ap luc téi mét béng gia
cao su. Hién nay, tinh trang du’ cung nay khéng con xay ra khi cadc nudc san xuat cao su I6n nhat
thé& gidi dd nhdm hop dé kiém sodt t&t han ngudn cung va nhu cau tai cac nudc tiéu thu 16n nhu
Trung Quéc va My tang manh.
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»  Xuat khau va nhap khiu cao su thién nhién thé gigi

Bi€u 3: Ban dd kim ngach xuat khdu va nhap khiu cao su thién nhién thé giéi nam 2016 (Pv: USD)
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(Nguén: ITC)

N&m 2016, kim ngach xu&t khdu toan cau dat 12,5 ty USD. Khu vuc Dong Nam A van 1a khu vuc
san xudt va xudt khau chinh cla cao su thién nhién. Top 5 cac qudc gia c6 kim ngach xuét khau
cao su thién nhién 16n nhat thé gidi bao gdm: Thai Lan, Indonesia, Viét Nam, Malaysia va BS Bién
Nga. Trong d6, chi riéng Thai Lan va Indonesia d& dat 7,7 ty USD, chiém dén 65% tdng kim ngach
xudt khau thé gisi. V& nhap khau, cac quéc gia nhu Trung Qudc, My, Malaysia, Nhat Ban va An Do
tiép tuc la cac qubc gia hang dau nhap khau cao su thién nhién. Trung Qudc, qudc gia c6 nganh
cdng nghiép & t6 I8n nhat thé gidi tiép tuc diing dau vdi 3,3 ty USD, chiém 26,7% tdng kim ngach
nhap khau thé gigi. Ding th(r 2 va thir 3 [an lugt 1a My (1,4 ty USD) va Malaysia (1,1 ty USD).

Bi€u 4: San luwgng xuat khau va nhap khau cao su thién nhién thé gidi top 5 qudc gia dirng dau nam 2016
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(Ngudn: ITC, MBS téng hop)
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4 trong 5 qudc gia c6 san lugng xudt khdu cao nhat déu thudc khéi Asean, bao gbém: Thai Lan,
Indonesia, Viét Nam, Mayaysia, dai dién con lai 1 BS Bién Nga. Trong d6, Thai Lan 1a quéc gia san
Xuat cao su thién nhién ding dau vdi san lugng chiém khoang 1/3 san lugng cao su trén toan thé
gidi. V& tiéu thu, cac quéc gia nhap khiu cao su thién nhién hang dau 1a Trung Quéc, MY,
Malaysia, Nhat Ban, va An Dd. Chiém tdi 73% tdng san lugng nhap khau thé gidi.

Vi dién bién cao su gidm manh trong nhitng ndm gan day va dién tich cao su tiéu dién chiém trén
90%, ba nudc xuat khdu cao su thién nhién hang dau gbém Thai Lan, Indonesia va Malaysia da
phai thanh 1&p H6i déng Cao su quéc t€ ba bén (ITRC) nham bao vé gid cho dan trong cao su va
ngan chdn gid giam sdu bang ngudn v8n tlir Chinh phi d&€ mua trif cao su. Chinh phu cla cdc nudc
ITRC d3 théng nhéat viéc thuc hién thoa thudn han mdc xuét khdu (AETS), cit gidm 615.000 tin
cao su thién nhién xudt khau trong ndm 2016. Cac doanh nghiép san xuét cao su va I6p xe cling
dang dugc thic ddy phat trién tai Thai Lan, Indonesia, Viét Nam va Malaysia. Cac chinh sach céng
nghiép tai Thai Lan, Indonesia, Malaysia va Viét Nam cling dang tap trung vao thu hat dau tu phat
trién ché& bién cao su & dé gia ting chudi gia tri.

>  Gia cao su thién nhién thé gidi va cac yéu t6 anh hudng

Gia cao su thién nhién thé gidi da gidm manh k& tir ndm 2011 va chi méi phuc hdi trd lai trong
ndm 2016. Nguyén nhan chinh van I3 hién tugng cung vugt qua cau, ton kho cao su tai cac qudc
gia san xuét I6n & mirc cao. Ngoai ra, kinh t& th& gidi trong ndm 2014, 2015 ciing c6 nhiéu bt dn
nhu: Gia dau giam manh, bong bong bat dong san va thi trudng chling khoan tai Trung Quéc...Tai
san giao dich hang hoa Tokyo, Nhat Ban (TOCOM), gia cao su RSS3 da c6 mic giam 80% gia tri tur
6,1%$/kg xudng muic 1,2$/kg chi trong vong 5 nam.

Xu hudng gia cao su thién nhién chiu tac dong badi cac yéu to:

- Anh huéng bdi gia dau: Ching toi nhan dinh, gia cao su thién nhién cé xu hudng dong pha
V@i gid dau. Gia cao su ty nhién bi anh hudng I6n tr gid dau thé gigi giam manh khién gia cao
su t8ng hgp (mot ché pham tir dau) cling giam gia theo. Trong ndm 2014 va 2015, cao su tu
nhién phai canh tranh véi cao su tdng hop ca vé gid va san pham thay thé, khi cao su t6ng
hgp dudc lua chon la san phdm thay thé& cho cao su tu’ nhién trong phan khic 16p xe ¢ nho.

Bi€u 5: Gia dau va gia cao su thién nhién nim 2010-2017

120 6
100 5
80 4
60 3
40 2
20 1
0 0

o (@] o (@] — i — i N AN N N ™ (92] ™ ™ <t < <t < Lo 1o Lo Lo (] [(e} O (o] N~ M~

— — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — —

O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O 0o o oo o o o o o o

N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N

~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ -~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~

— < N~ o — <t N~ o — <t N~ o - < P~ o i < N~ o — <t N~ o — <t N~ o — <

O O O +H€4 O O O +H4 O O O 4 O O O +H4 O O O +H4 O O O «+H4 O O O +Hd o o

~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~

— — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — —

O O O O O O O O O O 0O O 0O 0O O oo O 0o 0o o o o o o o o o o o o

— Gid dau ($/thling)  e=Gia cao su ($/kg)

(Ngudn: Bloomberg)
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- Anh hudng cta dao dong tién té: Su thay ddi clia cac ty gid hGi dodi tai nuGc san xut hay
tiéu thu cao su IGn trén thé gidi cé thé anh hudng truc ti€p hodc gian tiép dén gia cao su. Anh
hudng truc ti€p bat ngudn tur thuc t€ cao su thién nhién thudng dugc mua tir mdt quéc gia
b&ng d6ng tién xac dinh d& sir dung hodc ban lai sang mét quéc gia khac bdng mét ddng tién
khac. B4t ky su thay d8i vé gia tri cac ty gid héi doai co thé anh hudng dén gia cao su tai qudc
gia mua ma khéng cd su thay ddi vé gid & cac nudc san xuét. Anh hudng gian ti€p b&t ngudn
tlr hoat ddng giao dich chénh 1&ch va nhu cu dau cd ma cd thé 13 dau cd vé hang héa hodc
dau co vé giao dich ngoai héi. Do cao su giao dich bdng ddng Yén nén gia cao su ciing chiju ap
luc tir dong yén trong giai doan dong Yén tang manh mé so véi dong do la My. Bong yén tang
sé& khién tai san mua bdng ddng yén Nhét dat hon so vdi tién té khac.

- Anh hudng bdi cung — cau: Khac véi cac yéu t§ anh hudng trén chi c6 tac dong trong ngén
han, anh hudng bdi cung cau sé la yéu t6 quyét dinh, chi phdi gia cao su trong dai han. Gia
cao su trong nhifng nam qua giam manh dén t&r ngudn cung gia tdng manh va lan at cau tiéu
thu. Gid cao su trong thdi gian téi cd 1én bén vitng hay khéng sé phu thudc vao viéc cat giam
san lugng khai thac clia cdc nudc xudt khdu va dén tir nhu cu s dung cla Trung Quéc -
qudc gia tiéu thu cao su I&n nhat thé gidi.
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NGANH CAO SU THIEN NHIEN VIET NAM

Céy cao su bat dau dugc trong tai Viét Nam tir cudi thé ky 19 bdi nhiing ngudi Phap, tap trung tai
cac tinh Ddng Nam Bo. K& tir sau ndm 1975, cao su dugc trdng véi quy md 16n, bao phu khip ca
nudc. Cay cao su nhanh choéng trd thanh cay cong nghiép chd luc va la mét trong 3 nganh néng
nghiép déng gép 16n nhat vao kim ngach xudt khiu cla Viét Nam. Bd Nong Nghiép va Phat trién
NOng thon (NN&PTNT) la cd quan cla Chinh phl chiu trach nhiém quy hoach cac vung trong dong
thdi xay dung cac cd ché chinh sach dé hd trg thuc hién.

> Dién tich cdy cao su tai Viét Nam

Theo B& NN & PTNN, k& tir ndm 2006 dén 2013, téng dién tich cao su tdng déu qua cac ndm. Chi
riéng ndm 2014 va 2015 dién tich cao cd xu hudng giam khoang 7% so vdi 2013. Diéu nay phan
anh tinh trang tréng cao su 6 at trong sudt thdi gian dai va bt dau han ché trong nhitng ndm gan
day khi gid cao su xudng thdp. N&m 2016, tdng dién tich cao su tai Viét Nam ndm 2016 dat 976,4
nghin ha, giam gan 1% so vdi clng ky. Dién tich cdy cho mu dat mdc 618 nghin ha, tang 3% so
vGi ndm 2015, ty trong dién tich cdy cho md & mirc 63,3%.

Bi€u 6: Dién tich ciy cao su nam 2014

Dién tich tréng cao su theo tinh Cd cau dién tich theo khu vuc (Bv: %)
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(Ngudn: B6 NN&PTNT)

Cay cao su hién van dugc tréng chl yéu tai khu vuc Dong Nam BO véi khoang 540 ha, chiém tdi
55% dién tich ca nudc. Khu vuc Tay Nguyén ding th 2 véi 259 nghin ha, chiém 27%, cac khu
vuc mién Trung va trung du mién ndi phia Bdc chiém ty trong lan Iugt 15% va 3%. 5 dia ban co
dién tich tréng cao su I8n nhat la Binh Phudc (232,6 nghin ha), Binh Duong (134,2 nghin ha), Gia
Lai (103 nghin ha), Tay Ninh (96,8 nghin ha) va Kon Tum (74,9 nghin ha).
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> San lurgng va nang suat cao su thién nhién tai Viét Nam

Bi€u 7: San lugng va nang suét cao su thién nhién Viét Nam tir 2000-2016
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(Ngudn: B6 NN&PTNT)

San lugng cao su tai Viét Nam cd xu hudng tang déu tur 298 nghin tan nam 2002 I1én 1,03 triéu tan
trong nam 2016. Trong vong 14 nam, san lugng cao su Viét Nam da tang gap 3,5 lan. Tinh riéng
giai doan 10 ndm tr 2006-2016, t6c do tdng trudng binh quan mdi ndm dat 6,45%. Tuy nhién t&c
d6 tang trudng dang co dau hiéu chitng lai thdi gian gan day. Nam 2016, san lugng cao su chi
tang 1,9% so vdi clng ky, thdp hon rat nhiéu mirc binh quan 10 nam do su suy giam ty trong dién
tich cao su cho mu.

N&ng sudt cao mu cao su cua Viét Nam cling cé xu hudng téng trong 15 ndm qua k& tir mirc 1,25
tdn/ha ndm 2000 1&n mic cao nhat dat 1,75 tdn/ha ndm 2014. Ndng sudt bt dau giam trong 2
nam gan day do thién tai, dich bénh hoanh hanh va ty trong cdy gia c6 xu hudng tdng lén. Nam
2016, néng suat dat 1,67 tan/ha, giam 1,05% so v&i ndm 2015. M3c du vay, Viét Nam van 1a quéc
gia c6 mUc nang sudt cao mu tot nhat thé gidi (nang suat trung binh thé gidi ¢ mdc 1,1 tan/ha).

» Xuat khau cao su thién nhién

Bi€u 8: San lugng va kim ngach xuét khau cao su thién nhién Viét Nam theo thang
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(Ngudn: Téng cuc Hai Quan)
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Theo Téng cuc Hai Quan, xudt kh3u cao su thién nhién ndm 2016 cla Viét Nam ti€p tuc ting
truang, dat 1,25 triéu tan vdi gia tri 1,67 ty USD, tang 10,3% Vé lugng va 9,2% Vé gia tri so vdi
cling ky. Tinh mua vu dugc thé hién kha rd khi san lugng va kim ngach xuét khiu tir thang 2-
thang 5 ludn & muc thap. Day la thdi diém cay cao su rung 13, it ra mu vi viy néng suét khai thac &
mrc thap. M3c du san lugng xuét khu 6 muc 6n dinh di ngang nhung kim ngach xuét khau trong
2 thang cudi ndm 2016 tang 30% do gid cao su cudi nam 2016 phuc hdi tang manh.

Bi€u 9: Thi phan san luvgng xuét khau va ty trong san pham xuét khiu cao su thién nhién Viét Nam nim 2016 (Pv: %)
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(Ngudn: Téng cuc Hai Quan)

Do thj trudng tiéu thu trong nudc con nhd, phan 16n cao su Viét Nam dung d€ xudt khdu. Thi
trudng xuét khiu cla cao su Viét Nam da dang véi han 70 thi trudng. Trong dd, Trung Quéc 13 thi
trudng I6n nhat véi 743 nghin tan chiém 59,2%, dat gia tri 994,1 triéu USD. Ti€p dén la cac thi
trudng Malaysia (8%) va An Do (6,9%), céc thi trudng khac nhu My, Han Qudc, Pic chiém ty
trong nhd & miic 3%. Nhin chung, cau tiéu thu cao su cta Viét Nam van chiu tac dong rat 16n tir
Trung Quéc. Trung Qudc la nha nhap khdu cao su thién nhién 16n nhét thé gidi, méc du Thai Lan
cling cd ty trong xuét khau 1&n téi 40% vao thi trudng ndy tuy nhién khdng chiu anh hudng 16n
nhu Viét Nam. Viét Nam hoan toan phu thudc vao thij trudng Trung Quéc do cd ciu san pham cua
cao su. Phan I8n, san phdm cao su cua Viét Nam c6 chét lugng khdng cao do ching loai san phdm
ph& thdng, chi yéu & SVR 10, SVR 3L chiém dén 55% san pham xuét khdu cua Viét Nam. Day la
nhiing loai mu so ché&, khdng doi hoi ky thuét ché bién nhiéu va dugc sir dung dé san xut sam I6p
xe phé théng. Thi trudng xuat khiu cac san phdm nay chu yéu 1a Trung Quéc, v6n khdng doi hdi
cao vé chéat lugng san pham.

Viét Nam x&p th(r 3 thé& gidi v& xudt khdu ml cao su thién nhién va ding dau vé nang suat vudn
cay. Vi vay, nganh cao su Viét Nam can c6 chién lugc gidam ty 1& xuét khdu thd, tdng cudng phuc
vu thi trudng ndi dia, gidm nhdp khau nguyén liéu trong linh vuc cdng nghiép ché bién cao su,
timng budc co cdu lai nganh cao su theo hudng ché bién siu théng qua chuyén déi ching loai cao
su thién nhién, phugng thic san xuat, tdng cudng ché bién sau, diéu nay s€ giup Viét Nam gia
tang gid tri xuat khau, giam su phu thudc vao Trung Qudc.
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TRIEN VONG NGANH CAO SU THIEN NHIEN

Bao cao Trién vong kinh t& toan ciu cla IMF du béo tiém ndng tdng trudng cao clia nganh san
xuat sam I0p 6t6 thé gidi trong cac nam téGi. Trong d6, nganh cong nghiép 6t6 Trung Qudc dang co
dau hiéu phuc hoi manh mé, trong khi du trit cao su tai cang Chengdu clia Trung Quéc da giam
déang k& (cang nay chiém khoang 70% lugng cao su NK ctia Trung Qudc). Viéc nay s& day nhu cau
NK cao su clia Trung Qudc gia tang. Bén canh dd, ban than nganh cao su Viét Nam cling dang co
nhiing thay d6i quan trong. N8m 2016 danh d&u c6t méc quan trong cla nganh cao su Viét Nam
khi [an dau tién nhan hiéu chirng nhan “Cao su Viét Nam” (Viet Nam Rubber) dugc cong bd chinh
thirc (VRA la cht s6 hitu). K& tir ndm 2017, nhan hiéu chi’ng nhan “Cao su Viét Nam” dugc st
dung trén tat ca cac san pham cao su Viét Nam ma DN cam két dat quy chuén, tiéu chun vé chat
lugng va cac linh vuc khac lién quan dang ap dung trong nganh cao su Viét Nam.

Ong Tran Ngoc Thuén - Téng Gidm d6c VRG, cho réng: “Trong bi canh canh tranh gay gét, nganh
cao su trong nudc con nhidu khd khdn do chat lugng san phdm chua ddng déu, chua cé thuong
hiéu chung cho nganh, viéc dua vao s dung nhan hiéu chirng nhan “Cao su Viét Nam” sé la “don
b&y” nang cao ndng luc canh tranh, uy tin cia DN Viét Nam trén thi trudng qudc té.

RG rang, cao su Viét Nam dang dumng trudc cd hoi I6n trong ndm 2017. Tuy nhién, thuc t&€ cho thay
gia tri xuat khau cao su Viét Nam van con ¢ mirc thap, thuc té nay doi hoi cac doanh nghiép Viét
Nam can dau tu manh hon vao cong nghiép ché bién, ma rong mai quan hé khach hang mdi, tang
cudng trién 1am quéc t& dé gay dung hinh anh.

> Gia cao su thién nhién

Gid cao su thién nhién sau khi tao dady nam 2016 tai 1,1 $/kg da tdng ndng vugt muc 3$/kg trong thdi
gian qua. Hién nay gia cao su da ha nhiét va dang dao dong quanh duGng trung vi 5 nam tai 2,18 $/kg.
Ching toi du béo, gid cao su it cd kha ndng giam trong thdi gian tGi do tinh hinh thdi tiét khac nghiét,
nang suat suy giam. Nhu cau tiéu thu dang tang lén khi My da g& bo Iénh chdng ban pha gia vdi I6p xe
tai clla Trung Qudc. Doanh s6 6 t6 tai Trung Qudc cao han ky vong khién cac nha phan tich nhén dinh
nganh 6 t6 ctia Trung Quéc sé Iy lai tSc dd tang trudng. Ngoai ra, nhitng chinh séch kich thich ctia tdng
thong My Donald Trump va su’ phuc hdi ctia nén kinh t& chau Au cling s& thic ddy nhu cau tiéu thu cao
su thién nhién tang cao.

Bi&u 10: Gia cao su thién nhién TOCOM 2012-2017 ($/kg)
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(Nguén.: Bloomberg)

14  Bao cao nganh cao su tu nhién 29/06/2017



EQUITIES

RESEARCH

MBS

CHUNG KHOAN MB

> Dién bién cung - cau

Theo théng tin tir ANRPC (Hiép hdi cac nudc xust khau cao su thién nhién thé gidi), gid cao su thién
nhién s& thiét 1ap mdt mét bang gia mdi va khé cd thé giam lai trong thdi gian ti do nhu ciu tiéu thu
téng manh. S8 liéu du’ phdng ctia ANRPC méi day cho théy, tinh trang du cung da chdm dut k& tir thang
3/2017 va thij trudng s€ bat dau rai vao trang thai hut cung tir nay cho dén hét ndm 2017. Liy k€ ca
nam, ANRPC du phéng san lugng tiéu thu sé & mic 12,8 tri€u tan trong khi san lugng san xudt sé chi
dat 12,7 triéu tan do su’ suy gidm manh ngudn cung tir Théi Lan, qudc gia xut khdu cao su thién nhién
I&n nhat thé gidi.

Ching t6i du bao, gia cao su sé dugc gilt & mirc gia hién tai va co kha nang tang trd lai trong khoang
thdi gian tir thang 5 dén thang 8 tdi.

Bi€u 11: Dién bién Cung — Cau cao su thién nhién TG ndm 2017 (Pvi: nghin tan)
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CAC DOANH NGHIEP NIEM YET TRONG NGANH

Bi€u 12: Cac chi tiéu cc ban clia cac doanh nghiép trong nganh

Chi tiéu tai chinh

Von héa (ty) 981,7 2.739,3 223,3 835,9 1.713,3 871
Doanh thu (ty) 85,4 1.179 58,7 350,3 855,5 401
Lgi nhuan trudc thué (ty) 11,4 253 23,6 82,1 190,2 28
Lgi nhuan sau thué (ty) 9,3 219,7 22,5 72,3 155,6 22
EPS (nghin) 0,31 2,76 1,17 2,48 3,98 0,29
Book value (nghin) 17,6 28,57 15,97 50 52,8 10,15
Gross margin 13,05 13,42 4,72 17,52 25,23 33,51
ROE 1,8 9,6 74 5,0 6,0 2,9
ROA 1,3 6,1 7,0 4,3 4,7 1,4
P/E 113,27 10,52 10,33 13 11,11

P/B 1,98 1,01 0,76 0,65 0,67

TRC. TNC cé quy m0 nhd so véi cac cong ty con lai.

(Ngudn.: MBS téng hop)
Xét vé quy mo vOn hoa, PHR la doanh nghiép I6n nhat trong nganh, ti€p theo la DPR, HRC, DRI va
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DRI la doanh nghiép c6 ty suat Igi nhudn bién cao nhat nganh. Bién Igi nhuan clia cac cong ty khac
nhau do co ciu san pham va do tudi cdy cao su khac nhau. TNC, HRC, PHR d&u cé ty 18 cdy cao su
gia chiém ty trong cao trong khi cdy cia DPR va TRC van dang trong dd tudi c6 ning suat cao,
riéng DRI c6 ty 1€ ciy tré bt dau budc vao giai doan nang sudt cao nhét.

Cac cd phiéu cao su phan 18n cé nén tang cd ban tét, tuy nhién miic dinh gid kha thap so véi thi
truéng chung. M(c dinh gid cla cac céng ty cao su niém yét dang 6 mirc PE 10.x va PB trong
khoang 0,6-1 (ngoai trir HRC). M{c dinh gid thap so vSi mat bang chung cla thij trudng (PE: 12,6x
va PB: 1,8x) do rui ro bién dong gia cao su suy giam lién tuc trong nhitng ndm qua.

CO HOI PAU TU TRONG NGANH

Ching t6i lya chon cac ¢6 phiéu TRC va DRI 13 2 ¢8 phiéu tiém ndng cta nganh. Tiéu chi hang
dau dudc Iua chon trén cd s& ndi tai va trién vong sap tdi cla cac doanh nghiép. Day déu 1a cac
doanh nghiép nay c6 tinh hinh tai chinh lanh manh, trién vong ndng suét va bién Igi nhuin cao
nhat nganh.

16 Bao cao nganh cao su tu nhién 29/06/2017
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CTCP CAO SU TAY NINH (HSX: TRC)

Bao cao cap nhat 29/06/2017

Trién vong tang truéng manh nhd gia cao su

Khuyén nghi MUA .
Gid muc tiéu (VND) 36.100 B Mdc du con gap nhiéu khoé khan nhung két qua kinh doanh nam 2016 ctia TRC van
Tigm néng ting gié 25,8% kha quan, vugt k,e hoach dch_j(,: giao.
C8 tlic (VND) 1.500 ™ Bo phiéu thay doi ké hoach c6 tuc tién mat ndm 2016 tir 10% Ién mlc 15%

m Thong qua k& hoach kinh doanh 2017 ting trudng t6t tuy nhién van chua phan anh
Théng tin c6 phiéu 29/06/2017 hét trién vong ctia doanh nghiép
Gia hien tai (VD) 28700 chiing téi danh gia giai doan khé khin nhat déi véi TRC da qua, ¢ phiéu TRC
S6 lugng CP niém yét 30.000.000 xirng dang dugc dinh gia lai 6 mirc hgp ly hon. Khuyén nghi MUA véi gia muc
S& lugng CP luu hanh 29.125.000 ti€u 12 thang la 36.100 déng/cp.
V6n hda thj trudng (ty VND) 841.7

Khoang gi4 52 tuan 20.800-34.000
CLCDTE 13 3 168,267 Doanh thu 350,4 479,8 489,6 529,0 775,0
oo ' Lgi nhudn 69,6 118,6 120,5 128,0 161,2
% gidi han sg hitu nudc 499 EPS (VND) 24840 40714 41363  4.3958 5.534,0
ngoai P/E (Ian) 12,5 7,0 6,9 6,5 5,2
Bién dong gia trong 6 thang

344 Ngudn: BCTC TRC va MBS du’ phong

LUAN PIEM PAU TU

Ching t6i tié€n hanh dinh gia d6i véi c6 phiéu TRC ciia CTCP Cao su Tay Ninh véi
mirc gia muc tiéu 36.100 VND/c6 phiéu, cao hon 25,8% so véi mirc gia hién tai,
26 1 dua vao cac luan diém nhu sau:

* Gia cao su dugc du bao tiép tuc kha quan trong nam 2017 do tinh hinh thdi tiét
khac nghiét, ngudn cung suy giam. Nhu cau tiéu thu cling dang tdng I&n khi My d& g& bo
Iénh chdng ban pha gia vdi 16p xe tai clia Trung Qudc, nganh 0 t6 cla Trung Qudc dugc
ky vong |8y lai tdc dd ting trudng, cling nhitng chinh sach kich thich cta tdng théng My
Donald Trump sé& thlc day kinh t& My tdng trudng nhanh han trong thdi gian téi.

Feb

!

la

;mhh””I”JLILI|&|HJ|||‘ il

RN ST

Mar Apr
I

Uikt

» TRC tap trung vao mang san pham cao cip c6 bién Igi nhuan cao nhu Latex, CV
50,60 chiém 60% san lugng

* TRC dudc hudng mirc thué uvu dai nhat trong cac doanh nghiép cling nganh: 12.5%

Lién hé

Tran Trong Duc

Chuyén vién phan tich

Email: duc.trantrong@mbs.com.vn

Tel: +84 949 910 675

www.mbs.com.vn

cho thué€ TNDN tir trong trot va 15% cho cac hoat dong khac so v8i 18% cua DPR va
17.7% cla PHR.

= DU an vudn cay cao su tai Campuchia la dong luc cho su tang trudng trong dai han
cla TRC. Dy an hién van dang trong giai doan kié€n thiét nhung sé gitip TRC tang gap doi
quy md khi di vao hoat dong ké tir ndm 2019.

= Ching t6i du phéng doanh thu va Igi nhuan cua TRC trong nam 2017 [an lugt la
479,8 ty dong (+36,9% YoY) va 118,6 ty dong (+70,4% YoY) vGi gia cao su
nam 2017 gia dinh ¢ mirc 50 triéu dong/tan. Muc EPS forward ndam 2017 udc dat
4.071 VND/cp, tugng duang vdi mic P/E 8,8 [an.

Giai phap kinh doanh chuyén biét
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TONG QUAN VE DOANH NGHIEP
Lich st hinh thanh va phat trién

C6ng ty C6 Phan Cao Su Tay Ninh (TRC) tién than & dén dién cao su clia Phap:

e Thang 4 nam 1945 dudc cach mang ti€p quan lay tén la Nong Trudng Qudoc doanh Cao Su
Téy Ninh.

e Nam 1981, Nong trudng dugdc nang cap lén thanh Cong ty lay tén la Cong ty Cao Su Tay
Ninh.

o Ngay 27/03/1987, Téng Cuc Cao Su Viét Nam ky quyét dinh chuy&n Cbng ty Cao Su Tay
Ninh thanh Xi Nghiép Lién Hgp Cao Su Tay Ninh

e 04/03/1993 dugc B6 Nong Nghiép va Cdng Nghiép Thuc Pham ky quyét dinh chuyén Xi
Nghiép Lién Hgp Cao Su Tay Ninh thanh Cong ty Cao Su Tay Ninh.

e 27/05/2004: CAng ty chuyén sang hoat ddng theo hinh thirc TNHH mdt thanh vién.

e 28/12/2006: COng ty chuyén sang mé hinh ¢4 phan vdi von diéu 1& 300 ty ddng.

e 24/07/2007: C& phiéu TRC cua cdng ty dugc niém yét trén san chiing khoan HOSE.

o N&m 2012: Cdng ty trién khai du’ &n tréng cay cao su tai Campuchia.

Cong ty hoat dong trong linh vuc khai thac, ché bién va kinh doanh cao su thién nhién. Hoat
ddng kinh doanh cét 16i ciia TRC la tréng va thu hoach mu cly cao su dé& ché bién va xuét
kh&u. TRC la doanh nghiép c6 dién tich tréng cao su & mirc trung binh, ding th( 3 trong cac
doanh nghiép cao su niém yét nhung cd nang suat va hiéu qua thudc nhom tét nhat trong
nganh.

Cd céu cd dong

S8 lugng ¢6 phiéu luu hanh cia TRC hién tai 13 30 triéu 6 phiéu véi cd ciu c6 ddng kha tap
trung, ty 1& ndm gilf clia cac nha dau tu td chic 1&n t6i 66.81%. Tap doan Céng Nghiép cao su
Viét Nam (VRG) ndm gilt 61.8%. Cac nha diu tu t§ chiic nuSc ngoai chiém khoang 7.16%,
trong dé Quy dau tu America LLC la c8 déng 16n ndm gitr 5,01%.

Bi€u 1 - Co ciu co dong

® T3p doan Cong nghiép Cao Su VN
33,19%

America LLC

61,80%

m Khac

(Nguén: TRC)
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PHAN TiCH HOAT PONG KINH DOANH CUA TRC

Nang suat thu hoach cao nhé vudn cay téi uu

TRC hién dang c6 3 nbng trudng cao su trong giai doan khai thac la Go Dau, Bén Cui va Cau
Khdi véi tdng dién tich dat 7,300 ha, trong d6 c6 4,718.13 ha dang trong giai doan khai thac.
So V@i cac cong ty thudc Tap doan cao su Viét Nam (VRG) thi quy md vuGn cay clia TRC kha
khiém tén khi so vGi cac Cong ty I6n trong nganh nhung néu so sanh trong cac doanh nghiép
niém yét, TRC van 1a doanh nghiép cd dién tich khai thac I6n thir 3 chi sau PHR (14,900 ha) va
DPR (10,050 ha).

Bi€u 2 - Tinh hinh khai thac cao su

5600 i~ 2,50
5400 : 500
5200

5000 - 1,50
4800 - 1,00
4600

4400 - 030
4200 - 0,00

2011 2012 2013 2014 2015 2016

mmm Dién tich khai thac cao su (ha) ====Na&ng suét khai thac (tAn/ha)

(Ngudn: MBS téng hap)

Trong 5 nam qua, dién tich khai thac thac cao su gidm nhe do TRC da tién hanh chat bé cay
gia dé tréng mdi. Du kién, mbi ndm TRC sé thanh Iy tir 200-300 ha dé tai canh trong mdi, sau
khoang 5 n&m s& khai thac trd lai. Dién tich khai thdc sé gitr & mic 6n dinh 4.500-5.000 ha
trong nam 2017 va 2018 trudc khi du an vudn cay cao su tai Campuchia di vao khai thac nam
2019. Nang suat thu hoach cao su mac du da cé giam tur 2,36 tan/ha xuéng 1,92 tan/ha
nhung van & mUic cao nhat nganh do gidng cay t6t va cd cdu vudn cdy t8i uu. Mlc néng suét
thu hoach giam do thsi gian qua TRC d& cat giam nhan cdng khi gid cao su giam gid. Trong
ndm 2017, véi ky vong gid cao su ting trd lai, TRC c6 thé d& dang day néng sudt thu hoach
trd lai mdc 2 tdn/ha khi thay d6i chu ky cao m0 va tdng nhan cong.

Bi€u 3 - Co ciu vu'dn ciy theo nhom tudi

ENhom 1 (8-16 tubi) = Nhém 2 (17-23) tudi ENhom 3 (24 tudi trd 1én)

(MBS tbng hap)
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VuSn cdy cta TRC van dang trong giai doan sung sic nhat véi nhdm 1 (8-16 tudi) va nhém 2
(17-23) tudi chiém ty trong 1&n t6i 90% cd ciu, day 1a 2 nhdm tudi cho n&ng suét cao. Trong 3
nam tré lai day nang suat cé dau hiéu suy giam, nguyén nhan do anh hudng bai thdi tiét va
gid cao su giam manh. TRC budc phai cit giam chi phi nhu giam s6 lugng cong nhan khai
thac, nang sd ngay cao ma tur D3 1én D4 va cat giam bdn phan. Tuy nhién, day la van dé
chung clia cac doanh nghiép trong nganh, nang suat sé tang trd lai khi gia cao su tang trd lai.

San pham cao cép va it canh tranh

San pham clia TRC bao gém: MU nudc latex, mu khd cao cdp SVR CV50, SVR CV60 va cac loai
mu kho SVR 3L, SVR10, SVR20 chuyén sir dung lam nguyén liéu san xuat 10p xe. Trong dé, mu
nudc latex 1a san phdm thé manh cla cdng ty, chiém khoang 50% san lugng va 70% doanh
thu. TRC c6 dudc vi thé trong san phdm nay do cdng ty da chu ddng dau tu’ cdng nghé tir giai
doan 1993-1994. Hién nay, TRC da xay dung dugc hé thong khach hang lau ndm, thuong hiéu
mu latex cia TRC dugdc danh gia cao vé chat lugng. Mu latex ¢ ham Iugng cao su cao, la san
phdm cao cip dap (ng nhiing tiéu chudn rdt chit ch& clia nha san xut vé chét lugng, mau
séc, 1a nguyén liéu dung dé& san xuét cac san phadm dic biét doi hdi dd tinh khiét cao nhu nhu
gang tay y té, ném, bao cao su, cao su tiéu dlng.

Bi€u 4 - Gia ban cac san pham cao su

Latex

SVR CV50,60
SVRL, 3L
SVR 5,10,20
SVR 20
RSS3

1100 1150 1200 1250 1300 1350 1400 1450 1500

m Gia ban san pham cao su ($/tan)

(Ngudn: Tap doan CN cao su VN 31/12/2015)

Trong nganh cao su Viét Nam, ngoai CTCP Cao su Dau Tiéng (chua niém yét) thi TRC la mot
trong s0 it cac cong ty tap trung san xuat mu latex. Cac cong ty trén san nhu PHR (10%), DPR
(35%) chi san xuét latex v&i ty trong kha thap. Vi vdy, tinh canh tranh d6i v6i san pham nay
tai Viét Nam van con thap, nhu cau cé tinh 6n dinh va it bi anh huéng bdi nhu cau clia nganh
cong nghiép 6 t6. Han nira, mu latex cht yéu yéu cau vé thiét bi, céng nghé, can it lao dong
trong khi chi phi san xuét chi tuang duang cac san pham con lai va thudng cé gia ban cao han
tir 10-15% giup bién Igi nhuan cta TRC tang cao.

Bi€u 5 - Co ciu san pham theo san luong

Khac
9%

CV50,60

9%
B | atex
mSVR10,20
VR3L
Sl 40}1 SVR3L
CV50,60
Khac
SVR10,20
19%

(Nguén: TRC)
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Céc san pham latex va CV50,60 c6 mirc gia ban cao nhéat trong s6 cac san pham cao su hién
nay trén thj trudng. TRC 1a doanh nghiép cé cd cdu san pham cao cap I6n nhat v&i 68% san
lugng san xudt (latex 49% va CV50,60 9%), cao nhat trong cac doanh nghiép cao su dang
niém yét (DPR 32% va PHR 52%).

Quan ly chi phi hiéu qua va uvu dai thué
Nganh san xuat cao su thién nhién sir dung rat nhiéu lao dong, chi phi nhan céng chiém ty

trong I8n trong co cdu gia thanh. Vi vdy, kiém soat sd lugng nhan cdng hiéu qua chinh 1a yéu
t8 quan trong dé& gilip doanh nghiép kiém soat dugc chi phi.

Bi€u 6 - S6 lvgng nhan céng ctia TRC

S6 lugng nhan coéng va Gia cao su

3000 3319 3500
%"‘ 2cC7
2500 2569 3000
640 2500
2000 1980
0 7 2000
1500
1592 1500
1000
1000
500 500
0 0
2012 2013 2014 2015 2016

S6 lugng nhan cong (ngudi)

Gia cao su ($/tan)

(Ngudn: TRC)

Trong 5 nam trd lai day, s6 lugng nhan cong cliia TRC c6 xu hudng suy gidam dan, riéng trong
nam 2015 s6 lugng nhan c6ng giam manh 32,8% tir 2.569 xudng chi con 1.724 ngudi. Nguyén
nhan chinh Ia do gid cao su gidam manh, ngudn cung ddi dao khién TRC phai thay ddi cac chinh
sach vé quy luang va cd ché nghi huu. Ché dd luang huu thay d6i tir dau ndm 2016 vdi ty &
gidm trir luong huu cho ngudi nghi huu trude tudi tdng ti 1% 18n 2%/n&m khién nhiéu cong
nhan quyét dinh nghi huu sé6m d& dugc hudng cd ché cii cd Igi hon. Cudi ndm 2016 khi gia cao
su c¢6 dau hiéu tao day va hdi phuc, TRC da nhanh chdéng tuyén nhan su trd dé kip thdi gia
tang nang suat. Su dong pha gilfa s6 lugng nhan céng va gid cao su cho thay TRC cé chinh
sach st dung lao dong linh hoat, nhay bén. Chi phi quan ly doanh nghiép sau khi tang 43%
trong nam 2015 do chi phi trg cap that nghiép va khdu hao tai san tang Ién da giam tra lai vé
mUc 25,6 ty dong trong nam 2016, gitp TRC ti€p kiém 12,3 ty dong.

TRC ciing la doanh nghiép dang dugc hudng thué€ thu nhap doanh nghiép uu dai dén nam
2019 vGi mic thué tét nhat nganh: 12,5% cho hoat dong trong trot va 15% cho cac hoat
dong khac. Mdc thu€ nay thdp hon dang k€& so véi cac doanh nghiép cling nganh nhu PHR
(17.7%) va DPR (18%). MUc thu€ hién tai giip TRC c6 thém 6 ty dong Igi nhuan trong ndm
2016 va s& tac dong tich cuc tdi Igi nhudn cta doanh nghiép trong thdi gian téi khi trién vong
gia cao su sé tang cao.
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KET QUA KINH DOANH VA KE HOACH KINH DOANH 2017

Nam 2016, TRC khai thac dugc 9.050 tan mu, dat 102% k€ hoach; ndng suat binh quan 1,92
tan/ha; ché bién 10.948 tan ma (dat 106% KH); tiéu thu 10.638 tan (101% KH); gia thanh binh
quan 27,8 triéu dong/tan; gid ban binh quan 31,06 triéu dong/tan, Igi nhudn trén tan san pham
hon 3,1 triéu ddng; téng doanh thu hon 401 ty ddng (105% KH); Igi nhuén trudc thué trén 76 ty
dong (130% KH); ty suat Igi nhuan trudc thué/doanh thu 19% (dat 124% KH); Igi nhuan truGc
thué/von diéu Ié 25% (130%); thu nhap binh quan han 6,9 triéu dong/ngudi/thang (116% KH)

Nam 2016, thu nhap binh quan ctia Cong ty la 6,7 tri€u dong/ngudi/thang, dat 112% so ké hoach.
VGi 4.718 ha cao su kinh doanh, TRC khai thac dugc 9.050 tan mu, dat 102% ké hoach, vé trudc
thdi gian quy dinh 4 ngay. Nam qua, Cong ty ché bién 11.102 tdn ma, dat 107% ké hoach, tiéu thu
10.638 tan. Téng doanh thu 401 ty ddng, dat 105% k& hoach; Igi nhuan trudc thué hon 76 ty
dong, dat 130% ké& hoach; ndp ngan sach gan 35 ty dong.

Tai dai hdi c§ ddng ngay 28/4/2017, cac cd ddng da bidu quyét thdng qua k& hoach SXKD n&m
2017. Vi 4.614 ha cao su kinh doanh, TRC sé khai thac san lugng 8.800 tan mu; nang suat vudn
céy dat 1,91 tdn/ha; thu mua mu cao su tiéu dién 2.000 tin; san lugng tiéu thu 10.960 tan; téng
doanh thu hon 463 ty déng; Igi nhuén trudc thué 101 ty déng; chia cb tic 15% tién mét.

Chi trong 3 thang dau ndm 2017, gid ban cao su binh quan cia TRC da dat 49,23 triéu/tan, trong
do riéng thang 3 gia cao su dat 52,8 triéu/tan, téng rat manh so vdi cing ky nam ngoai. Hét quy 1
ndm 2017, TRC da dat trén 41,6 ty dong Igi nhuan trudc thu€, hoan thanh 40,8% k€& hoach ndm.
Chulng t6i danh gia TRC dat ké hoach gia ban mu & mic 35,28 triéu dong la qua than trong trong
khi gia cao su hién tai da & mdc trén 50 triéu/tan.

Bi€u 1: K& hoach kinh doanh ndm 2017 caa TRC

Chi tiéu Ponvi KH2017 Q12016 Q1 2017

I Chi tiéu khéi Iwong

1 San lugng khai thac Tan 8.800

2 Nang suat Tan/ha 1,91

3 San lugng tiéu thu Tan 10,960

II Chi tiéu gia tri

1 Gia thanh mu khai thac  Triéu/tan 30,34 25,85 41,67
2 Gia ban mu khai thac Tri€u/tan 35,28 25,95 49,23
3 T6ng doanh thu Ty 463,6 52,23 85,81
4 T8ng chi phi Ty 361,8 41,51 44,19
5 T6ng LNTT Ty 101,8 10,72 41,62

(Ngudn: PHCP TRC)
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Cac gia dinh trong mo hinh Igi nhuan

Ching t6i du phdng doanh thu ndm 2017 cla TRC la 479,8 ty dong, tdng trudng 36,9%
so vdi cung ky, Igi nhuan sau thué udc dat la 118,6 ty dong, tdng 70,4% so vGi nam
2016.

Du phéng dua trén cg sG gia cao su nam 2017 & murc 50 triéu dong/tan.
Chi phi d4u tu CAPEX trong cac ndm 2017, 2018, 2019 udc tinh 100 ty dong mdi ndm.

Bi€u 4: Du phéng két qua kinh doanh

DVT: Ty dong 2016 2017E 2018E 2019E
Doanh thu thuan 350,4 479,8 489,6 529,0
Lgi nhuan gép 61,4 133,7 136,7 148,4
Chi phi ban hang 2,9 3,8 3,9 4,2
Chi phi QLDN 24,1 33,6 34,3 37,0
LNST 69,6 118,6 120,5 128,0
EPS (VND) 2.484 4,071 4,136 4.396
P/E (lan) 12,5 7,0 6,9 6,5

(Ngudn: MBS du’ phong)

Bang phuong phap dinh gid FCFF va P/E, ching t6i xac dinh miic gia hdp ly cho c8 phiéu
TRC trong 12 thang tdi la 36,100 VND. VG&i muc EPS forward 2017 la 4.071 VND, gia muc
tiéu tuong duang vaéi mdc P/E 8,8 lan.

Pinh gia phuong phap P/E

Bi€u 5: P/E trung binh cac céng ty nganh cao su

Ma CK Ccong ty P/E
PHR CTCP Cao su Phudc Hoa 8,24
DPR CTCP Cao su DBong Phu 8,07
TRC CTCP Cao su Tay Ninh 8,51
TNC CTCP Cao su Théng Nhat 9,64
P/E trung binh nganh 8,62
(Ngudn Bloomberg)

TU nhitng cong ty hoat dong trong nganh san xuat va kinh doanh cao su thién nhién,
chiing t6i xac dinh gia tri P/E trung binh nganh & muc 8,62 lan. Vgi EPS forward 2017 la
4.071 VND, gid muc tiéu xac dinh theo phuang phap P/E trung binh nganh la 35.092 VND.
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Pinh gia phuong phap FCFF

Ap dung mUc beta 0,65, I3i suat trai phi€u 6% va ty suat sinh I3i thi trudng 13 12%.

Bi€u 6: Pinh gia phucong phap FCFF

Pon vi: Ty dong 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E
Doanh thu thuan 480 490 529 775 1159 1159
EBIT 136 138 147 201 286 286
Thué TNDN 13% 13% 13% 20% 20% 20%
(+) Chi dau tu TSCD ) ) ) ) ) )
va TSDH khéc 100 100 100 100 30 30
(6) nntey el Vil -125 6 23 142 221 0
ngoai tien mat
FCFF -103 18 9 -75 -17 204
WACC 12,00%
Ky chiét khau 1 2 3 4 5 6
Hé sb chiét khau 0,89 0,80 0,71 0,64 0,57 0,51
Gia tri hicn tai cua 92 15 6 -48 -9 1054
dong tién
T6ng PV (FCF) 728 Ty suét chiét khau
(+) Tién va dau tu 487 Beta 0,65
(-) Ng vay -139 Lai suat trai phi€u 6%
Ty sudt sinh [0 thi truGng 12,00%

Gia tri VCSH (Ty o
VND) 1.098 WACC 12,00%
S0 lugng CP luu hanh

A 30
(triéu cp)
Gia tri cd phan
(VND) 36.611

(Ngudn: MBS du’ phong)

Bdng phuang phap dinh gid FCFF, ching tdi xac dinh md{c gid muc tiéu trong 12 thang

clia c8 phiéu TRC I3 36.611 VND.

Tdéng hgp dinh gia

Bi€u 7 — Tong hop dinh gia

Phuong phap Ty trong Gia co phiéu
P/E 30% 35,092 VND
FCFF 70% 36,611 VND
Tong cong 36,100 VND

Chung téi st dung hai phuong phap FCFF va PE d& udc tinh mic gia hdp ly cho cd phiéu
TRC. Ching t6i phan phdi ty trong 70% cho phugng phap dinh gia FCFF va 30% cho
phuong phap P/E. Tir hai phuong phap trén, mirc gia muc tiéu cho cé phiéu TRC
la 36,100 VND. VGi mic EPS forward 2017 la 4.071 VND, gia muc tiéu tudng

dudng véi mirc P/E 8,8 lan.
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CTCP PAU TU CAO SU PAK LAK (UPCOM: DRI)

B4o cao [an dau 29/06/2017 Doanh nghiép co gia thanh san xuat thap nhat nganh

Khuyén nghi MUA —— - — — TS F T

Gi4 muc tiéu (VND) 17.800 B Doanh nghiép c6 gia thanh san xuat thap nhat nganh va vudn cay bat dau vao giai
e ' doan khai thac néng suét cao

Tiém nang tang gia 49,5% )

C8 tiic (VND) 79, W Nha nudc s€ giam ty 1€ sd hifu DRI xudng duGi 50% ngay trong nam nay

B Tap trung vao hoat dong san xuat kinh doanh c6t I6i san xudt cao su

Thong tin c6 phieu 29/06/2017 B Hudng chinh sach thu€ uu ddi vdi 1,6% trén doanh s6 ban mu kéo dai trong 50

Gia hién tai (VND) 11.900 nam
S6 lugng CP niém yét 73.200.000 @ Hanh déng: MUA
S6 lugng CP Iuu hanh 73.200.000
V6n hda thi truting (ty VND 849,1 —

on hoa thi trufdng (ty VND) DVT: Ty déng 2016 2017E 2018E 2019E
Khoang gia 8,000-18.600  poanh thy 401 693 763 839
% s@ hitu nudc ngoai 0,08%  INTT 28 173 166 210
| LNST 22 162 153 196
Bi€n déng gia ké tir ngay Ién san EPS (VND) 296 2.216 2.096 2.681

gt DRI A S P/E (lan) 4,6 4,8 3,8
Ngudn: BCTC DRI va MBS du phong
LUAN PIEM PAU TU

Chiing t6i tién hanh dinh gia [an dau d6i véi c6 phiéu DRI ciia CTCP Dau tu Cao
su Pak Lik véi mirc gia muc tiéu 17.800 VND/cd phiéu, cao hon 49,5% so véi
7- Y Y Ty e mirc gia hién tai, dua vao cac ludn diém nhu sau:

= Gia cao su dugc du bao kha quan trong ndm 2017 do tinh hinh thgi tiét khdc nghiét,

ngudn cung suy gidm. Ngoai ra, nhu cau tiéu thu dudc du bdo tang Ién khi nganh 6 t6

Trung Qudc dugc ky vong ldy lai t6c d0 tang trudng tirng cd, clng véi du doan nhirng

0- 23] ) i chuang trinh kich thich ctia tdn Téng th6ng My Donald Trump sé thlc d&y kinh t& My
} tang trudng nhanh han trong thdi gian tdi.

= DRI la doanh nghiép c6 gia thanh san xuat mu cao su thap nhat nganh & muc
17-20 triéu dong/tan do hudng Igi tir chi phi nhan cong gia ré tai Lao.

= DRI dugc hudng mirc thué vu dai nhat trong cac doanh nghiép cling nganh do
thoéa thuan vaéi chinh phd Lao tir ndm 2004. Dy an cta DRI sé dugc chudng chinh sach
thué€ uu d&i trong vong 50 ndm vdi 1,6% trén doanh s8 ban md cao su, bat dau tinh sau
2 ndm khai thac. Diéu nay s& gilip DRI tiét kiém dang k& chi phi thu€ va gia téng lgi
nhuan sau thué.

= Du an vu'én cay cao su tai Lao la dong luc cho sy téng trudng clda DRI. Dy an hién
d3 bat dau vao giai doan thu hoach nang sudt cao, sé gilip DRI gia tdng san lugng moi
nam tir 10-15% dén nam 2020.

= Thoai von cac mang kinh doanh khong hiéu qua. Nam 2016, DRI da ti€én hanh
S— thanh ly vudn café 221ha va ghi nhan khoan 16 26,4 ty déng trong BCTC. Du kién ndm
Lif“ he ) 2018, DRI s8 tiép tuc thanh ly 499 ha vudn diéu hoat ddng khdng hiéu qua dé tp trung
Tran Trong buc vao hoat ddng kinh doanh c6t 16i.

Chuyén vién phan tich

Email: duc.trantrong@mbs.com.vn
Tel: +84 949 910 675

= Chiing t6i du phéng doanh thu va Igi nhuan ctia DRI trong nam 2017 [an lugt
la 693 ty dong (+72,8% YoY) va 162 ty dong (+636% YoY) vGi gia cao su
trung binh nam 2017 gia dinh é mirc 40 triéu dong/tan. Mdc EPS forward nam
2017 uéc dat 2.216 VND/cp, tuang Uing mic P/E la 4,6 lan, kha thap so véi trung binh
nganh.
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Rui ro bién dong gia cao su thién nhién

Hoat dong kinh doanh chinh ctia DRI la san xudt ma cao su. Do dd, két qua kinh doanh cla
DRI phu thudc hoan toan vao gid ban cao su tu’ nhién. Mdc du gia cao su d3 tao day va bét
dau chu ky hdi phuc rét t8t tuy nhién van con rat nhiéu t& chirc 16n nghi ngs vé trién vong
tang gia clia cao su thién nhién trong thai gian tGi.

Rui ro thai tiét, thién tai anh hudng dén nang suat thu hoach

T ndm 2014 t6i ndm 2016, &nh hudng cla El Nino [a manh nhéat trong 18 ndm lam thay déi
mo hinh thgi ti€t. Nhiéu qudc gia nhu’ Indonesia, Philippines, Thai Lan va Viét Nam phai trai
qua thdi tiét khd ndng bat thuGng, han han xay ra tai cac khu vuc san xuat néng nghiép
trong diém trong d6 ¢ cac vudn ciy cao su da lam giam dang ké nang sudt mu cao su. Hién
tugng La Nina ngay sau mdi day ti€p tuc gay anh hudng dén viéc khai thac md cao su tai
Thai Lan.

MGt mai nguy khac cho vuGn cay cao su do la nan dich bénh va nan chay rirng. Viéc quan ly
va kiém soat tot s& gilip bao vé vudn ciy phat trién 6n dinh tao ning suét khai thac cao, gitp
nang cao hiéu qua kinh doanh cho cong ty.

Rui ro ty gia

Do hoat dong ctia cong ty tai Lao, khi DRI hgp nhat cong ty con tai Lao s dung dong tién
Kip nén bién dongng ty gia VND - KIP sé tac dong dén Igi nhuan cta DRI. Ngoai ra, cong ty
cling xudt khiu cac san phdm ra nudc ngoai, nhiu hoat dong kinh doanh dudc thuc hién
b&ng don vi tién t& khac v8i dong Viét Nam nén sé& chiu rdi ro vé ty gid ngoai t& mdi khi c6
bién dong manh.
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TONG QUAN VE DOANH NGHIEP
Lich st hinh thanh va phat trién

N3m 2012, Céng ty C8 phan d4u tu’ cao su Dk L3k (DRI) ra d&i tiép quan lai Cong ty TNHH
cao su D3k L3k tai Lao tir DAKRUCO. DRI tiép tuc dua cong ty ngay mét di 1én, khdng dinh
thuang hiéu cao su DAKLAORUCO trén thj trudng thé gigi.

Linh vuc kinh doanh chinh clia DRI la dau tu trong mdi, cham sdc, khai thac cay cao su, ché
bién va xuat khau cac san pham tir ciy cao su. Hién DRI d4u tu’ va quan ly 01 cdng ty con tai
nudc ngoai la Cong ty TNHH cao su Dak Lak tai nudc Cong hoa dan chd nhan dan Lao, véi
t6ng dién tich trén 9.500 ha cdy trong, trong dé dién tich vudn ciy cao su trén 8.800 ha, con
lai 1a dién tich trong ca phé, diéu va bach dan. Vudn cdy cao su tai Lao sinh truéng phat trién
tot, cong ty ludn chd trong cong tac cay gidng, ky thudt trong nén chat lugng vudn cay sinh
trudng phat trién t6t cho néng suét, san lugng cao. N&ng suét binh quan trong ndm 2015 du
kién la 1.600 kg/ha.

Céc san pham chinh ctia DRI 1a cao su dinh chuén ky thudt SVR bao gém SVR CV 60, SVR CV
50, SVR L, SVR 3L, SVR 5, SVR 10CV, SVR 10, SCR 20CV, SVR 20. Vi cac san pham cht Iuc
hién nay ctia cdng ty la cao su dinh chuan k¥ thudt SVR10, SVR20, SVR5, SVR3L.

Co6ng ty con tai Lao d& dugc cdp ching nhan Hé théng quan ly chét lugng theo tiéu chudn
ISO 9001:2008. San xuét cac loai san phdm cao su theo tiéu chuan Viét Nam ISO/IEC 17025
va dép (ng nhu cau xudt khau. Py 1& mdt trong nhiing yéu t& quan trong, giip Coéng ty
khang dinh chéat lugng san phdm va uy tin d6i véi khach hang, mé rong thi trudng tiéu thu
san pham.

Cong ty cling da dau tu xay dung nha may ché bi€n mu cao su tai Lao vdi cong suat 10.000
tan/ndm va da dua vao hoat dong tir thang 4/2012.

Ca céu co dong

S8 lugng ¢6 phiéu luu hanh cla DRI hién tai a 73,2 triéu cd phiéu véi co cdu cb déng kha
tap trung. Trong d6, nha dau tu t& chiic cd ty 1& chi phdi 1én tdi 66.6% la cdng ty TNHH MTV
Cao su D3k L3k (Dakruco) thudc pham vi quan ly cta tinh Gy Dk L3k . C§ ddng nudc ngoai
hién ndm gilr 0,08%, con lai & CBCNV cdng ty va céac cd déng ca nhan khac.

Bi€u 1 - Co ciu cé dong

@DAKRUCO = Nuwéc ngoai BKhac

(Ngudn: DRI)
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TRIEN VONG TU DU AN CAO SU CHAMPASAK

Du an Cao su Champasak cia DRI dau tu cd quy md téng dién tich han 8.800ha tai tinh
Champasak, Lao thdng qua cong ty con quan ly (DakLaoruco).

Pon vi: Tan 2013 2014 2015 2016
San xuat 5,300 9,224 14,379 15,755
Tiéu thu 5,051 9,228 15,457 14,973

San lugng san xuat cda DRI tang trudng hang ndm do vuGn cdy cao su cla DRI da bat
dau budc vao dd tudi cao ml nang suét cao. Hién tai, ndng sudt vudn cdy la 2.0 ha/tan,
trong do6 vudn cay kinh doanh ndm th(r 6 dat dén 2.7 tan/ ha.

V@i san lugng hién tai, DRI c6 quy md tuong duong vdi 3 doanh nghiép cao su I6n nhat
trén san hién tai la PHR, DPR va TRC. Ngoai ra, khac vdi 3 doanh nghiép con lai dang bi
suy giam nang sudt do vudn cdy gia, DRI ¢ trién vong tiép tuc gia tdng nang suét khi
nhém céy tré budc vao dd tudi thu hoach san lugng cao trong thdi gian tdi.

Bi€u 4 — San ludng DRI so véi cac doanh nghiép cing nganh

18.000 2,15
15.614 16.406
16.000 21
14.000
2,05
12.000
10.000 2
8.000 1,95
6.000
1,9
4.000
2.000 1,85
1,8
DRI TRC DPR PHR
B San lwong (tAn)  —@=Nang suét (tdn/ha)
(Ngudn MBS téng hap)

KET QUA KINH DOANH CAI THIEN MANH

VGi tdng dién tich vudn cay hién cé 1& 8.837 ha trong dé dién tich khai thac 1a 7.700 ha,
quy 1 ndm 2017, DRI da khai thac dugc 1.600 tan md kho dat 10,32% k€ hoach nam, ché
bién dugc hon 1.600 tdn ml thanh phdm cac loai, tiéu thu gan 1.800 tdn san pham.
Doanh thu dat hon 3,3 triéu USD tuogng ducng khoang 76 ty dong, tang 100% so VGi
cung ky va hoan thanh 11,96% k€& hoach nam 2017. Lgi nhuan sau thué dat 19,4 ty dong
so vdi khoan 18 13,5 ty dong cling ky, hoan thanh 11,62% k& hoach ndm. M&c du quy 1 13
mua thdp diém cua khai thac cao su tuy nhién két qua kinh doanh cta DRI van rat kha
quan do gia cao su dang trong da hoi phuc.

Du kién san lugng ctia DRI s& tiép tuc tdng trudng 10-15% trong ndm 2017 va cé thé dat

mirc 20.000 tah trong vong 3 ndm tdi. K& tir ndm 2020, san lugng DRI sé &n dinh & mirc
22.000-24.000 tan.
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Bi€u 5 — San lugng va doanh thu du kién

25000 1000
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20000 800
700
15000 600
500
10000 400
300
5000 200
I 100

0 0
2015 2016 2017F 2018F 2019F 2020F
B San lwong (tn)  ==@==Doanh thu (ty dong)
(Ngudn MBS du phong)

DRI ¢4 Igi thé vé thué khi chi phai ndp thué 1,6% trén tdng doanh thu cao ml trong 50
nam. Day la Igi thé rat I&n clia DRI so vdi cac doanh nghiép cung nganh.

Trong nam 2016, DRI da thanh ly 221,16 ha vudn café khong hiéu qua va ghi nhan khoan
16 31 ty dong dan dén két qua kinh doanh kém. Theo k& hoach, DRI sé tiép tuc thanh ly
vudn diéu trong ndm 2018 dé tap trung vao hoat dong san xuét kinh doanh chinh la cao
su, chiing t6i du b4o DRI sé& ghi nhan khoan 16 khoang 25 ty dong.

Bi€u 6 — Dy phéng Két qua kinh doanh

2015 2016
San lugng Tén 15457 14973 17.331  19.064 20.970
Gi ban UsD/tan  1.177 1272 1800  1.800 1.800
Gia thanh UsD/tan  1.173 1072 1300 1300 1.300
Doanhthu Ty VND 413 401 693 763 839
LN HDKD Ty VND 88 134 173 191 210
LN khéc Ty VND - 31 - 25 .
LNTT Ty VND 5,1 281 1733 1656 20,7
Thu8 TNDN  1.6% DT 6,6 64 11,1 12,2 13,4
LNST TYVND  (1,5) 21,6 162,22 1534 196,3
EPS VND 206 2216 2.0 2.681

(Ngudn MBS du’ phong)

VGi gia dinh gia ban ctia DRI ¢ mdrc 1.800 USD/tan nam 2017 (mUkc gia hién tai la 2.000
$/tan), ching t6i udc tinh doanh thu va Igi nhuan cGa DRI trong ndm 2017 lan lugt la 693
ty dong (+72,8% YoY) va 162 ty dong (+636% YoY), EPS dat 2.216 VND. Trong trugng
hgp DRI phai trich lap toan bd 20 ty dong theo y kién ki€m toan loai trlr, LNST ctia DRI sé
vao khoang 142 ty va EPS la 1.939 VND.
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KE HOACH THOAI VON NHA NUGC

Theo k& hoach thodi von nha nudc, DRI dugc niém yét trén san UPCOM chinh la budc
chuén bj d& Dakruco — dai dién gép v6n clia nha nudc chao ban cd phan, loai bd quyén
kim sodt ctia nha nudc va cac quy dinh lién quan 18n c6ng ty. Qua trinh sé& dugc hoan tat
trong n&m nay va DRI c6 thé& gilt lai phan LNST khi khéng phai trich 14p cac loai quy du
phong theo Nghi quyét s6 91/2015 ap dung cho doanh nghiép nha nudc. Ngoai ra, Vdi
trién vong KQKD tét trong thdi gian tdi, ty 1& c6 tic kha ndng s& dugc tng 1én sau khi nha
nudc giam ty 1& sd hitu. Theo ching tdi, ty I ¢ tirc clia DRI cé thé 6 mic 10 — 15% trong
5 ndm tdi.

TY LE ¢6 TUC

Bi€u 7 — Ty lé cd tirc du kién
2017F 2018F 2019F 2020F 2021F

C6 tirc du kién 7% 10% 12% 15% 15%

(Ngudn MBS dur phong)

K& hoach c6 tiic ndm 2017 cla doanh nghiép 1a 7% nhung thuc t& cd thé 1én dén 9%.
Céac ndm sau ty |é ¢ tic k& hoach cao han. Ching tdi cho rang k& hoach ¢ tic la kha thi
nhG dong tién t6t clia doanh nghiép.

DINH GIA
Phucng phap P/E

DRI hién dang giao dich quanh mdic 10.000 VND/CP. K& tir ngay niém yét trén san chiing
khodn Upcom, gid c8 phiéu giam siu vé 8.000 VND/CP so véi gid chao san 13.000
VND/CP. Nguyén nhan la do can bd c6ng nhan vién da cdm c6 phiéu Iau ndm ban ra.

VGi mirc gia hién tai va EPS 2017 2.216 VND, muc PE forward cla DRI chi 4,5 lan, thap
han nhiéu so véi cac cong ty cao su cung nganh khac.

Bi€u 8 - P/E trung binh cac cong ty nganh cao su

Ma CK Cong ty P/E
PHR CTCP Cao su Phudc Hoa 10,30
DPR CTCP Cao su Bong Phu 8,45
TRC CTCP Cao su Tay Ninh 8,51
TNC CTCP Cao su Thong Nhat 9,64
P/E trung binh nganh 9,22
(Nguén Bloomberg)

TU nhitng cong ty hoat dong trong nganh san xuat va kinh doanh cao su thién nhién,
ching t6i xac dinh gia tri P/E trung binh nganh & mdc 9,22 [an. Chung t6i st dung muc
P/E than trong 9 [an cho ¢6 phiéu DRI, mic gid xac dinh theo phuang phap P/E la 19,900
VND.

Trong trudng hdp gid cao su van dudc gitr 6n dinh & mdc 1.800$/tan, tiém néng ting gia
clia c8 phiéu DRI con cao hon nhd san lugng, ndng suét gia tdng va ng vay giam dan cac
nam sau doé.
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Phuong phap FCFF

Ap dung mUc beta 0,65, I3i suat trai phi€u 6% va ty suat sinh I3i thi trudng 13 12%.

Bi€u 9: Pinh gia phucong phap FCFF

Pon vi: Ty dong 2017E 2019E 2020E 2021E

Doanh thu thuan 693 763 839 923 923 923

EBIT 222 207 245 261 256 252

Thué& TNDN 6% 7% 6% 6% 6% 6%

(+) Chi dau tu TSCD ) ] ] ) ) )

va TSDH khéc 10 10 10 10 10 10

() gy el B 11 1 1 1 0 0

ngoai tien mat

FCFF 212 186 223 238 233 229

WACC 12,00%

Ky chiét khau 1 2 3 4 5 6

Hé s6 chiét khau 0,89 0,80 0,71 0,64 0,57 0,51

SIEY Iy [0 (251 G 189 149 159 151 132 1182

dong tién

T6ng PV (FCF) 1.054 Ty suat chiét khau

(+) Tién va dau tu 34 Beta 0,65

(-) Ng vay -523 Lai sudt trai phiéu 6%
Ty suat sinh Igi thi truGng 12’2/2

12,00

Gia tri VCSH (Ty VND)  1.237

S0 lugng CP luu hanh
n 30

(triéu cp)

Gia tri cd phan (VND)  16.902

WACC

Bang phuong phap dinh gia FCFF, chiing tdi xac dinh mirc gia muc tiéu trong 12 thang cua

¢ phiéu DRI I3 16.902 VND.
Tong hop dinh gia

Bi€u 10 — Tong hop dinh gia
Phuong phap

Ty trong

Gia cd phiéu

P/E
FCFF

Tong cong

30%

70%

19.900 VND

16.902 VND

17.800 VND

Ching téi st dung hai phuang phap FCFF va PE dé& udc tinh mdc gid hgp Iy cho c8 phiéu
DRI. Dua vao tiém nang tang trudng san lugng cta DRI trong tudng lai, chidng t6i phan
phoi ty trong 70% cho phudng phap dinh gid FCFF va 30% cho phudng phap P/E. T hai
phuong phap trén, mirc gia muc tiéu cho ¢d phi€u DRI 1a 17.800 VND. Véi mirc
EPS forward 2017 la 2.216 VND, gia muc tiéu tuong ducng véi mirc P/E 8 [an.
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Pham Thién Quang - - Trudng bo phan
Ngan hang, Hang khdng Hang tiéu dung, Cong nghé
Pham Thién Quang Nguyén Thach Thao

Lam Tran Tan Si

Pién, Cong nghiép, Xay dung Cang bién, Dau khi, Vit liéu xay dung
Nguyén Ngoc Hoang Phi Quéc Tuan

Cao su, Sam I6p Bat dong san, Bao hiém

Tran Trong Dirc Duang Dirc Hiéu

MBS Institutional sales
Nguyén Viét Diing Truong Hoa Minh

Hé Thong Khuyén Nghi: Hé thdng khuyén nghi ciia MBS dugc xay dung dua trén mirc chénh léch clia gid muc tiéu 12 thang va gia c6 phiéu trén thi
trudng tai thdi diém danh gia

Khi (gia muc tiéu — gia hién tai)/gia hién tai

MUA >=20%

KHA QUAN Tir 10% dén 20%
PHU HOP THI TRUONG TU -10% dén +10%
KEM KHA QUAN TU -10% dén - 20%
BAN <= -20%

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN MB (MBS)

bugc thanh 1ap tir thang 5 ndm 2000 bgi Ngan hang TMCP Quan doi (MB), Cong ty CP Chiling khoan MB (MBS) la m6t trong 5 cong ty chiing khoan dau
tién tai Viét Nam. Sau nhiéu ndm khong ngling phat trién, MBS d trd thanh mdt trong nhitng c6ng ty ching khoén hang dau Viét Nam cung cip cac dich
vu bao gém: mdi gidi, nghién clru va tu van dau tu, nghiép vu ngan hang dau tu va cac nghiép vu thi trudng von.

Mang uGi chi nhanh va cac phong giao dich clia MBS da dugc md rong va hoat ddng cé hiéu qua tai nhiéu thanh phé trong diém nhu Ha N6i, TP, HCM, Hai
Phong va céc viing chién Iudc khac, Khdch hang clia MBS bao gbm cac nha dau tu cd nhan va t6 chirc, cac t6 chirc tai chinh va doanh nghiép, La thanh
vién Tap doan MB bao gom cac cong ty thanh vién nhu: Cong ty CP Quan ly Quy dau tu MB (MB Capital), Cong ty CP Dia 6c MB (MB Land), Cong ty Quan
ly nd va Khai thac tai san MB (AMC). MBS cd ngudn luc I6n vé con ngudi, tai chinh va cdng nghé dé c6 thé cung cip cho Khach hang cac san pham va dich
vu phl hdp ma rét it cac cdng ty chiing khoan khéc co thé cung cap.

MBS tu hao dugc nhin nhan la:

= Cong ty moi giGi hang dau, diing dau thi phan mai gidi tir nam 2009.

= C6ng ty nghién clru c6 tiéng ndi trén thi trudng véi ddi ngli chuyén gia phan tich cé kinh nghiém, cung cap cac san pham nghién clru v& kinh t& va thi
trudng chling khoan; va

= Nha cung cap dang tin cay cac dich vu vé nghiép vu ngan hang dau tu cho cac cong ty quy mo vira.

MBS HOI SO

Toa nha MB, s6 3 Liéu Giai, Ba Dinh, Ha Noi
DT: + 84 4 3726 2600 - Fax: +84 3726 2601
Webiste: www.mbs.com.vn

Tuyén bd mién trach nhiém: Ban quyén ndm 2014 thudc vé Céng ty CP Chitng khoan MB (MBS), Nhifng théng tin st dung trong bao céo dugc thu thip
tlr nhitng ngudn dang tin cdy va MBS khdng chiu trach nhiém vé tinh chinh xac cta ching, Quan diém thé& hién trong bao cdo nay la cua (céc) tac gia va
khéng nhét thiét lién hé véi quan diém chinh thlrc clia MBS, Khong mét thong tin cing nhu' y kién ndo dudgc viét ra nhdm muc dich quang cdo hay khuyén
nghi mua/ban bét ky chirng khoan nao, Bao cao nay khdng dudc phép sao chép, tai ban bai bat ky ca nhan hodc t& chlic nao khi chua dudc phép cua MBS.
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