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Khuyén nghi OUTPERFORM

Gia ky vong (VND) 58.000

Gia thj trwong (19/5/2016) 49.300

Loi nhuan ky vong +17,7%

THONG TIN CO PHAN

San giao dich HSX
Khoang gia 52 tuan 39.600-54.900
Vén hoa 4.505 Ty VND
SL cb phiéu luvu hanh 91.380.003
KLGD binh quan 10 ngay 198.344
S& hivu nwéc ngoai 29,82%
Room nwéc ngoai 49%
Gia tri ¢ tirc/cd phan -
Ty & cb tic/thi gia =
Beta 0,6
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YTD iT 3T 6T

DRC -8,9% 10,3% 13,3% 8,4%

VN-Index 12,1% 9,0% 10,3% 3,2%
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Coéng ty c6 phan Cao Su Pa Nang

Ma giao dich: DRC Reuters: DRC.HM Bloomberg: DRC VN

Tiéu thu Radial kha quan c6 thé tiép tuc hd tro tang trwéng
nhe vé lgi nhuan bat chap thay déi vé chinh sach khau hao.

Cap nhat KQKD Q1 2016: DRC ghi nhan téng doanh thu thuan 746 ty déng,
twong dwong véi cung ky va loi nhuan sau thué 88 ty dong (+1% yoy), hoan
thanh 1an lwot 21% va 22% ké& hoach nam vé doanh thu va lgi nhuan. Cac diém

nhan chinh nhw sau:

(i) San lwgng Bias tang 3,5% va Radial tang 40%;

(i) Gia ban twong déi 6n dinh va khéng gidm nhiéu so véi Q4 2015;

(iii) Bién lgi nhuan mang truyén théng dwoc céi thien dang ké nhd gia dau
vao gidm manh.

(iv) Bién lgi nhuan 16p Radial &m -11,8% do chi phi khau hao tdng gap ddi so
v&i ciing ky va gia ban binh quan bj kéo gidm 17% do ty trong xuat khau

ngay cang Ién.

Tra cd tlrc ti 1& cao trong Q2-Q3 2016: bao gdm 30% cb tirc tién méat va 30%

cb tire bang cd phiéu.

Dw bdo 2016: BVSC dw bao tdng doanh thu dat 3.578 ty déng (+7,8% yoy) va
lgi nhuan rong 439 ty déng (+5,8% yoy). EPS dw phéng 4.803 déng/cp va P/E
forward 2016 10,3 lan. M6t sb gia dinh chinh:

() San lwong Radial dat 265.000 16p. Gia ban 3,9 triéu ddng/lp.
(i) San lwong Bias tang trwdng nhe 2,4%. Gia ban 6n dinh nhuw Q1.
(i) Gia cao su binh quan 1.560USD/tan, twong dwong nam 2015.
(iv) Gia dau binh quan 41USD/thing, giam 15% yoy.

(v) Ty gia VND/USD tang & muirc 2-3%.

Tuy nhién, nha dau tw ciing cé thé tham khao thém céac kich ban khac tai phan

phan tich tinh huéng & cudi bao céo.

Khuyén nghi dau tw: K& t khi cham day quanh 40.000 ddng/cp vao thang
2/2016 thi gia DRC da c6 mwrc hdi phuc 4n twong gan 20%, phan anh ky vong
tiéu thu kha quan cta 16p Radial trong bdi canh doanh sbé 6td trong nwéc tiép tuc
c6 dién bién tich cwe, bén canh cac théng tin khac nhw cb tire & ty 1 cao. Sau
khi diéu chinh dw bdo ndm 2016 theo dién bién ban hang cta DRC, cling nhw
gi4 nguyén vat liéu trong nhirng thang dau ndm, BVSC dwa ra muc gia hop ly
ctia DRC la 58.000 déng/cp, cao hon thi gia hién tai 17,7%. Do d6, ching t6i
khuyén nghi OUTPERFORM déi véi DRC va khuyén céo nha du tw theo déi va
tich luj & vung gid dwdi 46.000 ddng/cp néu thi trwdng didu chinh va sau khi
DRC chét quyén ¢ tirc tién mat.

Viéc chia cb tirc tién méat & ty 1& 30% va cb phiéu & ty 1& 30%, ciing nhw kha

néng dwoc dwa vao réd ETF FTSE sé& la mét trong nhirng tam diém chinh trong
thoi gian sap téi.



Mét sé chi sé tai chinh ctia DRC
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Chi sé tai chinh 2013 2014 2015 2016F

Doanh thu Ty VND 2.804 3.251 3.318 3.578
EBITDA Ty VND 622 537 834 899
EBIT Ty VND 540 537 587 648
LNST Ty VND 375 353 415 439
EPS VND 4.519 4.246 4.542 4.809
P/E X 10,9 11,6 10,9 10,3
P/B X 3,0 2,7 2,7 24
ROA % 13% 11% 13% 12,9%
ROE % 29% 24% 26% 25,1%
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THONG TIN SO HOU

S& hiru nha nwdc 50,51%
S& hiru nwdc ngoai 29,80%
S& hiru khac 19,69%
CcO bONG LON

VINACHEM 50,51%

CHI SO TAI CHINH DY BAO

Két qua kinh doanh
Don vi (ty VND)
Doanh thu

Gia vén

Lei nhuén gbp
Doanh thu tai chinh
Chi phi tai chinh

Loi nhuan sau thué

Bang can déi ké toan

Pon v (ty VND)

Tién & khoan twong dwong tién
Céc khoan phai thu ngén han
Hang ton kho

Tai san cb dinh hitu hinh

Céac khoan dau tw tai chinh dai han
Téng tai san

No ngén han

No dai han

Vén chd sé hivu

Téng ngudn vén

Chi sé tai chinh

Chi tiéu

Chi tiéu tang trwéng

Tang trwdng doanh thu (%)

T&ng trwdng loi nhuan sau thué (%)
Chi tiéu sinh 1&i

Loi nhuan gop bién (%)

ROA (%)

ROE (%)

Chi tiéu co’ cau von

Tbng ng/Tdng tai san (%)

Tbng ng/Tdng vén chi s& hivu (%)
Chi tiéu trén mdi c6 phan

EPS (ddng/cd phan)

Gia tri sb sach (ddng/cd phan)

2013 2014 2015 2016F
2.804 3.251 3.318 3.578

(2.087)  (2.448)  (2.518) 2.756
717 804 799 821
11 10 11 8,4
(85) (143) (124) 102
375 353 415 439
2013 2014 2015  2016F
54 85 240 240
257 268 263 300
901 716 785 859
1.716 1.921 1.759 2.209
7 5 5 -
3.188 3.137 3.143 3.678
934 793 877 887
874 808 593 964

1.380 1.536 1.673 1.827
3.188 3.137 3.143 3.678

2013 2014 2015 2016F
0,7% 16,0% 2,0% +7,8%
20,3% -6,0% 17,7% +5,9%
25,6% 24, 7% 24,1% 23%
13,3% 11,2% 13,2% 12,9%
29,5% 24,2% 25,9% 25,1%
0,57 0,51 0,47 50%
1,31 1,04 0,88 101%

4.519 4.246 4.542 4.803
16.609 18.487 18.307 19.900
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Bao cao cap nhat DRC
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Cap nhat KQKD Q1 2016

DRC ghi nhan tdng doanh thu thudn 746 ty ddng, twong dwong véi clng ky va lgi nhuan sau

thué 88 ty déng (+1% yoy), hoan thanh 1an lwot 21% va 22% ké hoach nam vé doanh thu va lgi

nhuan. Cac diém nhan chinh nhw sau:
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Mang bias én dinh vé&i téng san lwong dat 194.702 16p, tang trwéng 3,5% yoy,
trong d6 16p tai nhe tang 16% va 16p tai ndng tang 5%. Tuy nhién, do gia ban binh
quan & mirc twong dwong Q4 2015 — thap hon khoang trén 10% yoy nén tdng
doanh thu tr mang bias giam 12% yoy.

Tiéu thu Radial dat 49.558 |6p, ting trwéng 40% yoy, trong do tiéu thu ndi dia
khoang 27.958 I6p va xuét khau 21.600 16p. Tiéu thu noi dia qua kénh OEM con twong
ddi thap, chi chiém khoang 15% san lwong trong khi phan 1én dwoc ban qua cac nha
phan phéi. Gia ban binh quan trong Q1 2016 dat 3,9 triéu dong/Iép, giam khoang
17% yoy va 3% so v&i Q4 2015. Ty trong xuét khau Ién 1a ly do gia ban binh quan
gidm manh trong khi gia ban trong nwéc van kha én dinh & murc 4,1-4,2 triéu ddng/16p.
Bién gop chung dat 20,6% giam 1,9% so vé&i nam trwéc, tuy nhién bién gop tw
mang truyén théng van tdng manh tlr 26,4% lén 32,1% du gia ban giam rat dang ké.
Bién gép Radial van & mdrc -11,8% vi mét sé ly do chinh: (i) gia ban gidam 17% yoy;
(i) chi phi cb dinh tang manh theo chinh sach khau hao nhanh nha may, néu loai bd
yéu td nay bién gop Radial wéc tinh dat 1-2,5%. Chang téi nhan thay gia cao su
RSS3 trong Q1 2016 dang thap hon cliing ky 23,6%.

So sanh bién gép Q1 2016 - Q1 2015
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(Nguén: BVSC, DRC)
Ghi nhan 16 tai chinh 12 ty déng, giam manh 61% yoy, trong dé: (i) 1ai chénh léch ty
gi4 khoang 6 ty déng; (ii) chi phi & vay gidm 27% - 4 ty déng va (iii) chiét khiu thanh

toan gidm trén 10 ty déng.
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Dw bao 2016

BVSC dw béo tdng doanh thu dat 3.578 ty ddng (+7,8% yoy) va loi nhuan rong 439 ty ddng

(+5,8% yoy). EPS dw phéng 4.803 déng/cp va P/E forward 2016 10,3 lan.

Mét sé gia dinh chinh:

% San lwong 16p Bias (bao gdm ca 16p dap) dat 899.389 16p, ting trudng 2,4% yoy. Gia
ban én dinh nhw Q1 2016.

% San lvong 16p Radial dat 265.000 16p nhw ké hoach ma DRC dé ra. Chang t6i duoc
biét tinh hinh tiéu thu Radial cia DRC dang rat kha quan va tiéu thu hoan toan cé thé
vwot mire 72.000 I6p trong ké hoach Q2 2016. Gia binh quan 3,9 triéu dong/ldp.

% Chung tdi cho réng gia cao su c6 thé sé ha nhiét trong nira sau ndm 2016 va binh
quan ca ndm dat 1.560USD/tan — twong dwong véi nam 2015. Diéu nay dwa trén quan
diém cta NOAA vé viéc El Nino s& giam dan vao nta cudi 2016 va cé kha néng sé
chuyén sang La Nina ké t& mua thu. Thyc té cho thdy chi s ONI Index dang cé xu
hwéng gidm lién tuc. Bén canh do, chung t6i cling nhan thay gia cao su thwéong tang
trong 2 quy dau ndm — khoang thdi gian ma san lwong cao mu chwa nhiéu.

% Gia diu binh quan & murc 41 USD/thiing, gidm 15% yoy.

« VND/USD tang 2% so v&i binh quén 2015.

Dién bién gia cao su Dién bién chi s6 ONI
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(Nguén: BVSC, Bloomberg, NOAA)

Ghi Ch: ONI la chi sé dugc NOAA st dung dé duw béo El Nino va La Nina. Theo dé, chisé
16n hon 0,5 14 tin hiéu canh bao El Nino trong khi thdp hon -0,5 la tin hiéu canh béo La Nina.
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Phan tich tinh huéng

Gi4 cao su va san lwong Radial 1a 2 trong cac bién s quan trong nhat anh hwéng dén két qua
kinh doanh ctia DRC trong ndm 2016. O trwdéng hop co ban, BVSC chon gia cao su binh quan
1.560USD/tan (+0% yoy) va san lwong Radial 265.000 16p. Nha dau tw cé thé tham khao céac

tinh huéng khac qua bang sau:

375

454 436 418 401 383
466 448 429 410 392
479 459 439 420 400
490 469 449 428 407

(Nguén: BVSC duw bao)

Pinh gida DRC

Chung t6i dwa ra gia muc tiéu 56.000 déng/cp dbi véi DRC bang 2 phwong phap DCF va so
sanh P/E véi ty trong 70 — 30:

Phwong phap Ty trong Gia muc tiéu
DCF 70% 62.700
P/E 30% 47.069
Binh quan gia quyén 58.011

Mét sé cong ty cing nganh nghé trong khu vwc

Tén cong t Vén hoa
9ty (triéu VND)
Egﬁt\;N DANANG RUBBER JSC HCM 4441068 105
_ INOUE RUBBER

IRCTBEQUIY  (Tr Al AND) POL Bangkok 2.512.251 87
Eun\i(tI; IN GOODYEAR INDIA LTD BSE India 3876.846 109
SRTY IN TVS SRICHAKRA LTD Natl India 6.047.723 9,7
Equity

Binh quan 10.383.646 98
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Khuyén nghi dau tw

Ké tlr khi cham day quanh 40.000 déng/cp vao thang 2/2016 thi gia DRC da c6 mic hdi
phuc 4n twong gan 20%, phan anh ky vong tiéu thu kha quan cua I&p Radial trong bdi canh
doanh sé 6t6 trong nwéc tiép tuc c6 dién bién tich cwc, bén canh cac théng tin khac nhw cb
trc & ty 1& cao. Sau khi didu chinh dw bao ndm 2016 theo di&én bién ban hang cta DRC,
cling nhw gia nguyén vat liéu trong nhirng thang dau nam, BVSC dwa ra mc gid hop ly cla
DRC la 58.000 déng/cp, cao hon thi gia hién tai 17,7%. Do d6, chung t6i khuyén nghi
OUTPERFORM déi véi DRC va khuyén céo nha dau tw theo déi va tich luy & vung gia dwdi

46.000 ddng/cp néu thi trwerng diéu chinh va sau khi DRC chét quyén cb tirc tién mét.

Viéc chia cé trc tién mat & ty 1& 30% va cb phiéu & ty & 30%, ciing nhw kha nang duoc dua

vao ré ETF FTSE sé& la mét trong nhirng tam diém chinh trong thoi gian sap téi.
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THUYET MINH BAO CAO

Gia ky vong. La mtrc danh gia ctia chuyén vién dwa trén phan tich hoat déng kinh doanh
cta doanh nghiép, cac yéu t6 vé tiém nang, trién vong phat trién, cac rdi ro ma doanh
nghiép c6 thé gap phai dé xac dinh gia tri hop ly ¢d phiéu cta doanh nghiép d6. Phwong
phap st dung dé& xac dinh gia tri ky vong la cac phwong phap dwoc st dung rong rai nhu:
phwong phap chiét khau dong tién (FCFE, FCFF, DDM); phwong phéap dinh gia dwa vao tai
san NAV; phwong phap so sanh ngang dwa trén cac chi sbé (P/E, P/B, EV/EBIT,
EV/EBITDA,..). Viéc ap dung phuwong phap nao tuy thuéc vao tirng nganh, doanh nghiép,
tinh chat cta cé phiéu. Ngoai ra, tam ly thj trwéng cling c6 thé anh hwéng téi viéc xac dinh

gi4 muc tiéu ctia cb phiéu.

HE THONG KHUYEN NGHI CUA BVSC

Hé théng khuyén nghi cia BVSC dwoc xay dung trén co s& murc tang/gidm tuyét dbi cla
gia cb phiéu dé dat t¢i gia ky vong, c6 5 mrc khuyén nghi dwoc BVSC s dung twong (rng
véi cadc mirc chénh léch c6 dd Ion tir thap dén cao. Lwu y 1a cac khuyén nghi dau tw cé thé

sé thay ddi vao méi cudi quy sau khi BVSC thyc hién danh gia lai doanh nghiép.

Cac mirc khuyén nghi

Khuyén nghi Dinh nghia

OUTPERFORM Gié thi trwérng thap hon gia ky vong trén 15%

UNDERPERFORM Gia ky vong thap hon gia thi trwong




KHUYEN CAO S DUNG

TAt ca nhirng thong tin néu trong bao cao nay da dwoc xem xét can trong va dwoc cho la dang tin cay nhét, tuy nhién
Cong ty C4 phan Chng khoan Bao Viét (BVSC) khong dadm bao tuyét déi tinh chinh xac va ddy dd cta nhivng théng tin
néu trén. Cac quan diém, nhan dinh, danh gia trong bao céo nay la quan diém ca nhan cta cac chuyén vién phan tich tai
thdi diém viét bao céo va co thé thay ddi bat ct luc nao. Do d6, ching tdi khdng cé trach nhiém phai théng béo cho nha
dau tu.

Bao céo chi nhdm muc tiéu cung cép thdng tin ma khéng ham y chao ban, 16i kéo, khuyén ngudi doc mua, ban hay ndm
gitr chirng khoan. Nha dau tw chi nén s dung bdo céo phan tich nay nhw mét ngudn théng tin tham khao.

BVSC c6 thé c6 nhirng hoat ddng hop tac kinh doanh, tham gia dau tw ho&c thwc hién cac nghiép vu ngan hang dau tw
v&i dbi twong duwoc dé cap dén trong bao cdo nay. Ngudi doc can lwu y rdng BVSC c¢6 thé c6 nhivng xung dét loi ich dbi

v&i cac nha dau tw khi thue hién bao céo phan tich nay.

BO PHAN PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

Co6ng ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét
Tru s& chinh: 8 Lé Thai Té, quan Hoan Kiém, Ha Noi Chi nhanh: Tang 8, 233 Bdng Khéi, Quan 1, Tp. HCM

Tel: (84 4) 3928 8080 Fax: (8 44) 3 928 9888 Tel: (84 8) 3914 6888 Fax: (84 8) 3 914 7999




