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THONG TIN CO PHAN
Ma chting khoan: DPR
San giao dich: HOSE
Gié thip nhét 52 tuin: 45.000
Gia cao nhit 52 tuén: 67.740
Gia thi trwong (ngay 01/12/2010): 62.000
Gia ky vong;: 77.500
Gié tri vén hoa (ty dong): 2.666
S6 luong ¢b phan luu hanh: 43.000.000
KLGD trung binh 10 ngay: 13.481
Ty 18 tra cd tirc 2009: 20%
THONG TIN SO HUU
S¢& hiru nha nudc: 60%
S¢ hitu nudce ngoai: 22,02%
S hitu khac: 17,98%
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NHUNG NOI DUNG CHINH

DORUCO hién dang li doanh nghiép sin xudt cao su c6 ning suit
khai théic cao nhit trong Higp héi Cao su Vigt Nam. S6 hitu vuon
cay dang trong d¢ tudi khai thac tt nhat (ty trong cdy 10-15 nim
tudi chiém dén 32%) va diéu kién thd nhudng phii hop cho sy phat
trién cua cdy cao su, nén niang sudt vudn cdy trong vong 3 nim
vira qua ting truong trung binh 10%/nam va dat 2,21 tdn/ha, ning
suit cao nhat trong Hiép hoi Cao su Viét Nam.

Sén lwong khai thac dwoc dw bdo sé cé mirc ting truwong én dinh
trong cdc nam téi do Doruco cé ké hoach trong va tdi canh hop
Iy - Pay 1a mot wu diém kha 16n cia Doruco. Cong ty van trién
khai viéc tai canh trong méi nham ting ning suit, nhung luén co
ké hoach gdi dau dién tich khai thac hop 1y, diéu nay da giup cho
nang suit khai thac va san lugng ciia Cong ty ludn giit 6n dinh
trong cac nam t6i. Ké tir sau nam 2015, khi ma dién tich trong méi
dugc dua vao khai thac thi san lugng cao su cua Doruco s€ co sy

tang trudng manh.

Du bdo két qud kinh doanh niam 2010. San luong cao su khai thac
nim nay van s& dugc duy tri 6n dinh & muic khoang 16.000 tn, san
luong thu mua theo ké hoach 1a 2.500 tin. V&i gia ban trung binh
udc tinh 54 triéu dong/tan, dyu kién doanh thu va loi nhuan trudc
thué nam 2010 ciia Doruco dat tuong tng 1a 1.000 va 300 ty dong.

Quan diém dau tw: Ching t6i danh gid cao hiéu qua hoat dong va
tiém néng tang trong ciia Doruco. Trén co so két hop cdc phwong
phap dinh gia FCFE, FCFF, P/E va P/B vdi cdc gia dinh hop Iy,
ching t6i ky vong mikc gid hop Iy cia cé phiéu DPR sé & ving
77.500 dong/cp. Véi gia thi truong hién tai dang ¢ quanh mikc
62.000 dong/cp, ching t6i khuyén nghi NAM GIU d6i véi co phiéu
DPR cho muc dich dau tw dai han. Trong ngcfn han, nha dau tw can
lwew ¥ dén riii ro thanh khodn do khoi heong giao dich ciia ¢é phiéu
DPR hién dang ¢ mirc khd thp.

TOM TAT MOT SO THONG TIN TAI CHINH

Chi sb tai chinh 2006A 2007A 2008A 2009A 2010E
Téng tai san (triéu VND) 1.691.717 1.133.608 1.045.096 1.246.311 1.466.912
Vén chi s¢ hitu (triéu VND) 471.702 668.134 680.846 867.644 1.268.337
Doanh thu thuin (triéu VND) 602.105 703.796 728.795 648.310 1.003.691
Loi nhuan sau thué (triéu VND) 151.217 232.041 234.044 210.759 333.597
ROA (%) 8,94% 20,47% 22,39% 16,91% 22,74%
ROE (%) 32,06% 34,73% 34,38% 24,29% 26,30%
EPS co ban (VND) 3.780 5.801 5.851 5.269 7.758
P/E (x) 16,40 10,69 10,60 11,77 7,99
P/B (x) 6,20 3,93 3,84 2,99 2,15

* P/E, P/B dwoc xdc dinh theo gia thi truong ngay 01/12/2010
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DIEN BIEN NGANH CAO SU TU NHIEN NAM 2010

1. Nganh cao su tw nhién thé gigi

Cao su tw nhién dang trong tinh trang lo ngai do khan hiém nguﬁn cung béi thoi
tiét xAu. Theo nhom nghién ctru cao su qudc té (IRSG) thi san lugng cao su thién
nhién toan cau s& tang thém 6,3% 1én mirc 10,25 triéu tin trong ndm 2010 va ting
7,3% lén mutc 11 trigu tin trong nam 2011, tuy nhién hién tugng thoi tiét xau va mua
trai mua tai cac vung san xudt cao su tu nhién chinh 1 Thai Lan, Malaysia va An Do
s& khién cho ngudn cung x4u di trong quy 4/2010 - Vi thé ngudn cung cao su toan
cau kho c¢6 kha ning vuot qua con s6 9,7 triéu tin trong nim nay. Bén canh do, cac
nude san xuit cao su 16n déu khong c6 kha ning ting dot bién dugc ngudn cung

trong nhitng nam tdi day.

Theo dy bao, nhu ciu tiéu thu vin & mirc cao va vugt qua ngudn cung kha
nhiéu, diéu d6 1am cho gii cao su tw nhién ting trong thdi gian gin day. Do
su phuc hdi ciia nganh cong nghiép 6 t6 néi riéng va kinh té thé gidi noi chung
dang c6 toc do phét trién lac quan, nén IRSG da du béo nhu cau tiéu thy cao su
thé gidi nam 2010 co thé s& dat t6i mac 13,3 triéu tin, cao hon kha nhiéu so véi
kha nang d4p umg ciia ngudn cung; cing véi d6 1a mdi lo gian doan san xuét do
thoi tiét x4u tai cic nude san xuét cao su tu nhién 16m da khién cho gia cao su ty
nhién lién tuc ting cao trong quy 3 va c6 thé 13 ca quy 4 nim nay.

Dién bién gia cao su tw nhién 03 quy dau nim 2010

Pon vi: USD/tAn
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Nguén: ANRPC, SHS Research.

2. Nganh cao su tw nhién Viét Nam

Xuit khiu gip thuin loi do gia ting cao. Trong 9 thang dau nim 2010, san
luong cao su Viét Nam xuét khdu dat hon 500 ngan tan, nhinh hon ddi chut so
vGi 480 ngan tan thuc hién trong 9 thang dau nam 2009. Tuy nhién, xét vé gia tri
thi kim ngach xuit khau cao su trong 9 thang diu nam 2010 da dat hon 1,4 ty
USD, cao hon so véi kim nghach xuat khau cao su clia ca nim 2009 - Nguyén
nhan 12 do gi4 cao su tuy nhién trén thi truong thé gidi ting cao dot bién trong nam

nay. Theo du bdo, n€u gia cao su van duy tri & mic cao thi xuat khau cao su tu
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nhién ndm nay ctia Viét Nam s¢ dugc hudng lgi rat nhiéu, san luong xuét khau co
thé khong ting dang ké nhung gia tri c6 thé dat toi 2 ty USD (udc cao hon 66%

so voi nam 2009).

San lwong xuit khiu cao su 9 thang dau nim 2009 va 2010
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Nguon: Tong cuc thong ké, SHS Research.

Thi truomg xuit khau chinh ciia Viégt Nam 1a Trung Quéc dang trong tinh
trang thiéu cao su do nganh cong nghiép 6 t6 & diy phat trién manh mé.
Theo sb liéu cua 43 nha san xuét lép xe 16n thudc Hiép hdi Cong nghiép Cao su
Trung Qudc (CRIA) thi nira du nim nay nudc ndy da cung cip 126,7 triéu chiée,
tang 22,7%. Trung Qudc hién vin dang 1a thi truong 6 t6 16n nhét thé gioi véi toe
do tang trudng cao, nhung hoat dong xut khau 6 t6 van chua dat dén tim cac nha
chién lugc mong mudn. Trong thoi gian téi day, nhu ciu cao su tw nhién phuc vu
cho nganh cong nghiép 6 t6 nude nay du bao van s& con ting cao, va day la thi

treong van con rat tiém nang cho xuat khau cao su tu nhién cua Viét Nam.
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CONG TY CP CAO SU PONG PHU (DORUCO)

Cong ty C6 phan cao su Pong Phi tién than 1a Pon dién Pha Riéng, don dién nay
da c6 tir thang 6/1927. Cong ty di thuc hién chuyén d6i mé hinh hoat dong thanh
cong ty ¢ phan ké tir ngay 28/12/2006. Thang 11/2007, Doruco chinh thirc niém
yét tai HOSE voi quy mé vén diéu 16 1a 400 ty dong. Hién nay, Doruco hoat dong
trong cac linh vyc san xuat kinh doanh chinh bao gom:

- T réng va khai théac, ché bién cao su tw nhién

- Ddu tw xdy dung cong trinh cong nghiép va khu dan cw

- Trong rimg, khoanh nuéi bdo vé rirng, khai thac ché bién cdc san phim

tw rung tron g.

Co ciu cb dong Doruco (ngay 31/12/2009)

B Tap doan CN Cao su Viét
Nam

B C) dong trong nude

Cb dong nude ngoai

Nguoén: Doruco, SHS Research

Tap doan Cong nghiép Cao su Viét Nam van nim quyén kiém soat va chi phéi
Doruco véi ty 18 s hitu 60% ké tir khi ¢d phan hoa. C6 dong nude ngoai ciing ¢d
ty 18 nam giit kha cao véi ty 1& s¢ hitu 22,02%, nhung khong c6 t6 chirc hodc ca

nhan nudc ngoai ndo nam giit trén 5% von dieu 1€.

Tap doan Cong nghiép Cao su Viét Nam déng vai trd quan trong trong viée dong
nhit quy trinh san xudt va diéu hanh co ché gia, chi phi nhan céng cta doanh
nghiép.

HOAT PONG SAN XUAT KINH DOANH

Hoat dgng kinh doanh chinh ciia Doruco 13 trong, khai thic va ché bién mi
cao su. Hoat dong nay luén chiém ty trong chu yéu trong co cau doanh thu va loi
nhuén cua Doruco. Trong 6 thang dau nam 2010, doanh thu tir thanh phdm cao su

ctia Cong ty chiém ty trong 86,17%, chua ké t6i hoat dong thanh 1y vuon cay.

Sén phém chinh ciia Doruco la 2 loai mii cao su Latex va SVR 3L. Doruco c6 2
nha may ché bién mu 1a Nha may Ché bién Tan Lap voi day chuyén ché bién mu
Latex cong suit 6.000 tin/nim; Nha may Ché bién Thuan Phii chuyén ché bién mi
khdi SVR 3L va mot s6 loai ma khéi khac v6i cong suat 16.000 tan/nim. SVR 3L

va Latex 1a 2 loai mu chiém ty trong chu yéu trong co cdu san xuat va ti€u thu,
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ciing nhu trong co ciu doanh thu ctia Doruco trong nhitng nim gan day.

Co ciu sian phim tiéu thu cia Doruco Co cAu doanh thu nim 2009 ciia Doruco
100% 16% reo 239
80%
60%
40%
20%
0% T T
2008A 2009A 2010E

Sanphamkhic ~WLatex MSVR3L mLatex ®SCR3L ®SVR 10-20 = SVR CV 50-60

Nguén: Doruco, SHS Research

Trong 2 nidm trd lai ddy, c6 thé thiy sy chuyén dich trong co ciu san pham cua
Doruco kha rd rang khi ma ty trong tiéu thy mu Latex, loai mu ¢6 k¥ thudt san Xuét
cao hon va bién lgi nhuan 16n hon, dang c6 xu huéng ting dan; trong khi ty trong
tiéu thu mu khéi so ché SVR 3L, mot loai ma duoc san xuat kha phé bién & Viét
Nam hién nay, dang giam dan tir hon ty trong 50% xudng chi con khoang 40%.

Bén canh d6, Cong ty Co phan Cao su k¥ thuat Dong Pha (Doruco gop 40% von
diéu 1¢) da di vao hoat dong ké tir thang 8/2010. Dy kién Cong ty nay sé tiéu thy
khoang tir 3.000 - 4.000 tin mi Latex mdi ndm dé san xut san pham ném va gbi.
Viéc Cong ty nay di vao hoat dong s& gitip ¢y manh hon nita stc tiéu thu dbi véi

mat hang mu Latex ctia Doruco.

Dién tich dét trong cao su ciia Doruco hién tai 12 9.198 ha, dirng & vi tri trung
binh so véi cac thanh vién trong Tdp doan Céng nghiép Cao su Viét Nam.
Dién tich khai thac cao su ciia Cong ty dang ¢6 xu hudéng giam dan trong cac nim
qua do hoat dong thanh 1y, tai canh vuon cy dién ra thuong xuyén. Tinh dén cudi
nam 2009, dién tich khai thac cao su ciia Doruco 1a 7.553 ha, ding tht 2 trong sb
cac doanh nghiép san xuat cao su ty nhién da niém yét, sau Cong ty C6 phan Cao
su Phudc Hoa (PHR).

Dién tich khai thac ciia cac DN trong nganh

Pon vi: ha
12,173
7,300 7,553
3,380
1,878
TNC HRC TRC DPR PHR

Nguon: SHS tong hop
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Piéu ki¢n thé nhudong kha thuin lgi, cang véi veon ciy dang ¢ do tudi khai
thac tot da mang lai lgi thé vé ning suét cho Doruco. Chit luong dit trong tai
Binh Phuéc kha t6t (dat do bazan, phu sa) phit hop véi viée phat trién vudn ciy cao
su; bén canh do, ty 1€ vuon cay ¢ do tudi tr 11 - 15 tudi, day 1a do tudi cho nang
suat khai thac cao nhét, chiém kha cao (31,89%) trong co cdu vuon cdy cua
Doruco. Vi thé Doruco hién cé ning suét cao nhat so véi cac doanh nghiép trong
Hiép hdi Cao su Viét Nam va mmdi ndm dat muire ting truong trung binh hon 10%

trong 3 niam gan day.

Co cAu vurdn cay (2010) DT Ty trong  Ning suit BQ Séan lugng

(ha) (%) (tan/ha) (tén)
Tir 1-10 nim tudi cao 2.005 27,67 1,985 3.980
Tir 11-15 nim tudi cao 2.302 31,89 2,493 5.738
Tir 16-21 tudi cao 2.930 40,44 2,145 6.284

Nguén: Doruco, SHS Research

Ning suit ciia Doanh nghiép cao su nim 2009

Don vi: tan/ha
2.25
2.04 1.81
1.45
I . .
DPR PHR TRC HRC TNC

Nguon: SHS téng hop

Thi trwomg diu ra rong va twong doi 6n dinh. Vi chit luong san pham t6t va
6n dinh, théa man duoc yéu cau khit khe cua khach hang. Doruco di xdy dung
duogc nhiéu dau mdi khach hang 16n & cac nudc khac nhau va mot phan duoc tidu
thu noi dia voi cac ddi tic truyén thong - Trong d6 khoang 50-60% tong san luong
tiéu thu ctia Doruco dugc xuit khau ra nudc ngoai. Thi truong ti€u thu chinh cua
Doruco tap trung & khu vuc Dong Bic A nhu Han Qudc, Dai Loan, Nhat Ban. .. va
cac nudc khu vyc BDong Nam A nhu Singapore, Chau Au nhu Phap, Bi, Ha Lan,
Anh. Véi co cAu thi truong da dang, Doruco da han ché dugce viée bi phu thudc

vao thi truong Trung Quoc nhu da phan cac don vi san xuat cao su ty nhién khac.

Co cAu thi truomg tiéu thu 2010 Co cu san phAim DORUCO

10.42%

. mSVRL-3L

W XK trye tiep B SVR CV50-60

B XK uy thac SVR 10-20
Noi tiéu B Latex HA, LA

Nguén: Doruco, SHS Research
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CAC DU AN PAU TU DAI HAN

Do dic thu ctia Viét Nam 1a quy dit danh cho néng nghiép noéi chung va trong ciy
cao su noi riéng dang c6 xu hudng bi thu hep dan, do vay cac doanh nghiép khoé co
kha nang mo rong san xuat do bi nhimng han ché vé quy dét. Trudc thuc trang do,
Doruco da tap trung dau tu dai han va mo rong dién tich san xuét & cac khu vuc
khac, déc biét 1a tai Campuchia. Béng thoi, Cong ty cling dau tu vao céac cong ty
con va cong ty lién két nhim da dang hoa nganh nghé nhu ché bién hang tiéu dung

tir mi cao su, dau tu xay dung bat dong san. ..
Hién nay Doruco dang dau tu vao 2 cong ty con va 2 cong ty lién két, d6 1a:

= CTCP Cao su Pong Phi Pikndng (Doruco nim giit 90% vén diéu 1¢):
Cong ty ny co quy md von diéu 1& 120 ty dong, hién dang trién khai du an
trong 3.000 - 4.000 ha cao su tai tinh Daknong. Trong nim 2009, Cong ty
da trong méi duge 230 ha va du kién sé trién khai trong thém 160 ha trong
nam 2010.

= CTCP Khu cong nghi¢p Bac Pong Phii (Doruco nim giit 51% von dicu
16): Cong ty co6 quy md von diéu 18 100 ty ddng véi nganh nghé chinh 1a
dau tu kinh doanh bat dong san. Hién nay Cong ty nay dang dau tu vao 2
du 4n chinh, bao gdbm du an KCN Bic Dong Phu v6i quy mé 186 ha, bt
dau khoi cong tir cudi nam 2009 va du an Khu dan cu Cao su Pong Phu
v6i quy mo 38 ha, du kién du 4n ndy s& hoan thanh va giao ngay trong
nam 2011.

= CTCP Cao su Pong Phui Kratie (Doruco chiém 40% von diéu 18): Cong
ty ndy c6 quy mé von didu 16 200 ty dong, hién dang trién khai du 4n trong
10.000 ha cao su tai tinh Kratie (Campuchia). Tinh dén hét nim 2009,
Cong ty di trong méi dugc 1.070 ha va duy kién s& trong xong toan bd dién
tich trong nam 2012.

= CTCP Cao su ky thuit Pong Phii (Doruco chiém 40% von diéu 1¢):
Cong ty c¢6 quy md von diéu 18 90 ty dong, hién dang trién khai du 4n Nha
may San xuat Ném va Goi tir ma latex voi quy mod 300 ném va 600
gbi/ngay. Cong ty nay di di vao hoat dong tir thang 8/2010. Sau khi di vao
hoat dong, du kién Cong ty nay sé tiéu thu khoang 3.000 - 4.000 tin mu

latex moi nim.
Ngoai ra, Doruco ciing dang trién khai thanh 1ap Cong ty TNHH Dong Phi -
Senoul tai Campuchia. Quy mé san xuat s& dat dén 10.000 ha véi tong vén dau tu
du kién 1én téi 1.200 ty dong.
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PHAN TiCH TAI CHINH

Doanh thu bién dong manh theo gia mii cao su trén thi trudong. San luong tidu
thu qua cdc nim cta Doruco ludn duy tri & mirc 6n dinh do ning suat 6n dinh va
thi truong ti€u thy tdt, vi vay doanh thu cua Doruco chu yéu bi phu thudc vao gia

mu cao su trén thi truong.

Bién dong doanh thu va gia ban qua cac nim
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Nguon: Doruco

Bién lgi nhuin ciia Doruco hi¢n cao nhit trong nhém cic cong ty san xuit cao
su tw nhién di niém yét. Do co ning suat khai thic cao nhét trong nhom cac
doanh nghiép thuoc Hiép hdi Cao su Viét Nam va thuc hanh cac bién phap tiét
kiém chi phi san xuét tot, nén Doruco 1a doanh nghiép c6 bién lgi nhuin cao nhét

$0 V&1 cac cong ty san xuat cao su ty nhién da niém yét co phiéu.

Kha niing sinh 16i ludn duy tri & mire cao. Cac chi s6 sinh 15i ciia Doruco ting
truong kha tot trong giai doan 2006 - 2008. Trong nam 2009, do gia cao su trén thi
trudng syt giam so véi nim 2008, dong thoi tong tai san va von chu s¢ hitu cia
Doruco ting 1én do tich lity tir ngudn lgi nhuan giit lai, nén cac chi tiéu ROA va
ROE giam. Dy kién ty 1¢ nay s& tang tro lai trong nam 2010 do gia ban thanh phim

trén thi trudng da ting cao dot bién.

Ty suit sinh 16i Doruco qua cic nim Bién lgi nhuin gop ciia cac DN trong nganh (2009)
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Nau én- Doruco Nguon: SHS tong hop
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Chi tiéu hi¢u qua hoat dong ciia Doruco cé xu hwéng giam do cac dy 4n dau
tw chwa phat huy hiéu qua. Dimg dau vé ning suét khai thic, Doruco ludn duy tri
hoat dong san xuét c6 hiéu qua cao so véi cac doanh nghiép khac trong cting
nganh. Nam 2009 1a nim kho khin cta nganh do tac dong cta suy giam kinh té
toan cau, nhung Doruco van giit dugc muc tiéu thu cao va han ché lugng hang tdn
kho, vong quay hang ton kho trén doanh thu dat 7,04 lan, day 1a muc cao nhét
trong nhom cong ty san xuat cao su ty nhién da niém yét.

Tuy nhién, do méi tdp trung mo rong vao cac du an dau tu trung va dai dan, chu
yéu la trong va khai thac mu cao su, v6i thoi gian dau tu dai va chua thé c6 dugc

hi€u qua ngay, nén hi€u qua hoat dong ctia Doruco c6 xu hudéng giam qua cac

nam.

Hi€u qua hoat dong Doruco qua cac nim Hiéu qua hoat dong ctia cac DN trong nganh (2009)
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Khi nang thanh toin

Pic thu cta cac doanh nghiép hoat dong trong nganh cao su 1a ¢6 ngudn thu nhap
kha 6n dinh v6i chi phi dau tu it, nén nhu cau vé vay von luu dong 1a khong nhiéu -
Do viy, cac chi s6 vé kha ning thanh toan ludn duy tri & muc cao. Doruco va
Phuruco 1a cac doanh nghiép c6 nhiéu du 4n dau tu trung han va ngén han, nén hé
s6 thanh toan ¢ phan thip hon cac doanh nghiép khac trong nganh, nhung cac
Cong ty nay van luén dam bao kha ning thanh toan véi ty s6 thanh toan nhanh va
thanh toan hién hanh luén dat mrc trén 1 lan.

Chi tiéu thanh toan ciia doanh nghié€p trong nganh (2009)

Ty s6 TT nhanh 4,79
—o—Ty s6 TTHH
2.20
1.51
0.83 1.08 5.44
T 1‘—.°o 1.87 2.53
PHR DPR HRC TNC TRC

Nguon: SHS tong hop
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DU BAO KET QUA KINH DOANH 2010

Trong 9 thang diu nim 2010, san lwong tiéu thu cia Doruco gidm so véi cliing
ky nim 2009, tuy nhién lgi nhuén lai ting manh vugt mirc ké hoach ci nim
do gia cao su tw nhién ting dot bién. San lugng san xuat 9 thang dau nam 2010
ciia Doruco dat 9.728 tén, béng 61% so v&i ké hoach ca nam, giam 9,3% so véi
cung ky nam trudc. San lugng tiéu thu 9 thang ciing dat 11.226 tan, bang 61% so
v6i ké hoach. Gia ban trung binh 9 trong thang dau nim 2010 1a 57 triéu dong/tan,
tang 43% so vi mirc ude tinh khi xay dung ké hoach; vi thé tong doanh thu cia
Doruco trong ky dat 692,48 ty dong, hoan thanh 89% ké hoach ca nim va loi
nhuan trude thué cling dat 233 ty déng, hoan thanh 100% ké hoach ca nam 2010.

Pinh gia sin lwong quy 4 nim 2010 va lgi nhuén liy ké ci nam. Do dic thu
mang tinh mua vy, quy 3 va 4 thudng 1a 2 quy c6 san luong cao nhit trong nam, vi
vay chung t6i du bao san lugng cao su san xuat trong quy 4 ciia Doruco c6 thé sé
dat 6.272 tan va Cong ty s& hoan thanh ké hoach san luong san xuét ca nim ¢ mirc
16.000 tin. Bén canh d0, gia cao su ty nhién nhiéu kha ning van s& duy tri & murc
cao trong quy 4/2010 do anh huéng ctia van dé thiéu hut ngudn cung cta cic nude
san xuat chinh trong khu vyc. Mirc gia cao su trung binh trong ca nam 2010 c6 thé
dat mirc 54,22 triéu ddng/tan - Téng doanh thu cia Doruco udc dat 1.000 ty dong
va loi nhuén sau thué uéc dat 333,6 ty déng, tang khoang 40% so véi ké hoach ca

nam. EPS ca nim cua Doruco uéc dat 7.758 dong/co phan.

Chi tiéu 9 T/2010 KH 2010 cia DPR  Dw bio cia SHS % KH ciia DPR % Duw bao ciia SHS

Téng doanh thu (triéu ddng)  692.481 775.772 1.003.691 89% 69%
LNTT (triéu ddng) 232.871 233.972 360.645 100% 65%
LNST (triéu ddng) 213.831 228.972 333.597 93% 64%

Nguo”‘n: Doruco, SHS Research
DPINH GIA

1/ Phwong phap P/E va P/B

- EPS dy kién nam 2010 cta Doruco 1a 7.758 dong, P/E trung binh nganh
cao su ty nhién tinh tai thoi diém dau thang 11/2010 1a 10,88. Gia sir day
1a mutrc ky vong cho ndm 2010 thi gia cd phiéu DPR twong tng s& la:

10,88 x 7.758 = 84.423 dong/c6 phin

- Gia trj s6 sach (Book value) cua c6 phiéu DPR hién nay 1a 28.771 ddng,
v6i P/B binh quan nganh cao su ty nhién vao thoi diém dau thang 11/2010
14 2,92 1an. Gia sir day 1a mirc P/B ky vong cho nam 2010 thi gia c6 phiéu
DPR tuong tng s€ la:

2,92 x 28.771 = 84.120 ddng/co phan

2/ Phwong phap DCF
MBS hinh chiét khau dong tién dua trén cac gia dinh sau:

- Gid cao su ty nhién trén thé gidi dugc du bao theo mo hinh hdi quy so véi
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gi4 dau tho thé gidi. Du bao gia dau trong 2 nam gan nhat dugc tham khao

theo két qua tong hop cua Reuters. Cac nim con lai gia dinh gia cao su s&

tang theo toc d6 lam phat trung binh cua thé gidi (3%/ndm).

- Ning sudt cdy cao su tinh theo gia tri hién thoi cua timg do tudi, bé qua

céc yéu t6 thién tai c6 thé tac dong dén trong giai doan dinh gia.

Két qua dinh gia:
Mo hinh dinh gia Gia Ty trong Gi4 theo trong sb
FCFE (g=5,5%;Ke=16,6%) 65.263 25% 16316
FCFF (g=5,5%;WACC=14,9%) 76.482 25% 19.121
P/E 84.423 25% 21.106
P/B 84.120 25% 21.030
Gia ky vong (lam tron s6) ddng/cp 77.500
Moi théng tin xin vui long lién hé
Phong Phan tich - Cong ty C6 phian Chitng khoan Sai Gon - Ha N§i
Tru s¢ chinh Chi nhanh H6 Chi Minh  Chi nhanh Pa Ning Chi nhanh Ngh¢ An
Toa nha Pao Duy Anh, s6 9 - Do 41 - Pasteur, Quan I, TP.HS 97 - L& Loi, Hai Chau, Pa 9A - H Tang Mau, Hung
Duy Anh, Dong Pa, Ha Néi Chi Minh Nang Binh, TP.Vinh
Tel: (84-4) 3537 8010 Tel: (84-8) 3915 1368 Tel: (84-511) 3525 777 Tel: (84-38) 8602 767
Fax: (84-4) 3537 8005 Fax: (84-8) 3915 1369 Fax: (84-511) 3525 779 Fax: (84-38) 8602 757

Website: www.shs.com.vn
Nowoi thuwc hién:

Cao Thi Tinh
Tinh.ct@shs.com.vn

Kiém duyét:
Nguyén Hai Duong
duong.nh@shs.com.vn

Tét cd nhitng théng tin néu trong bdo cdo nghién ciru ndy da dwoc tién hanh thu thip va xem xét
cdn trong; tuy nhién Céng ty C6 phan Chimg khodn Sai Gon - Ha Ngi (SHS) khéng chiu bat ky
mét trdach nhiém nao doi voi tinh chinh xdc ciia nhitng théng tin dwoe dé cdp dén trong bdo cdo.
Cde quan diém, nhan dinh va danh gid trong bdo cdo nay la quan diém cé nhéan cia cac chuyén
vién phan tich ma khéng dai dién cho quan diém cia SHS.

Bdo cdo nay chi nham muc tiéu cung cdp théng tin ma khéng ham y khuyén ngudi doc mua, bdn
hay ndm giit chimg khodn. Nguwdi doc chi nén sir dung bdo cdo nghién civu ndy nhie la mét nguon
théng tin tham khéo khi nghién ciru dau tir.

SHS ¢6 thé c6 nhitng hoat dong hop tac kinh doanh véi cdc ddi twong diroe dé cdp dén trong bdo
cdo nghién ciru ndy. Ngieoi doc can luu ¥ rang SHS c6 thé ¢ nhitng xung dét loi ich ddi véi cdc

nha dau tw khi thire hién bdo cdo nghién citu phan tich nay.
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