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CTCP CAO SU TAY NINH (TRC)

2, Ny 2o Thile Ké hoach mé réng tai Campuchia

e theo dting tién dd

trang.nguyenan@vcsc.com.vn

+84 8 3 914 3588 ext. 116 TRC, c6ng ty san xuat cao su thién nhién |&n thir ba trén thi trwéng chirng khoan, hién

dang s& hiku 7.300 ha don dién cao su tai Viét Nam véi ning sudt khai thic trung binh

DN 2,2 thn/ha (so véi mirc trung binh cua ca nwéc la 1,7 tin/ha). Céc dén dién cao su cia
TRC ndm & viing Béng Nam B, vén 1a mién dat cé ning suit cao nhét ca nwée. TRC da

muc tiéu N/A bét diu phat trién ra bén ngoai Viét Nam véi 7.600 ha dét tréng thém tai Campuchia vao
N/A nam 2012. Tinh dén thoi diém hién tai, cong ty da tréng dwoc 2.200 ha cao su tai

Campuchia va dw kién sé hoan thanh vao ndm 2015. Lwong cao su nay sé bat dau dwoc
thu hoach vao nam 2017.

Co cdu san pham c6é gia ban trung binh cao hon.
Cuing véi cong ty Cao su DAu Tiéng (giao dich OTC), TRC la mét trong s6 it cac cdng ty cao su

S‘Lé' i “E'I%“‘Iia - 62 ‘”'és‘a Lfé“ tai Viét Nam san xuét chil yéu cao su md ly tim (70% doanh thu 2012). Con lai 1 cac san
ALV T T i phdm SVR 3L va SVR 10-20L. Khoang 50% san pham dwoc xuat khdu sang Indonesia va 50%
M cao nhét 52 tudn 48.000 dbng 5 % = S ; ; . 2
R ; N san pham dwrgc tiéu thu tai thi tnréng trong nwdére. Cao su thurdng dugce st dung chi yeu trong
Muc thép nhat 52 tudn 38.000 déng AL T T T T e o :
san xuat Iop xe 6 t6; con cao su mu ly tam la nguyén lidu san xuat gang tay va ném. Cao su mu
ly t&m co gia ban trung binh cao hon.
S6 hiu ca KN 30.8% Ty trong chi phi nhan céng trén doanh thu dwoc diéu chinh giam
Room tdi da cho KN 48.0%  Tir khi gia cao su gidm 26% so v&i dau nam, Tap doan Céng nghiép Cao su Viét Nam da didu

chinh chinh séach chi phi nhan cong giam xudng con 34% doanh thu thay vi 40% doanh thu nhw
nam ngoai. Chinh sach nay ap dung cho tat ca céc cong ty con kinh doanh cao su trong tap

Co céu c6 déng doan. TRC ¢6 khodng 3.000 nhan cdng tai Viét Nam. Luong nhan vién tai Campuchia khoang

Tap doan Cao su Viét Nam 61,8% . . : = 5 ks 5 AT g . x G
FTIF — Templston Frontiers 5.9% ;gggUhSéDn{lhang trér xuong. Phan bon 1a ngudn chi phi cha yéu Ién thir hai, chiem 10% gia von
Citigroup Global Market Ltd 5.1%

Loi nhuén 6 thang diu ndm ting nhe di cao su rét gia nhé gia von hang ban thap hon

6 thang dau nam 2013, TRC ghi nhan doanh thu 237 ty dong (giam 31,3% so vai ciing ki), va

loi nhuan sau thué 97 ty déng (giam 3,9% so véi cing ky). DU gia cao su gidm manh 20% so

v&i clng ky, gia ban trung binh cua TRC chi giam 13,9% so v&i cung ky nhé cao su mu ly tam
Mb ta cong ty ¢6 lpi nhuan cao gilr dugc gia tot khi thi trudng xudng gid. Ngoai ra, diéu chinh chinh sach ckhi

. phi nhan céng ciing gidp gia von hang ban giam 37,0% so véi cung ky. Do dac tinh moa, phén

Cong ty CP Cao su Ty Ni}ﬂh san xudt chll |1 nang sudt sé roi vao 6 thang cudi ndm cta mdi nam, véi ty 1é phan bd san luong 1an luot la
o gaoay w %ﬁ"}é{,‘#’“ﬁﬁ'{,‘k‘f&%ﬁ 10:20:30:40 theo quy. Do d6, nhidu khé nang TRC sé dat muc tiéu tiéu thu droc 10.300 tin
va mu skim). ’ cao su trong nam nay do céng ty da dat 32,8% muc tiéu ndng suét vao 6 thang dau nam. Hién

tai, TRC dang giao dich 5,7 lan & muc EPS 2013 1a 7.533 ddng/cd phiéu. Loi sudt cd tiec van
Céng ty dwoc thanh 1dp nam 1908, cd phdn  hip dan & murc 8,1%.
héa ndm 2006 va niém yét trén san HSX
vao nam 2007.

Thuc té

Cac chi sé chinh 2008 2009 2010 2011 2012
Doanh thu {ty ddng) 648 1.069 1.837 1.377 1.446

Loi nhudn tir hoat déng (ty
T - déng) 199 437 766 485 550
RChIN R o PRIy TN VI Bién LN hoat déng (%) 30,7%  409%  417%  352%  38,0%
Nghin déng -— Gia (LHS) — KL (RHS) ‘000 Loi nhudn rang (ty déng) 211 430 802 540 484
2 250 EPS (déng) 5269 10357 18663 12552 1.793
= 200 Tang trrdmg EPS (%) NA 97% 80% -33% -86%
4 150 DPS (déng) 3.000 3.000 3.000 3.500 3.500
s 105 BPS (déng) 20718 30435 44421 50697  61.955
10 2" PER (x) 8,5 5.4 2.1 41 0,0
- = = s = PBR (x) 2,2 18 0,9 1,0 0,0
E 8 8 @ 3 Loi suét cb tirc (%) 7.0% 7,0% 7.0% 8.1% 8.1%
3 ¥ = L = ROE (%) 276%  40,3%  49.7% 25,6% 19,3%
See important disclosure at the end of this document NO#NetCt) (o) 2215% 2; 9% 1 ,8% 5, 6% 3,1 %
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Tong két két qua hang quy

Ty déng

2013

Doanh thu

LN gop

Bién LN gdp (%)

LN tlr hoat dong
Bién LN hoat dong
(%)

LN rong
Bién LN rong (%)

2012

Doanh thu

LN gdp

Bién LN gdp (%)
LN tir hoat ddng
Bién LN hoat dong
(%)

LN rong

Bién LN rong (%)

2011

Doanh thu

LN gép

Bién LN gop (%)
LN tir hoat ddng
Bién LN hoat déng
(%)

LN réng

Bién LN rong (%)

2012 so véi 2011
Doanh thu (%)

Loi nhuan gép (%)
Lo nhuan tir hoat
dong (%)

Lei nhuan rong (%)

Quy 1/2013
228

82

36,0%

66

28,9%
70
30,6%

Quy 1/2012
301

92

30,5%

76

25,4%
98
38,1%

Quy 1/2011
442

166

37,7%

149

33,7%
153
34,6%

Cung ky
Quy 1%
68,2%
55,1%
51,3%

63,9%

Quy 2/2013
183

88

48,0%

73

40,1%
86
47,1%

Quy 2/2012
189

89

47,0%

i

40,5%
88
45.1%

Quy 2/2011
213

110

51,7%

98

46,2%
125
58,9%

Cung ky
Quy 2 %
88,9%
80,7%
77.9%

70,4%

Quy 3/2013

o o o o o o o

Quy 3/2012
459

175

38,1%

161

34,9%
164
43.5%

Quy 3/2011
626

225

36,0%

205

32,8%
223
35.5%

Cung ky
Quy 3 %
73.4%
77.8%
78.3%

73,8%

Quy 4/2013

o o o o o o o

Quy 4/2012
436

185

42,3%

156

35,9%
171
35,8%

Quy 4/2011
557

364

65,5%

314

56,4%
302
54 2%

Cung ky
Quy 4 %
78,4%
50,7%
49,8%

56,5%

S0 VOl
DAU NAM

411
170
41,3%
61

14,8%
156
37,9%

sovol
PAU NAM

1.386
540
39,0%
470

33,9%
521
37.6%

SO VOl
DAU NAM

1.837
866
47,1%
766

41,7%
802
43,7%

Ca ndm %
75,4%
62,4%

61,3%
64,9%

Nguén: Béo cdo tai chinh da kiém todn ctia céng ty

See important disclosure at the end of this document
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Bao cao tai chinh

Thue té Thire té
Ty déng 2009 2010 2011 2012 Ty déng 2009 2010 2011 2012
KQLN Bang can dbi ké toan
Doanh thu 648 1.069 1.837 1.377 Tién va twong duong 279 508 822 646
- Gia vin hang ban 415 -580 -971 -824 Béu tr TC ngan han 11 40 170 394
LM gip 233 489 866 553 Cac khoan phai thu H 26 41 74
- Chi phi ban hang -6 -12 -14 -14 Hang tén kho 38 99 192 226
- Chi phi gudn Ii DN =29 40 -85 -54 Tai sén ngan han khac 33 77 117 177
LN tir hoat déng 199 437 766 485 Téng tai san ngén han 393 750 1.343 1518
- (Lo} / & ty gia 1 2 10 1 Tai san dai han 784 842 926 1.164
- Lo nhugn khac 36 ki a7 109 - Khau hao Iy ké =217 =240 -269 -313
Leri nhugn khac 236 476 a74 594 Tai san dai han 56T 601 656 851
- Chi phi [ai vay -15 -3 -3 -5 Béu b tai chinh dai han 0 163 160 152
Levi nhugn trude thué 221 467 an 589 Tai san dai han khac 287 198 2 300
- Thué TNDN -10 -37 68 -50 Téng tai san dai han 854 ag2 1.087 1.303
LMNST 211 430 803 538 Téng Tai san 1.248 1.712 2430 2821
- Lo ich CBTS 0 0 0 1
LNST cb déng CT Me 211 430 a02 540 Phai tré ngan han 5 3 3 2
Vay v& no ngan han 161 5 0 a5
EBITDA 236 476 909 637 Phai tré ngan han khéc 203 360 329 290
56 CP Iuru hanh (trigu) 40 42 43 43 Ngr ngén han 368 368 333 T
EFS 5.269 10.357 18.663 12.552 Vay va ng dai han 29 33 35 42
Phai tra dai han 3 22 123 138
Tang trirérng N dai han 32 54 158 180
Tang tnrdng doanh thu -11,0 64,8 71,9 -25.1 Téng ng 400 422 491 557
Tang trrding LN HBKD -5,8 119.7 754 -36.8 Ci phiéu wu dai 0 0 0 0
Tang trrding EBIT -1,0 101.6 83,6 -32,0 Thang dw 0 147 147 147
Tang tnrding EPS -10,0 96,6 80,2 -32.7 én dieu & 400 430 430 430
. LM chwa phan phéi 429 686 1.333 1.603
Chi s0 kha nang sinh
leyi Leyi ich CBTS 17 27 29 a4
Leri nhuén bién gop 38,0 458 471 40,2 Vén chi sé& hiru 846 1.290 1939 2264
Ti suét LNST 325 40,3 437 39,1 Téng céng ngudn vén 1.246 1.712 2430 2821
ROE % 276 40,3 497 256
ROA % 18,4 291 388 20,5 Lwu chuyén tién t§
Tién dau nam 39 279 508 822
Chi s6 higu qua van .
hanh Lot nhugn sau thue 21 430 802 540
Sé ngay tén kho 43,3 43,3 54.8 92,6 Khéu hao lay ké 0 0 a5 43
Sé ngay phai thu 129 a8 6.6 15,2 Thay ddi vén leu déng -29 as 55 -103
Sé ngay phai tra 35 24 13 1.2 Bigu chinh 0 0 0 0
TG luan chuyén tign 526 50,7 60,1 106.7 Tién tir hoat dgng KD 182 514 892 480
Chi mua sam TSCD -53 -1 -132 -150
Thanh khoan Béu tr khac 29 -153 -292 -316
CS5 thanh toan hign hanh 11 20 40 4.0 Tién tir dau tw -24 -193 -406 -463
CS thanh toan nhanh 1,0 1.8 35 34 Ch tire da tra 0 -109 -165 -219
CS thanh toan tign mat 08 14 25 1,7 Tang (gidm) vén 0 177 0 0
Tdéng (giém} no
Nee/Tai san 02 0.0 0.0 0.0 ngan/dai han 79 -152 -2 92
Ng/Vin st dung 02 0.0 0.0 0.1 Tién tir hoat déng TC a1 -92 =172 -193
NgiVidn CSH 0.2 0.0 0.0 0.1 Téng Iy chuyén tién t& 240 229 315 -176
Ng ngén han/Vién CSH 154 53,5 3432 12,7 Tién cudi nam 279 508 822 646

See important disclosure at the end of this document
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

T6i, Nguyén An Thién Trang, xdc nhan ring nhifng quan diém duoc trinh bay trong bdo cdo ndy phdn anh ding
quan diém ¢4 nhan cla ching ti vé cong ty nay. Ching téi cling xac nhan ring khéng cd phén tha lao nao cla
chuing t6i da, dang, hodc sé truc tiép hay gian tiép ¢ lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong
bdo cdo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién ctru phy trach cdc bdo cdo nay nhan duoc thi lao dua trén nhidu
yéu té khac nhau, bao gém chét lgng, tinh chinh xdc clia nghién cu, va doanh thu clia céng ty, trong d6 bao gém
doanh thu tlr cac don vi kinh doanh khac nhir bd phan Mai gidi té chure, hodc Tw vén doanh nghiép.

Phwong phap dinh gid va Hé théng khuyén nghj ctia VCSC

Noi dung chinh trong hé théng khuyén nghj: Khuyén nghi durgc dua ra dua trén mirc tang/gidm tuyét déi clia gia
cb phiéu dé dat dén gia myc tiéu, duge xac dinh bang cong thirc (gid muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khdng
lién guan dén hoat déng thi trudng. Cong thirc nay dwoc dp dung tor ngay 1/11/2010.

Cac khuyén nghi Binh nghia

MUA Néu gia muc tiéu cao hon gia thi treéng 20%

THEM VAO Néu gia muc tiéu cao hon gia thi treéng 10%-20%
NAM GITF Néu gia muc tiéu cao hodc thdp hom gid thi trwéng 10%
GIAM Néu gia muc tiéu thip hon gia thi trugng 10%-20%
BAN Néu gia muc tiéu thap hon gia thi trudng 20%

KHONG KHUYEN NGHI B4 phan nghién ciru dang hodc co thé sé nghién ciu ob phiéu nay nhung khéng
dwra ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi Iy do chil quan hodc chi dé tuan thi céc
guy dinh cla luat va‘hodc chinh sach cbng ty trong trwdng hop nhét dinh, vi du
nhur khi VCSC dang thue hién dich vu tu van M&A hay tir van chién luge nao dé

lién quan dén céng ty do.
KHUYEN NGHI TAM Khuyén nghi ddu tu va gid muc tiéu cho ¢ phiéu nay bi hodn lai vi chua co dl
HOAN théng tin co s& dé xdc dinh khuyén nghi d4u tw hodc gia muc tiéu. Khuyén nghi
ddu tw hodc gid muc tiéu trude do, néu cd, khéng con hiéu lwe déi véi cd phiéu
nay.

Trir khi cé khuyén cdo khac, nhitng khuyén nghi du tw chi co gid tri trong vong 12 théng. Nhiing bién déng gia trong
twromg lai co thé lam cho céc khuyén nghi tam thai khdng khdép véi mie chénh léch githa gia thi truemg cla cd phidu
va gia muc tiéu nén viéc viéc dién gidi cac khuyén nghi dau tw cén dugre thue hién mdt cach linh hoat

Gia myc tiéu: Trong hau hét trirémg hop, gia muc tiéu sé twong ing véi danh gia cla chuyén vién phan tich vé gia
tri hop Iy hién tai clia ¢d phiéu. Gid muc tiéu 1a muc gia o phiéu nén duoc giao dich & hién tai néu thi truémg ddng v
quan diém clia chuyén vién phan tich va cé nhifng yéu té xtc tac cdn thiét dé tao ra sw thay déi nhan thic trong thoi
han nhét dinh. Tuy nhién, néu chuyén vién phan tin ré'mg trong thai han xac dinh sé khdng co tin tie, s kién hodc
yéu td thic ddy can thiét dé ob phidu cé thé dat dén gia tri hop Iy thi gia muc tiéu co thé khac voi gia tri hop Iy, Vi
thé, trong hiu hét trirdmg hop, khuyén nghi clia chung t6i chi 1a danh gid sy chwra phu hop gitra gia thi treéng hign
tai va gia tri hop Iy hién tai cia ¢d phiéu theo quan diém clia chung téi.

Phwong phap dinh gia: Dé xac dinh gia muc tiéu, chuyén vién phan tich cd thé sir dung nhiéu phwong phép dinh
gia khac nhau, bao gém nhung khéng gidi han, phrong phap chiét khdu dong tién tu do va dinh gia so sanh. Viéc
Iyra chon phurong phép ty thudc vao timg nganh, cong ty, tinh chét cd phidu va nhidu yéu té khac. Két qua dinh gia
co thé dura trén mot hodc két hop nhidu phuong phap sau: 1) Binh gia duwa trén nhidu chi sé (P/E, P/CF, EVidoanh
thu, EV/EBIT, EV/EBITA, EWEBITDA), so sanh nhom céng ty va dua vao s liéu qua khi, 2) M hinh chiét khiu
(DCF, DVIMA, DDM); 3) Phuong phap tinh téng gia tri cdc thanh phin hodc cac phuong phap dinh gia dua vao
tai sdn; va 4) Phwong phép dinh gia st dung loi nhudn kinh té (Loi nhuan thing duw, EVA). Cac mé hinh dinh gia
nay phu thudc vao cac yéu té kinh t& vi mé nhu ting tridng GDP, 13i sudt, ty gid, nguyén liéu véi cac gid dinh khac
vé nén kinh t& cling nhu nhiing rli ro vén cd trong céng ty dang xem xét. Ngoai ra, tam ly thi truding eling co thé dnh
hudng dén viéc dinh gia cong ty. Qua trinh dinh gid con cin cir vao nhirng ki vong co thé thay ddi nhanh chéng ma
khong cdn thang bao, tily vao sw phat trién riéng cia ting nganh.

Rui ro: Tinh hinh hoat ddng trong qua khir khing nhét thiét sé dién ra tuong tir cho cac két qud trong tong lai. Ty
gia ngoai té co thé anh hu'&ng bat lgri dén gia tri, gia hodc lgi nhudn CQE bt ky chirng khoan hay cdng cu tai chinh
nao co lién quan dwgc ndi den trong bac cao nay. Pé duoc tw vin diu tw, thue hién giao dich hodc céc yéu ciu
khac, khach hang nén lién hé véi don vi dai dién kinh doanh clia khu vire dé duge gidi dap.

See important disclosure at the end of this document
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Lién hé

Tru sé& chinh

Thap Tai Chinh Bitexco, Lau 15
2 Hai Triéu, Quén 1, Tp. HCM
+84 8 3914 3588

Phong giao dich
136 Ham Nghi, Quan 1, Tp. HCM
+84 8 3914 3588

Phong Nghién ctru va Phan tich
Trwéng phong cao cap
Toén Minh Phuong, ext 146

phuong ton@vesc.com.vn

CV cao cap, Dinh Thi Nhw Hoa, ext 140
CV cao cap, Ngb Bich Van, ext 130

CV cao cap, Nguyén Xuan Huy, ext 139
CV cao cap, Nguyén Thé Anh, ext 194
CV vi md, Nguyén Duy Phong, ext 120

Chi nhanh Ha Noi
109 Tran Hung Pao, Quén Hoan Kiém, Ha Noi
+84 4 6262 6999

Phoéng giao dich
236 - 238 Nguyén Céng Trir, Quan 1, Tp. HCM +84
8 3914 3588

Phong Nghién ciru va Phan tich
+84 8 3914 3588

research@vcsc.com.vn

Chuyén vién, VU Thi Tra Ly, ext 147

Chuyén vién, Nguyén An Thién Trang, ext 116
Chuyén vién, Bang Van Phap, ext 143
Chuyén vién, Nguyén Tri Dinh, ext 149

CV PTKT, Nguyén Thé Minh, ext 142

Phéng Giao dich chirng khoan khach hang té chirc

& ca nhan nudc ngoai

Té chirc nwérc ngoai
Michel Tosto, M.Sc.

+84 8 3914 3588, ext 102
michel tosto@vesc.com.vn

Phong méi gi¢i khach hang trong nwéc

Tp. H6 Chi Minh
Chau Thién Tric Quynh
+84 8 3914 3588, ext 222

guynh.chag@gmc.com.vn
Khuyéen cao

Té chirc trong nuwéc
Nguyén Quée Ding

+84 8 3914 3588, ext 136
dung.nguyen@vcsc.com.vin

Ha Noi

Nguyén Huy Quang

+84 4 6262 6999, ext 312
uang.nguyen SC.COMmM.vN

Bdo cdo ndy dugc viét va phat hanh bdi Cong ty CA phdn Chibng khodn Ban Viét. Bao cdo nay duoc viét dua trén
ngudn théng tin ddng tin cay vao thai diém céng bd. Cong ty Cd phan Chirng khodn Ban Viét khdng chiu trach nhiém
vé d6 chinh xac ciia nhiing théng tin nay. Quan diém, dir bdo va nhiing wée lugng trong béo cao nay chi thé hién ¥
kién cla tac gia tai thdi didm phat hanh. Nhiing quan didm nay khong thé hién quan diém chung clia Céng ty C&
phdn Chirng khoan Ban Viét va co thé thay ddi ma khéng cin théng bdo trudc. Bdo cdo ndy chi nhdm muc dich
cung cép théng tin cho céc té chire diu tw cling nhw cdc nha d4u tw ca nhan ciia Cang ty ¢b phén ching khodn Ban
Viét va khdng mang tinh chét méi chao mua hay ban bét ky chimg khoan nao dugc thdo ludn trong bao cdo nay.
Quyét dinh clia nha dau tu nén dwa vao nhiing su tw vén déc 1dp va thich hgp véi tinh hinh tai chinh clng nhu muc
tiéu du tr riéng bigt. Bao co ndy khdng duoce phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phdi véi bét ki muc dich
ndo néu khéng duoc sy chip thudn bing van ban clla Céng ty C& phdn Chirng khodn Ban Viét. Xin vui long ghi rd
ngudn trich din néu sir dung cdc théng tin trong bao cdo nay.

See important disclosure at the end of this document
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