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CTCP CAO SU PA NANG (DRC - HOSE)

Viing Budc Di Qua Khé Khan

e DRCviing budc di qua giai doan kho khan
e Radial bt dau c6 16i, tang trudng san luong manh mé
e Lac quan véi tinh hinh kinh doanh trong niia cuéi nam 2017

Béo cdo cap nhat | Phu tung O t6

Thang 07,2017

Gia thi truong (VND) 30.000
Gia muc tiéu (VND) 40.600
Thoi gian dau tu Dai Han

Thong tin c6 phiéu

e . .. Nganh Phu ting 6 t6
Quan diém va Pinh gia:
Vén héa (ty dong) 3611
CJ’CP .Ca'o suba Ndng la rrrotu doaTh nghle/,a noi cz‘_/a c6 gy ,t/n I6n trongﬂnganh SfJn XI:lat sdm SLCPBLH 118.793.605
16p tai Viét Nam. Trong vai ndm gan ddy, san pham mdi cta Cong ty, 16p xe radial van trong 5
.. . Ay P R . . o N s 4 t 0.68
giai doan thdm nhdp va phat trién thi truong, do dé KQKD chua c6 chuyén bién ddc sdc. et
. - Free Float (%) 33
Trong ngdn han, chung téi ddnh gid DRC van dang gdp tinh trang khé khdn chung cta toan ) )
R . W o e ., A A A . pa 5 v . . . Gid cao nhat 52 tuan 38.800
nganh la sy bat 6n dinh cua gid nguyén liéu dau vao, ddc biét mang 16p radial chju thém dp
Iuc khdu hao nhanh khién bién Ioi nhudn ciia mang I6p radial chua dat duoc ky vong. Tuy Gid thap nhat 52 tuan 26.800
nhién, trong cdc quy tiép theo ctia ndm 2017, dua trén két qua bdn hang ngay cang tét va gid KLGD binh quan 20 phién 611.086
cao su dugc du bdo la sé duoc gilr 6n dinh & ving gid thdp, ching téi cho réing tinh hinh kinh
doanh cua DRC sé khéi sdc nhanh chéng. Ddc biét dua trén két qua tiéu thu trong va ngoai KLGD (1.000cp) Gié (dong)
nudc trong 6 thdng ddu ndm ciing nhu cdc don hang hién c¢é cia doanh nghiép, san luong w0 2500
san phdm radial sén xudt chung téi udc tinh trong ndm nay sé dat 100% céng sudt thiét ké 35 2000
giai dogn 1 (tuong duong 300.000 16p), dong thdi bién Igi nhudn gép cia mdang ndy sé bat 30 1500
o 25 1000
dau duong. 0 00
Ngodi ra, chiing t6i nhdn thdy DRC thuding chi trd 6 tuc cao va déu ddn, hang nam khodng e
2.000 - 3.000 VND/CP nhu hdu hét cdc doanh nghiép thuéc Tdp doan Héa chdt Viét Nam sg&cc- 588588
(Vinachem). Vinachem hién da lén ké hoach IPO trong ndm nay tuy nhién van chua cé théng
tin Tap doan sé thodi vén khéi DRC. Ching téi ddnh gid kha néng thodi vén sé kho xady ra
trong thoi gian gdn. Vi thé, ty Ié chi tra cé tuc tién mat cta DRC nhiéu khé ndng van tiép tuc
duy tri cao, va sé dugc ndng lén sau khi du dn radial cé Igi nhudn 6n dinh. Ty sust sinh 15i (%)
V&i nhiing du bdo tich cuc hon vé két qua kinh doanh cia DRC so véi ban cdp nhdt trong Bdo 3T N 3N
cdo chién lugc 2017, chung téi ndng gid muc tiéu cta cé phiéu nay Ién 40.600 déng/cé ORC 5 o X
phiéu déng thoi dua ra khuyén nghj nha dau tu MUA trong DAl HAN.
VN30 Index 9 15 19
Chi tiéu tai chinh quan trong VN Index . 16 29
Cudi ndm -T12 (Ty déng) FY2015 FY2016 1Q-FY17 FY2017E FY2018F
Doanh thu thuan 3.318 3.361 933 3.876 4.128 . o
% tang truding 2 13 18 15,3 78 Co dong lon (%)
Lgi nhuan sau thué 416 395 71 429 504 Tap doan Héa chat Viet Nam 50,51%
% tdng truéng 17,8 -5,0 -20 8,5 17,5 o
— S& hitu NDTNN 30,03%
Ty suat LNST (%) 10,9 12,5 7,6 11,8 11,2
ROA (%) 13,2 13,3 13,6 14,1
ROE (%) 27,2 253 24,9 27,7 Lé Thi Anh Thu
EPS (VND) 3.493 3.327 3318 3.899 084) 028- 6299 2006 — Ext 1521
Gid tri s8 sach (VND) 18.307 13.318 13.637 14.536 (084) 028- TEX
C8 tiic tién mit (VND) 3.000 3.000 3.000 3.000 thu.lta@vdsc.com.vn
P/E (x) 9,12 9,39 9,42 8,0
P/BV (x) 1,6 2,3 2,3 2,2

Nguén:. DRC, RongViet Research

Vui long xem nhiing cdng b6 thong tin quan trong & phan cudi béo cdo nay
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Hinh 1: Chi tiéu ROE ctia cic cong ty sam I6p ndi dia giai

doan 2013 - 2016
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Nguén: DRC, CSM, SRC, RongViet Research

Hinh 3: Téc d6 tang truéng doanh thu cia cic céng ty sam
I18p néi dia giai doan 2014 - 2016
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Nguén: DRC, CSM, SRC, RongViet Research

DRC - Viing buédc di qua thai ky khé khan

Nam 2016, ap luc canh tranh dé nang khi sam 16p Trung Qudc c6 gia thap hon tir 10% - 15% trong khi
chiét khau dai ly cao hon 5 dén 8 lan so vai [6p néi dia va cac hang nudc ngoai I6n nhu Michelin,
Bridgestone da chuyén sang san xuat sam I6p gia ré khién cac nha san xuat sam 16p noi dia phai lién
tuc gidm gia ban nham duy tri thi phan. Khé khan néi ti€ép kho khan, gitta ndam 2016, gia cao su thién
nhién tang manh. Hé qua la doanh thu nam 2016 clia cac doanh nghiép néi dia nhu CSM va SRC sut
gidm nghiém trong, lan lugt 14 -10% va -5% so v&i nam 2015. Trong khi d6, doanh thu ctia DRC van
tdng nhe 1% va san lugng tiéu thu tang dang ké 15%. Day dugc coi la diém dang khich 1& d6i véi DRC
khi van duy tri dugc tang trudng san lugng trong béi canh cac DN ndi dia sut gidm manh khi gap ép
luc canh tranh I6n.

Daénh gia cac chi tiéu lgi nhuan, ching téi nhan thdy nam 2016, DRC trd thanh doanh nghiép c6 hiéu
qua sinh I6i cao nhat trong cac doanh nghiép néi dia. Mac du chi tiéu ROE clia doanh nghiép co su
sut giam trong nam 2016 nhung theo phan tich DuPont ching t6i nhan thdy nguyén nhan chinh la
tuy san lugng tang nhung gia ban giam do canh tranh va gia vén hang ban tang manh khién bién loi
nhuan gop giam, trong khi dé hiéu suat si dung tai san ctia cong ty lién tuc co su cai thién tich cuc.

Hinh 2: Phan tich Dupont DRC giai doan 2013 - 2016
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Nguén: DRC, RongViet Research
Hinh 4: Tc d6 tang trudng san lugng clia cac cong ty sam
I8p néi dia giai doan 2014 - 2016
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Nguén: DRC, CSM, SRC, RongViet Research
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San pham ctia DRC dugc tiéu thu rong rai trong nudc théng qua 90 Nha phan phdi cap 1 va han 2.000
Nha phan phéi cap 2, tap trung chd yéu & khu vuc mién Trung. Néu xét vé kénh phan phoi qua dai ly,
sO lugng dai ly ctia DRC van it hon so véi CSM (162 dai ly cap 1). Tuy nhién, DRC, CSM va SRC déu la
cac cong ty con truc thudc Tap doan Héa Chat Viét Nam vi vay chung téi cho rang c6 kha nang Tap
doan gitr vai tro diéu phdi, phan chia thi phan va dinh hudng cac sdn pham thé manh nham lam gidm
muc do canh tranh gita cac doanh nghiép nay. Bé&n canh do, khi xay ra tinh trang canh tranh gay gat
& phan khuc sam I6p thay thé, doanh thu ctia CSM, SRC rat dé bi tac dong va sut giam nghiém trong.
Trong khi d6, uu thé chinh giup DRC van c6 thé tang trudng san lugng trong giai doan khé khan chinh
1a nh& 20 - 25% téng san lugng dugc tiéu thu thédng qua khach hang truc tiép.

Bang 1: Théng ké sé lugng dai ly cip 1 clia mét sé doanh
nghiép sam I8p tai Viét Nam

Miénbidc Miéntrung Mién nam Téng
CSM 27 34 100 161
SRC 66 19 17 102
DRC 16 55 19 920
Michelin 31 15 26 72
Kumbho Tire 17 1 17 45

Nguén: RongViet Research téng hop

Hinh 5: Ty & chi phi ban hang va chi phi QLDN trén doanh
thu ctia cac céng ty sam I8p néi dia giai doan 2013 - 2016
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2015 2016

Cac nha san xudt |3p rap 6 t6 va cac khach hang té chic I6n ¢6 nhu cau thudng xuyén, phai ké dén
nhiing céi tén nhu Téng céng ty Cong nghiép & t6 Viét Nam, O t6 Trudng Hai, Hyundai Vina Motor,
Cong ty ¢6 phan TMT, Tap doan Than khoang san VN.

Chung t6i cho réng tuy khach hang t6 chiic c6 stiic manh méc ca 16n c6 thé khién DRC gap kho khan
trong viéc dam phan gia ca nhung kénh phan phéi truc ti€p nay dang mang dén hai lgi thé cho DRC:
(1) P4u ra 6n dinh, san lugng san xuat ctia DRC ludn dugc tiéu thu gan nhu 100% bat chap ap luc canh
tranh gay gét; (2) Gidm dang ké chi phi ban hang so vdi kénh phan phéi qua dai ly. DRC la doanh
nghiép luén kiém soét chi phi t6t nhat vai muc téng ty 1é chi phi ban hang va chi phi doanh nghiép
trén doanh thu luén thap hon rat nhiéu so véi CSM va SRC.

Hinh 6: Ty trong va tri gia doanh thu xuat khau ctia DRC
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Nguén: DRC, RongViet Research
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Hinh 7: Téng san lugng tiéu thu (theo gia thuc té) va doanh
thu thuan ctia DRC giai doan 2013 - 2016 (dvt: ty déng)
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San pham ctia DRC dugc tiéu thu chi yéu tai thi trudng noi dia (trén 80%), trong khi dé, ty trong xuat
kh&u van con thap. Tuy nhién ching téi nhan thay tri gia xuat khau cling nhu ty trong doanh thu xuéat
kh3u trong ca cdu doanh thu ctia DRC dang dan dugc ma rong qua cac ndm. DRC d4 xuat khau sang
hon 35 nudc trén thé gidi, tap trung chd yéu & thi trudng My, An Do, Trung Quéc, cac nudc Chau A
khac, Nam My, Chau Phi va Chau Au. Ndam 2016, kim ngach xuat khau dat xap xi 30 triéu USD (+50%
YoY), chiém 19% téng doanh thu. V&i nhing nd luc cai thién chat lugng sdn phdm cling nhu tich cuc
tim kiém d6i tac & cac thi trudng tiém nang, dic biét 1a véi su gop mat clia sdn pham 16p radial, ching
t6i danh gia cao trién vong tang truédng xuat khau ctia DRC trong thai gian tdi.

Radial: Bién lgi nhuan gop bat dau duong tir nam nay

Doanh nghiép néi dia tién phong va duy nhdt tiéu thu t6t san phdm radial toan thép

L6p Radial la loai I6p manh song song, cé nhiéu uu diém hon 18p bias (manh chéo): bam dudng t6t
hon, diéu khién dé dang han va tudi tho cao hon do lugng mai mon it hon so véi I6p manh chéo, phu
hgp vdi loai hinh dudng cao téc doi hoi phai di chuyén véi téc dd I6n. Vi cac uu diém vugt trdi néu
trén, 16p radial da va dang thay thé dan cho I6p manh chéo & ca linh vuc la cac loai xe ché khach va
xe tai, chay & t6c d6 cao.

Hinh 8: M6t s6 san pham I6p radial tiéu biéu cia DRC

Nguén: DRC
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Trudc day, vai loai |6p xe tai radial toan thép, Viét Nam phai nhap 100% tur nudc ngoai. Nam 2013,
DRC la doanh nghiép néi dia dau tién dua nha may san xuat loai I6p nay vao hoat dong vai téng cong
suat thiét ké 1a 600.000 I6p/nam va giai doan 1 1a 300.000 I6p/nam. Hién tai, trong cac doanh nghiép
noi dia, ngoai DRC chi c6 CSM san xut 16p radial toan thép, véi tdng cong suat |a 1 triéu 16p/nam.
Tuy nhién tinh ti thdi diém dua vao hoat dong la thang 4/2014 dén nay, CSM chi mdi tiéu thu dugc
khoang 100.000 I6p/nam, dat khoang 30% céng suat thiét ké giai doan 1 (350.000 I6p/nam) va chua
thé lam tiép giai doan 2. Trong khi d6, nam 2016, DRC tiéu thu dugc 265.000 18p, dat 77% cong suat
giai doan 1. Theo udc tinh clia chung téi, DRC sé dat 100% cong sudt trong ndm nay. Hién DRC van
dang trién khai giai doan 2, nang téng céng suat lén 600.000 I8p/nam.

Cap nhat du dn 16p radial

Nam 2015, DRC ddy nhanh thai gian khau hao thiét bi cla nha may radial giai doan 1 tir 15 ndm xuéng
con 7 nam khién bién lgi nhuan gép ctia mang radial nam 2015 va 2016 bi am. Mac du vay, diéu nay
sé giip DRC giam dugc ganh nang khau hao va cai thién nhanh bién lgi nhuan gép trong nhiing nam
sau. Doanh nghiép dat ra muc tiéu sé dat céng suat 276.000 I16p/nam vao cudi nam 2017 (tuong
duong 92% cong sudt thiét ké cta giai doan 1). Nhung theo cdp nhat méi nhat ctia ching t6i, tinh
dén thai diém cudi thang 5, DRC da dat t6i cong suat san xudt 16p radial 1a 27.000 - 28.000 I16p/thang
va san lugng san xuat uéc tinh 6 thang dau nam 2017 da lén téi 170.000 16p. Vi thé, ching téi cho
rang DRC sé dat 100% cOng suat giai doan 1 trong nam nay.

Hién doanh nghiép dang trong qua trinh xay dung giai doan 2 ctia Du &n, da ldp dat b sung thiét bi
dé nang cao cong sudt. Dy an giai doan 2 du kién hoan thanh vao quy IV/2018 thay vi quy 11/2016.
Chuing t6i cho rang viéc diéu chinh tién dé thuc hién du an sé tam thai lam dan ap luc khau hao cho
doanh nghiép.



RONGVIET

SECURITIES

DRC | Bao cao cap nhat

Bang 2: Panh gia du an san xuat 18p Radial céng suit 600.000 I6p/nam

Giai doan 1 Giai doan 2
Vén dau tu ( ty dong) 1.710 705 * 2415
Cong suat 300.000 I6p/ ndm 300.000 I6p/ ndm 600.000 I16p/ nam
Khéicong Q2/2011 Q2/2015
Hoan thanh Q4/2014 Q4/2018
Uéc tinh thoi gian dat cong suat thiét ké 2018 2021
ROI 14%
IRR 16%
NPV 338ty déng
Thai gian hoan von (¥¥) 9,7 nam

Ngudn: RongViet Research uéc tinh, * Theo du todn ctia DRC; (**) tinh tir ndm ddu tién san xudt
Bang 3: Panh gia san lugng va dong tién thuan cta du an san xuat 16p Radial céng suat 600.000 I6p/nam

Chi tiéu 2010

Sén lugng
NATCF -36,4

2011

-192,8

2012 2013 2014 2015 2016 2017E 2018F 2019F 2020F 2021 2022
14,8 114,8 175,0 230,6 2974 356,9 428,3 492,5 566,4  600,0*
-976,4 -407,9 298,3 501,1 410,1 -370,1 105,8 403,3 531,3 561,9 556,7

Nguén: RongViet Research uéc tinh, * Cong sudt thiét ké cda du dn
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Ban dau, I16p radial cia DRC dugc san xuat ti cong nghé chuyén giao clia Sailun (Trung Quéc) khién
chét lugng san phdm khoéng khac biét véi san phdm ctia Trung Qudc. Mot 18p radial cia DRC chi di
dugc 80.000 - 90.000 km trong khi san pham ctia Maxxis hay Goodyear di dugc dén khoang 120.000
km. Vi thé d€ dua san pham |8p radial ti€p can thi trudng thuan Igi hon va gia tng san lugng tiéu thy,
DRC da chii ddng chinh gidm gia ban thap hon so véi gia sdn phdm tuong tu clia cac hang trén thi
truong nhu Maxxis, Bridgestone, ... Trong ndm 2016, DRC thuc hién du an hgp tac véi Black Donuts
(cong ty hang dau thé gigi chuyén vé tu van chuyén giao cong nghé, san xuét I16p xe), ching téi ky
vong khi du an dugc nghiém thu vao T10/2017 sé tang chat lugng sdn pham 18p radial dap tng nhu
cau clia khach hang, hudng tdi thi trudng xuat khau ciing nhu cai thién dugc gia ban.

Hinh 9: Uéc tinh doanh thu va san lugng san pham 16p Hinh 10: Ty trong doanh thu xuat khau cia DRC theo san
pham
Doanh thu = Radial Bias va cac san phdm khac
Ty déng
2000 100%
1600 80% 39%
520 46%
-
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800 40%
400 20%
0 0%
2018F  2019F 2015 2016 Q1/2017
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Nguén: RongViet Research
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Nguén: DRC, RongViet Research

L6p Radial cia DRC hau hét dugc xudt khiu, con tiéu thu trong nudc chii yéu qua cac kénh phan phdi
cla Dai ly cap 1. Hién tai, tinh hinh tiéu thu radial ca DRC tai thi trudng néi dia con nhiéu kho khan
khi phai truc ti€p canh tranh véi I8p gié ré cta Trung Qudc va cac hang FDI khac. Cu thé, trong quy
1/2017, san lugng tiéu thu radial néi dia giam 11% so vai cung ky nam trudc, chi dat 24.854 16p. Mac
du vy, theo cap nhéat clia ching t6i, da c6 mot s6 doanh nghiép I3p rap la khach hang t8 chiic cta
DRC dang xem xét dat hang san pham I8p radial. Dién hinh la tir thang 6/2017, THACO bat dau dat
hang 16p radial dé |13p rap cho cac dong tai ning.
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Hinh 11: Du bao sé kilomet duéng cao téc dugc khai thac ctia

Viét Nam giai doan 2015 - 2030
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Nguén: B6 GTVT, RongViet Research

Dai vai thi trudng xuat khau, san lugng radial dugc tiéu thu ngay cang ting manh va dan chiém ty
trong 16n trong co cdu doanh thu xuat khau. Thi trudng xuat khau I6n nhat tinh dén hét nam 2016
cta DRC la Brazil véi san lugng 47.000 16p va doanh thu dat hon 6,15 triéu USD, tuong duong 21% gia
tri xudt khau; ké dén la thi trudng Thai Lan va Malaysia. Dang cha y la DRC bat dau xuat khau I8p radial
sang thij trudng My tir thang 8/2015, trong quy 1/2017 My da nhap khau 5.500 16p radial ctia DRC,
tuong ung gia tri hon 700 nghin USD va trg thanh thi trudng tiéu thu 16n tha hai. Doanh nghiép cho
biét ho dat ky vong rat I16n vao trién vong tiéu thu I8p radial vao thi trudng nay.

Ngoai ra, mot co hdi cho DRC 1a An Do dang trong quad trinh xem xét viéc &p thué chdng ban pha gia
I&n 168p radial nhap khiu ti Trung Quéc. Hién nhu cdu nhap khiu I6p radial thay thé cda nudc nay la
han 40%, trong khi d6, DRC la doanh nghiép ndi dia duy nhat cda Viét Nam dat chiing nhan tiéu
chudn ISl ctia An D6 - chiing nhan da diéu kién xuat khdu san phdm radial. Trong 3 thang dau nam,
DRC da xuat khdu vao thi trudng nay 1.600 I6p, con s6 nay tuy nho bé nhung chiing téi cho rang An
D6 van sé la mot thi trudng tiém nang trong tuong lai.

Tdng trudng doanh thu clia DRC sé phu thudc nhiéu vao madng I6p radial

Hién tai, san pham sam I8p bias van chiém ty trong cao trong co cau doanh thu ctia DRC, tuy nhién
chiing téi nhan thdy dang cé xu huéng dan dich chuyén sang 16p radial khi ma ty trong radial trong
doanh thu ngay cang 16n hon.

Trong ngén han, su chuyén dich cc ciu nay chua thé dién ra manh mé, nguyén nhan do san pham
bias la m6t trong nhiing sadn pham truyén théng ctia DRC, tiéu thu tét & cd phan khic OEM va thay
thé tai thi trudng ndi dia, trong khi san pham radial van dang trong qua trinh thadm nhéap thi trudng
ndi dia.

Tuy nhién, trong nhirng nam ti€p theo, ching t6i cho rang san lugng tiéu thu mang sam 16p xe may
va xe dap clia DRC sé tang trudng khéng dang ké do thi trudng tiéu thu hai loai phuong tién nay da
gan dat muc bao hoa. Bén canh do, 16p bias da dat gan dén cong suat thiét ké sé khién tang trudng
san lugng san xudt cla I6p bias dan chiing lai. Trong khi d6, d6i véi mét qudc gia ¢o ty 1é st dung
radial thdp nhu Viét Nam cung su phat trién nhanh chéng cda két cau ha tang sé md ra trién vong
day lac quan cho san pham I8p radial. K&m theo nhiing tin hiéu tich cuc trong cai thién chat lugng
san phdm ciing nhu sy quan tdm cla cac doanh nghiép I3p rap 6 t6 tai ndi dia d6i vai san phadm nay
cta DRC, chung t6i cho rang mang 16p radial sé la dong luc chinh trong tang trudng doanh thu clia
DRC. Chung t6i dy phdng doanh thu cta DRC sé tdng trudng binh quan khodng 9,41%/ nam trong
giai doan 2017 - 2020.

Hinh 12: Co cau doanh thu cia DRC theo san pham

H LGp 6 6 Bias = L6p Radial SP khac
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Cap nhat KQKD Q1/2017: Tang gia ban nhung khdng bét kip da tang ciia nguyén liéu

Trong Q1/2017, doanh thu ctia DRC tang manh 20,7% so vai cung ky, dat 900 ty dong. Tuy nhién do
gia cao su dau vao lién tuc tdng manh va cham dinh vao cuéi thang 1 da khién lgi nhuan gép ctia DRC
giam dang ké 13,8% va LNST gidm 20,1% so véi Q1/2016. DRC cho biét da phai tang gia ban hai lan
trong ndm 2017, mbi lan tadng 5% nhung khong thé bat kip da tdng cda gia dau vao khién san lugng
va doanh thu tuy tdng nhung bién gop van chua cai thién dugc. Cu thé, bién gop ctia hau hét cac
mang déu gidm so vdi cuing ky, bién gop chung la 14,7%, gidm 590 diém ca ban so v6i Q1/2016. Két
qua la DRC chi hoan thanh dugc 84% ké hoach Igi nhuan quy 1 va 16% ké& hoach nam, tuoeng tng véi
muic LNST la 70,62 ty dong.

Riéng d6i véi mang radial, mic du van chua dat dén diém hoa vén do gia dau vao va ap luc khau hao
nhanh, nhung chdng téi nhan thay tin hiéu tich cuc Ia san lugng va doanh thu tang truéng manh mé
50 vai cung ky, 1an lugt dat 55% va 39%, trong khi d6, bién gop ciing tang 2,39 diém phan tram.

Hinh 13: So sanh bién Igi nhuan gép theo san pham ciia DRC quy 1/2016 va quy 1/2017
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Nguén: DRC, RongViet Research

Trién vong nam 2017: khéi sic trong 9 thang cudi nam

TU dau thang 2/2017 dén nay, gia cao su da gidm nhanh trd lai do san lugng san xuat & cac nudc
thanh vién ANPRC phuc héi sau thién tai. Mac du vay, theo chia sé ctia doanh nghiép, ti ltic ky hgp
déng thu mua dén khi cao su dugc nhap vé kho va dung dé san xuat cé doé tré nhat dinh, vi thé ching
t6i cho rang két qua kinh doanh quy 2 néi riéng va ntia dau nam 2017 tuy cé céi thién dang ké so vai
quy 1 nhung van sé thap hon clng ky nam truéc.

Hinh 14: KQKD theo quy ctia DRC (dvt: ty dong) Hinh 15: Bién déng gia cao su TSR10
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Nguén: DRC, RongViet Research

Nguén: VRA, RongViet Research



RONGVIET

SECURITIES DRC | Bao cao cap nhat

Trong ntra cudi ndam 2017, chiing t6i du bao khé cé kha nang gia cao su quay lai muc gia dinh nhu
dau nam, vi hai ly do: (1) Thai Lan da bat dau phuc hoi san xuat cao su sau I lut va chinh ph nudsc
nay tuyén b st dung kho du trit dé dap Ung cac don hang xuat khiu; (2) cdc nudc vao giai doan cao
mu (théng 4) va gia tang lugng cung I6n ra thi trudng vao gilia quy 3.

Hudng lgi tir dé tré giam gia dau vao va kha nang gia cao su ti€p tuc giao dich & ving gia thap, déng
thai gid ban cé dau hiéu phuc hoi trd lai, ching téi ky vong bién gop chung ctia DRC dugc cai thién
tich cuc, khién KQKD 2 quy cudi nam sé khai sdc manh mé. Cu thé, doanh thu va Igi nhuan sau thué
ntia cudi nam dugc udc tinh lan lugt dat 1.890 ty déng (tang 9,6% so véi cung ky) va 267 ty dong
(tdng 35,9% so véi cung ky).

Bang 4: Du phong KQKD Q2-FY2017 Bang 5: Du phong KQKD 2H2017 va nam 2017
Chi tiéu (dv: ty dong) Q2-FY17 2H2017 +/-yoy 2017E +/-yoy
Doanh thu 1.086 20,6% 22,3% Doanh thu 1890 9,6% 3876 15,3%
LNG 158 19,4% -21,9% LNG 471 37,3% 761 8,6%
EBIT 142 38,4% -5,3% EBIT 338 25,7% 583 7,4%
LNST 91 29,1% -17,3% LNST 267 35,9% 429 8,5%
Nguén: RongViet Research Nguén: RongViet Research

Nhin vao trién vong ca nam 2017, chiing téi nhan thdy ¢ tin hiéu kha quan dén tir méang I18p radial.
Theo udc tinh clia ching téi, san lugng san xuat I6p radial trong nam nay sé dat 300.000 I6p, tucong
Ung vai 100% céng suat thiét ké giai doan 1. Dong thdi, bién gdp clla mang nay sau 2 nam luén nhan
gia tri am do doanh nghiép day nhanh khau hao nha may thi trong nam nay, nhd gia nguyén liéu dau
vao gidm cuing véi chi phi khau hao trén 1 don vi san pham gidm dang ké theo san lugng sé gilp cai
thién bién gép ctia mang nay, udc tinh dat muc 2,75%.

Doanh thu nam 2017 theo du phong dat 3.876 ty déng (tang 15% so v&i nam 2016) va loi nhuan sau
thué du phéng dat 429 ty dong (tdang 8% so vdi ndm 2016). EPS nam 2017 tuong Ung dat 3.318

déng/cp.
Hinh 16: Du phéong doanh thu nam 2017 theo mang san Hinh 17: Du phéng doanh thu va Igi nhuan gép mang I6p
pham radial (dvt: ty déng)
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Quan diém & Pinh gia

CTCP Cao suDa Nang la mét doanh nghiép néi dia co uy tin I6n trong nganh san xuét sam I8p tai Viét
Nam. Trong vai ndm gan day, san pham mdi ctia Cong ty, 16p xe radial van trong giai doan tham nhap
va phét trién thi trudng, do d6 KQKD chua cé chuyén bién dac séc.

Trong ngan han, ching t6i danh gia DRC van dang gap tinh trang kho khan chung cia toan nganh la
su bat 8n dinh clia gia nguyén liéu dau vao, dac biét mang 16p radial chiu thém ap luc khdu hao nhanh
khién bién Igi nhuan clia méang 16p radial chua dat dugc ky vong. Tuy nhién, trong cac quy tiép theo
clia nam 2017, dua trén két qua ban hang ngay cang tét va gia cao su dugc du bao la sé dugc gitt 6n
dinh & vliing gid thap, ching t6i cho rang tinh hinh kinh doanh ctia DRC sé khai sdc nhanh chéng. Dac
biét dua trén két qua tiéu thu trong va ngoai nudc trong 6 thang dau nam cing nhu cac don hang
hién c6 cia doanh nghiép, san lugng san pham radial san xudt ching t6i udc tinh trong nam nay sé
dat 100% cong suat thiét ké giai doan 1 (tuong duang 300.000 I6p), déng thai bién Igi nhuan gop cla
mang nay sé bat dau duong.

Ngoai ra, chiing t6i nhan thay DRC thudng chi trd ¢6 tuic cao va déu dan, hang nam khoang 2.000 -
3.000 VND/CP nhu hau hét cac doanh nghiép thudc Tap doan Hoéa chat Viét Nam (Vinachem).
Vinachem hién da lén ké hoach IPO trong nam nay tuy nhién van chua cé thong tin Tap doan sé thodi
von khoi DRC. Ching t6i danh gia kha nang thoai von sé kho xay ra trong thai gian gan. Vi thé, ty lé
chi trd c6 tuic tién mat ctia DRC nhiéu kha nang van ti€p tuc duy tri cao, va sé dugc nang lén sau khi
du an radial ¢6 Igi nhuan én dinh.

V6i nhiing du bao tich cuc han vé két qua kinh doanh ctia DRC so véi ban cap nhat trong Bao cao
chién lugc 2017, chiing téi nang gia muc tiéu cta c6 phiéu nay l1én 40.600 déng/cd phiéu dong thai
dua ra khuyén nghi nha dau tu MUA trong DAI HAN.

Bang 6: Gia tri hop ly cia ¢ phiéu DRC

PP dinh gia Gia (dong) Ty trong (%) Gia theo ty trong
FCFE 42.754 50 21377
PE 38.505 50 19.252
Gia muc tiéu 100 40.629

Nguén: RongViet Research



RONGVIET

SECURITIES

DRC | Bao cao cap nhat

Dv: ty dong
KQ HPKD 2015 2016 2017 2018F
Doanh thu thuan 3.318 3.361 3.876 4178
Gia vén 2518 2.660 3.114 3.288
Lai gop 800 701 761 890
Chi phi ban hang 77 85 93 101
Chi phi quan ly 84 73 85 95
Thu nhap tu HBTC 1 16 13 15
Chi phi tai chinh 124 83 78 97
Lgi nhuan khac 7 18 18 18
LNTT 533 494 536 630
Thué TNDN 117 29 107 126
Loi ich CBTS 0 0 0 0
LNST 416 395 429 504
EBIT 639 543 583 694
EBITDA 848 775 762 879

Dv: %
CHISO TAI CHINH 2015 2016  2017E  2018F
Tang truéng
Doanh thu 2,1% 1,3% 15,3% 7,8%
EBITDA 28,3% -8,6% -1,6% 15,3%
EBIT 11,3% -15,1% 7,4% 19,1%
Loi nhuan sau thué 17,8% -5,0% 8,5% 17,5%
Téng tai san 0,2% -10,4% 23,3% 6,5%
Vén chl sé hitu 8,9% -5,4% 2,4% 6,6%
Kha néang sinh loi
LN gop / Doanh thu 24,1% 20,9% 19,6% 21,3%
EBITDA/ Doanh thu 25,6% 23,1% 19,7% 21,0%
EBIT/ Doanh thu 19,3% 16,1% 15,0% 16,6%
LNST/ Doanh thu 12,5% 11,8% 11,1% 12,1%
ROA 13,2% 14,0% 12,3% 13,6%
ROIC 28,1% 27,3% 24,5% 27,0%
ROE 24,9% 25,0% 26,5% 29,2%
Hiéu qua hoat dong (x)
Vong quay kh. phai thu 11,9 8,0 8,7 87
Vong quay hang tén kho 3,2 3,5 33 33
Vong quay khodn phai tra 6,0 8,5 6,1 6,0
Kha nang thanh toan (x)
Hién hanh 1,5 1,5 14 14
Nhanh 0,6 0,6 0,5 0,5
Cau truc tai chinh
Téng ng/ Vén CSH 62,1% 57,2% 81,8% 81,6%
Vay ngan han /Vén CSH 26,6% 32,5% 35,9% 33,9%
Vay dai han/ V6n CSH 35,4% 24,8% 45,9% 47,7%

Dv: ty déng

BANG CDKT 2015 2016 2017 2018F
Tién 240 51 929 127
Pau tu tai chinh ngan han 0 0 0 0
Céc khoan phai thu 278 419 446 480
Tén kho 785 771 956 983
Tai san ngan han khac 0 6 7 7
Tai sén c6 dinh hitu hinh 1.818 1.499 1.893 2.026
Tai san ¢ dinh vo hinh 1 6 5 5
PAau tu tai chinh dai han 5 4 4 4
Tai san dai han khac 16 59 62 65
TONG TAI SAN 3.143 2.815 3.472 3.699
:’:igchéng phai tra va tng 420 312 511 547
Vay va ng ngan han 446 513 581 585
Vay va ng dai han 593 392 743 824
Quy khen thudng phuc Igi 1" 16 16 16
Quy khoa hoc cdng nghé 0 0 0 0
TONG NOC 1.470 1.233 1.852 1.972
Vén chii s hiu 917 1.188 1.188 1.188
Vén dau tu ctia CSH 0 0 0 0
Loi nhuan gii lai 461 225 233 304
Khoan thu nhap khac 62 21 21 21

Quy dau tu phat trién 233 149 179 214
TONG NGUON VON 1.673 1.582 1.620 1.727
Loi ich CDTS 0 0 0 0
LUU CHUYEN TIEN TE 2015 2016  2017E  2018F
LNTT 532 494 536 630
Khiu hao 284 245 179 185
Cac diéu chinh (816) (740) - -
Thay d&i vén luu dong 612 491 (120) (153)
Tién thuan tir HDKD 612 491 595 662
Thay d6i TSCD (44) 44 (97) (120)
Tt:ay déi cho vay hodc gép 67) (144) ) i
vén

Lai cho vay, 6 tuc, LN dugc ) ) ) )
chia

Tién thuan tir HD PDauTu (110) (100) (97) (120)
Nhan/tra lai vén gép 83 274 - -
Vay méi/tra ng vay (107) (133) (284) (77)
Cé tuc, LN trd cho CD (322) (721) (170) (436)
Tién thuan ti HD Tai Chinh (346) (580) (454) (513)
Tién dau nam 85 240 54 99
Tién thuan trong ky 156 (189) 45 28
Tién cudi ky 242 54 29 127
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BAO CAO CONG TY

Bao cao nay dugc lap nham muc dich cung cdp cho nha dau tu moét géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong
viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cdo dugc 1ap trén co s& phan tich hoat ddng ctia doanh nghiép, du phéng két qua kinh
doanh dua trén nhimng dt liéu cap nhat nhat nham xac dinh gia tri hgp ly ctia ¢6 phiéu tai thai diém phan tich. Chung toi da
¢6 gdng chuyén tai day dd nhimg danh gia va quan diém ctia ngudi phan tich vé céng ty vao bao cao nay. Nha dau tu mong
mudn tim hiéu thém hodc c6 y kién phan héi, vui long lién lac véi ngudi phan tich hodc bo phan hé trg khach hang cla
ching toi.

Céc loai khuyén cio

Khuyénnghij ) } . L )
MUA TICH LUY TRUNG LAP GIAMTY TRONG BAN
LN kyvong
Trung han (dén 6 thang) >20% 10% dén 20% -5% dén 10% -15% dén - 5% <-15%
Dai han (trén 6 thang) >30% 15% dén30%  -10% dén 15%  -15% dén-10% <-15%

GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Rdng Viét (viét tit 1a VDSC) dugc thanh 1ap vao nam 2007, dugc phép thuc hién day di cac nghiép vu
chiing khodn gém: mai gidi, tu doanh, bao lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky ching khoan. VDSC da
ma& rdng mang luGi hoat ddong dén cac thanh phé I6n trén toan qudc. V&i thanh phan c6 déng chién lugc cling la d6i tac I6n
nhu Eximbank, Satra, CTCP Quén Ly Quy Viét Long,... cing déi ngl nhan vién chuyén nghiép, ndng déng, VDSC c6 tiém lyc
vé con ngudi va tai chinh dé cung cap cho khach hang nhiing sén pham — dich vu phu hgp va hiéu qua. Dac biét, VDSC la
mét trong sé it cdc cdng ty ching khoan dau tién quan tdm phat trién déi nga phan tich va uu tién nhiém vu cung cap cac
béo cdo phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khéach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Dau Tu cung cap cac bao cao vé kinh té vi mé va thj trudng chiing khoan, vé chién lugc dau tu,
cac bdo cdo phan tich nganh, phan tich cong ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

Hé théng mang luéi

Tru s& chinh

Dia chi: Tang 1-2-3-4 Tda nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, P.Bén Thanh, Q.1, Tp.HCM
Dién thoai: 84.8 6299 2006 Fax: 84.8 6291 7986

Website: Www.vdsc.com.vn

Chi nhanh Ha Noi Chi nhanh Nha Trang Chi nhanh Can Tho

2C Thai Phién — Quan Hai Ba Trung — Ha Noi 50Bis Yersin — TP. Nha Trang 08 Phan Binh Phung - TP.Can Tho

TUYEN BO MIEN TRU

Ban bao cdo nay dugc chudn bj cho muc dich duy nhat Ia cung cap théng tin va khdng nham dua ra bat ky dé nghi hay hudng dan mua ban chiing khoan cu thé nao.
Céc quan diém va khuyén céo dugc trinh bay trong ban béo céo nay khong tinh dén su khéc biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cda tiing nha
d4u tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thiic c6 thé c6 cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan cda ban bao céo nay. Nha dau tu nén xem bao cio nay nhu
mot ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bé trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu ctia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét déi khong
chiu trach nhiém d6i véi toan bé hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc sir dung toan bé hodc tling phan théng tin hay y kién nao ctia ban
bao cdo nay.

Toan bo cac quan diém thé hién trong bao cao nay déu la quan diém ca nhan ctia ngudi phan tich. Khong c6 bat ky mét phan thu nhap nao ctia ngudi phan tich lién
quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong ban céo céo nay.

Thong tin st dung trong bao cao nay dugc Rong Viet Securities thu thap ti nhiing ngudn ma ching t6i cho la dang tin cdy. Tuy nhién, ching t6i khéng dam bao
rang nhiing théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xéac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia cia ching téi c6 gia tri d€n ngay ra bao céo va c6 thé thay déi ma
khong can bao cao trude.

Ban bao cdo nay dugc gilt badn quyén va |3 tai sdn clia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stia d6i trong bat ky trudng hgp nao ma khéng c6
su déng y cGa Rong Viet Securities déu tréi luat. BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2017.
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