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Khuyén nghi NEUTRAL
Gia ky vong (VND) 54.000

Gi4 thj trudng (15/06/2015) 50.500

Loi nhuan ky vong 7%

THONG TIN CO PHAN

San giao dich HSX
Khoang gia 52 tudn  VNB/CP 36.800-57.100
vén hoa 4.615 Ty VND
SL c¢b phiéu Iu hanh 92.381.233
KLGD binh quan 10 ngay 49.062
S& hiru nwée ngoai 38,37%
Room nwéc ngoai 49%
Gia tri ¢ tirc/cd phan -
Ty & cb tic/thi gia =
Beta 0,71
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DRC 354% -2,8% -4,3% 10,1%

VN-Index 35% 93% 0,8% 6,6%

Chuyén vién phan tich
Trwong Sy Phu
(84 8) 3914 6888 ext: 122

truongsyphu@baoviet.com.vn

Coéng ty c6 phan Cao Su Pa Nang

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

Giéa cao su tw nhién c6 dau hiéu héi phuc, diéu chinh dw béo
loi nhuan 2015

Két qua Q1 2015 kha quan: DRC dat tdng doanh thu thuan dat 766 ty déng
(+13% yoy) va loi nhuan sau thué dat 88 ty déng (+2,3% yoy). Nhw vay cong ty
da hoan thanh 22% ké hoach vé doanh thu va 24,7% ké hoach vé lgi nhuan
trong nam 2015.

Tiéu thu Radial tich cwc: Trong Q1 DRC da ban dwoc khoang 35.600 lép
Radial toan thép (+154% yoy), trong dé ban néi dia la chd yéu cho cac khach
hang nhw THACO va TMT. Céng ty cho rang véi tinh hinh tiéu thu kha quan,
san lwong Radial c6 thé dat 240.000 I6p trong ndm 2015 va dat céng suét t6i da
giai doan 1 — 300.000 I6p trong n&m 2016.

Tiép tuc dau tw giai doan 2 cda dw an Radial toan thép: Theo nghj quyét
HDQT 24/04/2014 ctia DRC, cong ty sé tién hanh dau tw giai doan 2 nang coéng
suét 1&n 600.000 l6p/ndm. Thoi gian thwe hién kéo dai tr Q2 2015 dén hét Q4
2016. Chi phi dau tw dy kién 705 ty dong, trong dé ti 1& no vay va vén CSH la
70:30. BVSC cho rang DRC sé khéng gdp nhiéu khé khan trong viéc thu xép
vén: (i) nhiéu ngan hang dang sén sang cho DRC vay dé dau tw dw an; (ii) cong
ty c6 thé dam bao phan vén CSH con lai khodng 200 ty déng bang cach chia cd
tirc 2015 bang cb phiéu. Loi nhuan chwa phan phdi cia DRC cubi Q1 2015
dang & murc 583 ty dong.

Loi nhuan 2015 c6 thé ting nhe: BVSC du bao tdng doanh thu va loi nhuan
sau thué nam 2015 cta DRC dat lan lwot 3.563 ty déng (+10% yoy) va 369 ty
ddng (+5% yoy). EPS du phéng dat 4.040 déng/cp va P/E forward 12,5 lan. Co
s& dy bao cla ching tdi dua trén cac quan diém nhw sau: (i) gia ban binh quan
gidm 2,5%; (i) tieu thu Radial cd ndm dat 200.000 16p; (iii) gi4 cao su tw nhién
binh quan & m&c 1.800 USD/tan trong ndm 2015.

Khuyén nghi dau tw: Sau mot sb thay déi vé gia dinh gia cao su tw nhién dau
vao trong nam 2015 va 2016, BVSC dwa ra mirc gia muc tiéu 54.000 déng/cp
dwa trén s6 lwong cb phiéu mai sau khi chia thwéng 10% vao ngay 03/06/2015.
C6 phiéu DRC hién dang giao dich quanh m&c 50.500 déng/cp twong &ng voi
P/E 2015 12,5 lan — day la m&c khéng con qua hap dan so véi cac doanh
nghiép cung nganh sam 16p khac ciing nhw nhém blue-chips. Do d6, ching téi
thay déi khuyén nghi dau tw thanh NEUTRAL dbi v&i cb phiéu DRC. Cac nha
dau tw cé thé tham khao rii ro bién ddng gia cao su anh hwéng nhuw thé nao
dén loi nhuan cla cong ty qua cac kich ban gia khac nhau & phan phan tich
tinh huéng & cubi bao céo.

M6t sé chi sé tai chinh ctia DRC

Chi sé tai chinh 2013 2014 2015F
Doanh thu Ty VND 2.785 2.804 3.251 3.563
EBITDA Ty VND 499 650 660 769
EBIT Ty VND 452 572 574 607
LNST Ty VND 313 375 353 369
EPS VND 4.516 4.520 4.246 4.041
P/E X 8,6 8,1 12 12,5
P/B X 2,3 2,1 2,9 2,7
ROA % 13% 13,2% 11,2% 11,4%
ROE % 27% 29,4% 24,2% 22,9%
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THONG TIN SO HIrU CHI SO TAI CHINH DY BAO

S& hvu nha nuéc 50,51% Két qua kinh doanh

S& hvu nuéc ngodi 3837% LulICALL) 2012 2013 2014  2015F

S& hivu khac 111296 Doanhthu 2.785 2.804 3.251 3.563
Gia vén 2.191 2.086 2.448 2.704

O DONG LON Loi nhuan gop 594 716 803 859

Tap doan Hoa chét Vist Nam  50,51%  DP0anh thu tai chinh 4 11 10 15
Chi phi tai chinh 45 85 143 160
Loi nhuan sau thué 313 375 353 369

Bang can dbi ké toan

Don vi (ty VND) 2012 2013 2014 2015F
Tién & khoan twong dwong tién 76 54 85 167
Cac khoan phai thu ngén han 212 333 296 324
Hang ton kho 722 901 716 976
Tai san cb dinh hitu hinh 176 1.720 1.921 1.846
Cac khoan dau tw tai chinh dai han 8 8 5 7
Téng tai san 2.487 3.188 3.137 3.365
N ngén han 117 544 337 400
No dai han 771 874 809 756
Vén chd sé hivu 1.170 1.379 1.534 1.684
Téng ngudn vén 2.487 3.188 3.137 3.365

Chi s6 tai chinh

Chi tiéu

Chi tiéu tang trwéng

Tang trwdng doanh thu (%) 6% 15,7% 16% 9,6%
Tang trwéng loi nhuan sau thué (%) 58% 20% -5,9% +4,5%
Chi tiéu sinh I&i

Loi nhuan gop bién (%) 21% 25,7% 247% 24,1%
ROA (%) 13% 13,2% 11,2% 11,4%
ROE (%) 27% 29,4% 24,2% 22,9%
Chi tiéu co’ ciu vén

Tbng ng/Tdng tai san (%) 53% 57% 51% 50%
Tbng ng/Tdng vén chi s& hivu (%) 113% 131% 104% 100%
Chi tiéu trén mdi c6 phan

EPS (ddng/cd phan) 4516 4.520 4.246 4.041
Gia tri sb sach (dbng/cd phan) 25788  16.608  17.368 18.433
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Cap nhat tinh hinh HDKD DRC

Két thuc Q1 2015, DRC dat tdng doanh thu thudn dat 766 ty ddng (+13% yoy) va loi nhuan
sau thué dat 88 ty ddng (+2,3% yoy). Nhw vay cong ty da hoan thanh 22% ké hoach vé

doanh thu va 24,7% ké hoach vé lgi nhuan trong ndm 2015.

Tiéu thu Radial tich cwe: Trong Q1 DRC da ban dwoc khoang 35.600 I&p Radial toan thép
(+154% yoy), trong d6 ban néi dia la chi yéu cho cac khach hang nhw THACO va TMT.
Céng ty cho rang v&i tinh hinh tiéu thu kha quan, san lwong Radial cé thé dat 240.000 I6p
trong nam 2015 va dat cong suét tbi da giai doan 1 — 300.000 I6p trong ndm 2016.

Doanh thu truyén théng giam nhe: Uéc tinh cac san phdm khac déng gop khodng 598 ty
ddng, gidm nhe 3,5% so v&i cung ky nam trwdc. Nguyén nhan cha yéu la tir viéc gidm gia

ban, d&c biét & cac san pham sam 16p xe tai (khodng 5% so v&i Q4 2014).

Kiém soat chi phi hiéu qua: M&c du doanh thu tang trwdng tét, cAc chi phi ban hang va chi
phi quan ly déu dwoc duy tri 6n dinh. Ngoai ra, nhd tdng dw ng vay giam 16%, chi phi l&i

vay trong ky chi & mac 14 ty ddng, gidm 36% so v&i cung ky Q1 2014.

Tiép tuc dau tw giai doan 2 cua dw an Radial toan thép: Theo nghi quyét HDQT
24/04/2014 cGa DRC, cong ty sé tién hanh diu tw giai doan 2 nang cdng suét Ién 600.000
I6p/nam. Thoi gian thwe hién kéo dai tir Q2 2015 dén hét Q4 2016. Chi phi dau tw dy kién
705 ty déng, trong dé ti 18 no vay va vén CSH la 70:30. BVSC cho rang DRC sé khong gap
nhiéu kho khan trong viéc thu xép vén: (i) nhidu ngan hang dang sén sang cho DRC vay dé
dau tw dw an; (i) cong ty c6 thé ddm bado phan vén CSH con lai khodng 200 ty déng bang
cach chia cb tirc 2015 bang cb phiéu. Loi nhuan chwa phan phéi cia DRC cudi Q1 2015 dang
& mirc 583 ty dong.

Trién vong nam 2015

BVSC dy béo téng doanh thu va loi nhuan sau thué ndm 2015 ctia DRC dat 1an lwot 3.563
ty ddng (+10% yoy) va 369 ty dong (+5% yoy). EPS duw phéng dat 4.040 ddng/cp va P/E

forward 12,5 14n. Co s& dw bao cla chiing tdi dwa trén cac quan diém nhu sau:

Mang sam 16p truyén théng: Dy bao dat 2.605 ty ddng, gidm nhe 2,5% so vé&i ndm 2014:
(i) gid dinh gia ban binh quan ca nam gidm 2,5%; (ii) san lwgng sam 16p xe may tang nhe
4% so v&i mire 11,7% cla ndm trwdc; (i) san lwong tiéu thu 16p Bias tiép tuc 6n dinh trong
nhi*ng quy ké tiép nher doanh sé ban 1& 6t6 kha quan, tuy nhién tinh ca nam sé& khong tang
S0 v&i ndm truéc do cdng suat cac san phadm nay ctia DRC da dat mire téi da.

Mang Radial toan thép: Chung t6i than trong dy béo tiéu thu Radial cd nam dat 200.000

16p, thap hon 17% so v&i con sé dy kién ciia DRC. V&i mie gia ban 4,8 triéu dong/lép, dw

an Radial c6 thé déng gop 957 ty ddng doanh thu trong ndm 2015.
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Giéa cao su trén da hoéi phuc: Theo théng ké cta Tdng cuc hai quan, xuét khiu cao su Viét
Nam trong 4 thang dau 2015 dat 252.416 tan (+33,9% yoy) va vé& gia tri dat 360,7 triéu USD
(-3,3% yoy). Gia cao su RSS3 xuét khdu dang c6 xu hwéng hdi phuc trong thdi gian gan
day va dang & mirc 1.820 USD/tAn. Chang t6i cho rang dién bién trén dang phan anh mét
s6 théng tin nhu sau: (i) Cuc khi twong hoc cta Uc va Nhat dang canh bao sy hién dién cta
hién twong thoi tiét El Nino trong ndm nay; néu dot EI Nino 1an nay di kém v&i han han trén
dién réng thi c6 kha nang gia cac loai hang hoa trong doé cé cao su sé tang tré lai do ngudn
cung bi &nh hwéng; (i) Hiép hoi cac nwdc san xuét cao su tai Bong Nam A dang cé nhirng
cam két nham hé tro' gia cao su. Do d6, BVSC gia dinh diu vao binh quan ctia DRC trong
nam 2015 twong (rng v&i mirc gia RSS3 1.800 USD/tan, cao hon 6% so véi lan cap nhat

truéec.

Bang phan tich tinh huéng bién déng gia cao su tw nhién dau vao va san lwong
Radial nam 2015

Gia cao su tw nhién dau vao RSS3 (USD/tan)

1.565 1.636 1.714 1.800 1.900 1.980 2.070

275.000 521.9 487.4 453.0 418.5 384.1 349.6 315.2

250.000 505.8 471.3 436.9 402.4 368.0 333.5 299.1

225.000 489.7 455.2 420.8 386.3 351.8 317.4 282.9

200.000 473.6 439.1 404.6 369.0 335.7 301.3 266.8

175.000 457.4 423.0 388.5 354.1 319.6 285.2 250.7

150.000 441.3 406.9 372.4 338.0 303.5 269.1 234.6

San lwong tiéu thu 16p Radial (16p)

125.000 425.2 390.8 356.3 321.9 287.4 253.0 218.5

Khuyén nghi dau tw

Sau mot sb thay ddi vé gia dinh gia cao su tw nhién dau vao trong nam 2015 va 2016, BVSC
dwa ra m&rc gia muc tiéu 54.000 déng/cp dwa trén sb lwong cb phiéu mai sau khi chia
thwdng 10% vao ngay 03/06/2015. C6 phiéu DRC hién dang giao dich quanh mirc 50.500
ddng/cp twong rng v&i P/E 2015 12,5 14n — day la mirc khdng con qua hap dan so véi cac
doanh nghiép cuing nganh s&m 16p khac cling nhw nhém blue-chips. Do d6, ching t6i thay
dbi khuyén nghi dau tw thanh NEUTRAL dbi v&i cé phiéu DRC. Cac nha dau tw cé thé tham
khao rui ro bién déng gia cao su anh hwéng nhu thé nao dén loi nhuan cla céng ty qua cac

kich ban gia khac nhau & phan phan tich tinh huéng phan trén.
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THUYET MINH BAO CAO

Gia ky vong. La mrc 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 s dung dé xac dinh gia tri ky vong la cac phwong phap duoc st dung rdng rai nhu:
phwong phap chiét khdu dong tién (FCFE, FCFF, DDM); phwong phép 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 4p dung phuwong phap nao tuy thuéc vao tirng nganh, doanh nghiép,
tinh chét ctia c6 phiéu. Ngoai ra, tam ly thi trwdng ciing c6 thé anh hwéng t6i viéc xac dinh

gia muc tiéu cta cd phiéu.
HE THONG KHUYEN NGHI CUA BVSC

Hé théng khuyén nghi cia BVSC dwoc xay dung trén co s& murc tang/giam tuyét déi cla
gia cb phiéu dé dat t6i gia ky vong, c6 5 mirc khuyén nghi dwoc BVSC st dung twong (rng
véi cac mirc chénh léch c6 do I6n tr thap dén cao. Lwu y & cac khuyén nghi dau tw co thé

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

Cac murc khuyén nghi

Khuyén nghi Dinh nghia

OUTPERFORM Gié thj trworng 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 dwoc dé cap dén trong bao céo nay. Nguwdi 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




