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Vén héa thi truong (ty dong) 1.731 tai trang 04

KLBDLH 69.228.945

P/E trailing 7,25 www.vchs.com.vn
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= DRC c6 hé théng phan phéi tiéu thy trong néi dia I6n va manh, thi phan tiéu thu
ngay cang tang.

= Chi phi I4i vay s& chua ting manh trong niam 2012 s& la co s¢ dé lgi nhuan cua
DRC tiép tuc cao trong quy 6 thang cudi nim. Vi cac thong tin mai ching t6i vira
cap nhat tir phia DRC, chiing t6i diéu chinh muc lgi nhuan trudc thué wdc tinh ca
nam cia DRC tir 320-340 ty dong lén mirc 360-380 ty ddng.

= Dy &n nha may san xuat sim 10p radial dang dwoc gap rit hoan thanh trong khi duy
an di doi nha may san xuat sam 16p 6td s& tap trung trién khai vao nam sau. Chi phi
thuc té cua céc dy an s& khong cao nhu chi phi dy kién.

Quan diém dau tw

DRC hién dang trong giai doan dau tu nén chi phi 1i vay c6 thé s& ting manh trong nam téi
va tiém an mot s6 rai ro nhu: rai ro i suét, rui ro ty gi4. Tuy nhién DRC so hitu nhiéu lgi
thé canh tranh so véi céc doanh nghiép trong nganh nhu: thi phan tiéu thu I6n nhat vé 16p xe
tai va chu yéu la trong nudc, co cau san pham chii yéu 1a 16p 6t6 c6 ty suat loi nhuan cao Vi
thi truong tiéu thy con nhiéu tiém niang, cong nghé san xuat tot gidp giam chi phi nguyén vat
liéu, chat lugng san phiam cao gitp tang tinh canh tranh. Bén canh do, cung vai lgi thé chung
cta nganh la gia nguyén liéu cao su tuy nhién giam da giap doanh thu va lgi nhuan cia DRC
tang trudng tot trong nim 2012 qua d6 gip cdng ty c¢6 thém ngudn luc dé trién khai cac dy
4n dau tu. Chang t6i cho ring san pham 16p radial cua DRC s& sém duoc thi trudng don
nhan gitip cong ty tang truong tt trong twong lai boi tinh ning tdi wu cua I16p radial, chat
lwgngva mirc gia du kién canh tranh so véi 16p cang loai nhap khau. Trén co s& d6 chung toi
cho ring nha dau tu c6 thé xem xét dau tu vao DRC trong thoi gian con lai cia nim 2012,
ving gia dau tu: 22.000-25.000 dong/CP.
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DRC c6 hé thang phan phai tiéu
thy trong négi dia lon va manh,
thi phan tiéu thu ngay cang ting

Chi phi 18i vay sé chua ting
Manh trong nam 2012 sé la co
s¢ d@é loi nhudn cua DRC tiép
tuc cao trong quy 6 thang cugi
nam.Véi cac théng tin mgi
ching t6i vira cdp nhdt tr phia
DRC, chiing téi diéu chinh mitc
loi nhudn truéc thué woc tinh ca
nam cua DRC twr 320-340 ty
dong 1én mic 360-380 ty dong.

Du &n nha may sdn xudt sam 1op
radial dang dwoc gap rat hoan
thanh trong khi dur an di doi nha
MAy Sdn Xudt sdam 16p 6O sé tap
trung trién khai vio nam sau.
Chi phi thyc té cia cac du an sé
khéng cao nhw chi phi d kién.

Thi trwong va tinh hinh tiéu thu

Thi truong chinh cua DRC 14 thi truong noi dia, ty 1 xuat khau trén doanh thu chi khoang 10%.
Hién nay DRC c6 91 dai ly & khip cac tinh thanh trong ca nudc, trong d6 43 dai ly chuyén phan phdi
sam 16p 6t6, con lai 1a cac dai ly phan phdi sam 16p xe may va xe dap. Khach hang Ién cia DRC: cac
don vi nganh than, xi ming, cang, san xuat lap rap 6 t6 (CTCP Oto Truong Hai d6i tc chién luoc
cua DRC, 95% san pham 16p cua Truong Hai duoc cung cap bai DRC), 16p phuc vu cho cuc quan ly
xe may cua Bo qudc phong... Hién nay DRC chiém 30-32% thi phan 16p 6t6 tai.

Mic du sirc mua sam 16p 6td giam st boi dau tu cong, 1ap rap 6t6 va chi tiéu gia dinh déu giam
nhung DRC van ¢ téc do ting truong doanh thu cao. Sy tang truong cua DRC mot phan la do mot
s6 khach hang cua doanh nghiép sam 16p khéac chuyén sang dung san phiam cua DRC va mot phan
khéc 1a do doanh thu tir xuat khau ting. Toc do tang truang doanh thu cia DRC trong 6 thang dau
nam 2012 1a 14% cao hon nhiéu so véi cac doanh nghiép Ion trong nganh (CSM: +9%, SRC: -4%).
8T2012 san lugng tiéu thu cac loai san pham déu tang truong kha cao so vai cling ky nam trudc, cu
thé nhu sau:

Lép Lép Siam Lép Siam
otod dap Xe may Xe may xe dap xe dap
+10% +20% +17% +20% +4% +7% +5% +10%
Nguon: DRC

Chi phi 1ai vay va du béo lgi nhuin trong nira cuéi nam 2012

Mot nira s6 no chiu lai cia DRC 14 bang tién USD va dong tién cua cdng ty tét va 6n dinh nén DRC
dugc huong 14i suat vay kha wu dii so voi mat bang chung. Bén canh d6, du no tai cudi thang 6.2012
giam vé muc thap nén chi phi lai vay thap. Hién nay l4i vay ngan han cua DRC bing USD la 3-
3,5%/mam, bang VND: 8,5-9%/nam, 13i vay dai han bang USD la 7%/nim, bang VND la 15%/nam.
Du n¢ vay da tang manh tro lai vao cudi thang 8 khi may moc thiét bi cua dy an chuyén ve. Tuy
nhién chi phi 14i vay caa DRC duoc &n han 2 nam ké tir khi giai ngan va nha may radial chua di vao
hoat dong san xuat nén chi phi 14i vay s& chua ting manh trong nam 2012.

Theo théng tin cua cdng ty doanh thu 8T2012 1a 1.980 ty ddng (+15% yoy) va tir ngay 01.09.2012
DRC duy kién s& giam gia béan 15p 6td khoang 3% s& khién san lugng tiéu thu ciing nhu doanh thu
giam nhe trong thang 9. Vai tinh hinh tiéu thy va gia dinh ty suat loi nhuan nhu quy truéc ching toi
wéc tinh doanh thu va loi nhuan truge thué trong quy 3.2012 khoang 690 ty dong va 97 ty dong.
Doanh thu thudng tang cao trong quy 4 nén chung t6i wdc tinh doanh thu quy 4.2012 cua DRC cao
hon so v&i quy 3 va ca nim DRC hoan thanh ké hoach 2.950 ty dong doanh thu. Chi phi 14i vay chua
ting manh trong ndm 2012 va gia dinh gia cao su ty nhién chua tang manh tré lai, ching toéiudce tinh
loi nhuan trude thué ca nam cia DRC khoang 350-380 ty dong, theo d6 EPS nim 2012 wéc tinh
khoang 3.800-4.100 d6ng/CP.

Théng tin cac du an

(1) De &n nha may sdn xudt sam 16p radial cong sudt 600.000 lop/ndm, chi phi dau tu woc tinh 1a
2.992 ty ddng. DRC dy kién s& vay ngan hang 70% tong vén dau tu trong dé vay bang USD
khoang 80%. Dy an dugc chia lam 2 giai doan: Giai doan 1 véi cong suat 300.000 16p/nam véi
chi phi khoang 1.900 ty dong (trong d6 nha xuéng xay dung cho 2 giai doan); Giai doan 2: mua
va lap dat thém thiét bi dé dat cong suat 600.000 I5p/nam.

Hién nay DRC dang gép rdt lp dat thiét bj dé thang 11/2012 san xuat thir va cho san pham vao cubi
nam. DRC dy kién s& dwa san pham ra tiéu thu trén thj truong vao quy 1/2013 véi muc gia du kién
chi bang khoang 80% 16p nhap khau cang loai. DRC da nhap 16p ciia don vi chuyén giao cong nghé
bén Trung Qudc vé phan phdi tai Viét Nam dé khao sét thi truong. Két qua thr nghiém thu dugc rat
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Co cdu san phdm va co cdu thi
trieong tiéu thy gilp ty sudt loi
nhugn gop cua DRC kha cao so
vdéi cac doanh nghiép cung
nganh.

DRC c6 nhiéu thudn loi trong
viéc thu mua nguyén liéu, gia
nguyén ligu cao su ty nhién da
tang nhe nhung van kha thdp so
vai cung Ky nam trudc.

t6t ciing véi kénh phan phbi manh thi thi truong dau cua san pham radial chi con phu thudc vao chat
lugng san pham san xuat ra. Cong suat hoat dong ciia nha may du kién s& 1a 100.000-120.000 16p
trong ndm 2013, ting Ién trén 200.000 16p vao nam 2014 va s& chay hét cong suat 600.000 16p vao
nam 2015.

Véi ké hoach giai ngan 1.245 ty ¢ong cho du 4n nim nay, udc tinh dén cudi nim 2012, DRC s& giai
ngan vao khoang 1.500 ty dong cho dy &n nay (chiém khoang 50% tong chi phi wéc tinh). Lai suat
cua DRC cho du an bing VND la I4i suat tién gui 12 thang + 3%, bang USD la l4i suat tién gui 12
thang +2,5%. Tir nim 2013 dén cudi nam 2015 DRC sé& giai ngén dau tu hoan chinh may moc dé c6
thé chay hét cong suét thiét ké 600.000 I6p/nam. Chi phi woc tinh nhiéu kha ning s& thip hon 2.992
ty dong.

(2) Dar &n di doi nha may sdn xudt sam I6p 6t0, chi phi dau tu du kién 673 ty dong (dau tu mai la
580 ty dong) trong d6 von hd tro di doi va vén chi so hitu la 232 ty dong, vay no khoang 441
ty dong (du kién s& vay chii yéu bang VND).

Mic du xu huéng hién nay 1a 16p radial dan thay thé 16p bias, tuy nhién san pham 16p bias cua DRC
van cd nhiéu lgi thé nén khi di doi nha may DRC van dau tu dé duy tri cong suat 750.000-800.000
I6p/nam, trong d6 DRC cha trong san xuat 16p may kéo phuc vu trong néng nghiép. Hién nay DRC
méi hoan thanh xong phan chuan bj va phé duyét dy &n, chi phi du 4n tinh dén thoi diém nay khoang
10 ty ddng, dy kién s& giai ngan khoang 50 ty dong trong nam 2012 (chu yéu cho hoat dong xay lip,
nira diu nam 2013 s& giai ngan dé mua sim thiét bi). Viéc di doi nha may c6 thé lam giam khoang 5-
10% san lugng san xuat nhung chinh sach ton kho s& dugc diéu chinh dé dam bao du san lugng tiéu
thu cung cap cho thi trudng. Con tai tru s6 tai s6 1 Lé Van Hién hién nay DRC s& dugc mua 1.500
m2 chi phi wéc tinh khoang 10 ty dong, cong ty chwa c6 ké hoach sir dung cu thé.

Thé manh vwot tri cia DRC so véi cac doanh nghiép trong nganh chi yéu la do co ciu san
pham, thi trwdng tiéu thu va cong nghé san xuat

(1) Sam 16p 6t6 chiém ty trong rat 1on trong co cau doanh thu cia DRC ma dong san pham nay
c6 ty suat loi nhuan cao hon so véi c&c loai sim 16p xe may, xe dap.

(2) Doanh thu tiéu thu noi dia cua DRC chiém khoang 90% ma gia tiéu thu trong nuéc tot hon
gi& xuat khau.

(3) San phiam ctua DRC duoc khach hang chdp nhan véi gia cao hon (2-3%) so véi san pham
cuing loai cia CSM va SRC do chit lugng san pham tt hon.

(4) Cong nghé tét gitip giam chi phi san xuat.

(5) Chinh séch hang ton kho hop 1y.

Bién dong nguyén vit liéu

Viét Nam la mot trong nhitng nuéc san xuat cao su thién nhién 16n nhat thé gioi, cao su ty nhién
duoc xuat khau khoang 80%. Hién nay viéc xuat khau gap nhiéu kho khin, rai ro khi 1& thuoc quéa
I6n vao thi trudng xuat khau Trung Quédc nén cac doanh nghiép san xuit sam 16p trong nuéc noi
chung va DRC ndi riéng s& c6 nhiéu thuan lgi trong viéc thu mua nguyén lidu cao su tu nhién voi
muc gia tot hon.

Hién nay gia cao su tu nhién DRC nhap vao khoang 55 triéu dong/tan van khé thip so véi muc trén
100 triéu dong/tn nhu nim ngoai. Dy trit cao su tw nhién tai thoi diém nay da cho 2 thang san xuat,
du trir hang tdn kho sé& tang 1én trong quy 4 dé dap (ng nhu ciu san xuét khi mua cao su ty nhién
thip diém tir thang 2-5 nam sau. Gia cac nguyén vat liéu khac nhu: vai manh, than den, thép tanh
tang khong nhiéu khoang 10% so voi dau nam 2012.

Quan diem dau tw
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DRC hién dang trong giai doan dau tu nén chi phi I3i vay co6 thé s& ting manh trong nim ti va tiém
an mot s6 rai ro nhur: rai ro Iai suat, rai ro ty gia. Tuy nhién DRC s hitu nhiéu lgi thé canh tranh so
Vi cac doanh nghiép trong nganh nhu: thi phan tiéu thu 16n nhat vé 16p xe tai va chu yéu 1a trong
nuéce, co cau san pham chu yéu la 16p 6t6 c6 ty suat loi nhuan cao véi thi trudng tiéu thu con nhiéu
tiém nang, cong nghé san xuat tot gilip giam chi phi nguyén vat ligu, chat lugng san pham cao gilp
tang tinh canh tranh. Bén canh do, cung v&i lgi thé chung cua nganh Ia gia nguyén liéu cao su ty
nhién giam da gitp doanh thu va lgi nhuan cia DRC ting truong t6t trong nam 2012 qua d6 gitip
cong ty c6 thém ngudn luc dé trién khai cAc du an dau tu. Chung t6i cho rang san pham I6p radial
ctia DRC s& som dugc thi trudng dén nhan gitp cong ty ting truong tét trong tuong lai boi tinh ning
t6i wu cua 16p radial, chat lugng va mic gia du kién canh tranh so vai 16p ctng loai nhap khau. Chi
phi 13i vay chua tdng manh trong nim 2012 va gia dinh gia cao su ty nhién chua ting manh trg lai,
chiing téiwdc tinh loi nhuan trudc thué ca nam cia DRC khoang 350-380 ty dong (cao hon 52-65%
s0 véi ké hoach), theo d6 EPS nim 2012 uéc tinh khoang 3.800-4.100 ¢ong/CP.Trén co so d6 chiing
t6i cho rang nha dau tu c6 thé xem xét du tu vao DRC, ving gia dau tu: 22.000-25.000 dong/CP.

21/09/2012

Page | 4



VCBS | BAO CAO CONG TY

CAM KET

Chuing t6i, bs phan phan tich va nghién ciu thi truong cia Cong ty ching khoan Vietcombank (VCBS), cam két ring cac thong tin dua ra trong Béo cdo nay duoc xi 1y
mét céch chan thuc va chuan muc nhit. Ching toi cam két tuan thii dao dirc nghé nghiép & mire do tbi da co thé dat dugc.

PIEU KHOAN SU DUNG

Béo cao nay dugc xay dung bai bo phan phan tich va nghién ctu thi truong cua Cong ty ching khoén Vietcombank (VCBS) nhiam cung cép thong tin téng quan hoat dong
san xuat kinh doanh ciing nhu phan tich thyc trang va trién vong phat trién cua doanh nghiép.

Ban than bo cao nay va/hoic bit ky nhan dinh, thong tin nao trong bao c4o nay khong phai la céc 1oi chao mua hay ban bit ky mot san phim tai chinh, ching khoan nao
dugc phan tich trong bao céo va cling khong 1a san phém tu van du tu hay y kién tu vén dAu tu nao cua VCBS hay cac don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do d6, nha
dau tur chi nén coi béo c4o nay la mét ngudn tham khao. VCBS khéng chiu bét ky trach nhiém nao truéc nhiing két qua ngoai y mudn khi quy khéch st dung céc thong tin
trén dé kinh doanh chimng khoén.

T4t ca nhimg théng tin néu trong bao cao phan tich déu da duoc thu thap, danh gia véi muc cin trong téi da co thé. Tuy nhién, do cac nguyén nhéan cha quan va khéch
quan tir c&c ngudn thong tin cdng bd, VCBS khong dam bao vé tinh xéac thuc cua céc thong tin duoc dé cap trong bio céo phén tich ciing nhu khong c6 nghia vu phai cap
nhat nhitng théng tin trong béo cao sau thoi diém béo cdo nay dwoc phat hanh.

B4o cao nay thudc ban quyén cua VCBS. Moi hanh dong sao chép mot phan hoic toan bo noi dung béo céo vashoic xuét ban ma khang c6 sy cho phép bing vin ban cia
VCBS déu bi nghiém cam.

CONG TYCHUNG KHOAN VIETCOMBANK

Tang 12&17 tda nha Vietcombank
198 Trin Quang Khai, Ha Ngi
Tel: 84 — 4 — 39 367 516/ 39 360 024
Fax: 84 -4 -39 360 262

http://www.vcbs.com.vn
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