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Khuyén nghi OUTPERFORM

Gia ky vong (VND) 53.300

44.800

Gia thj trwdng (01/12/2015)

Loi nhuan ky vong 19%
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San giao dich HSX
Khoang gia 52 tuan 43.100-54.900
Vén hoa 4.103 Ty VND
SL cb phiéu luvu hanh 91.380.003
KLGD binh quan 10 ngay 26.802
S& hivu nwéc ngoai 37,35%
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Coéng ty c6 phan Cao Su Pa Nang

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

Virng vang trwéc ap lwe canh tranh tr 16p xe Trung Quéc.

Két qua kinh doanh 9T 2015 kha quan: Téng doanh thu thuin dat 2.463 ty
ddng (+5,4% yoy) va loi nhuan sau thué dat 289 ty déng (+15,6% yoy). Cac
diém nhan chinh bao gém:

% Gia ban binh quan gidm 8% do canh tranh v&i hang Trung Qudc.

% San lwong Bias van tang trwdng tét 10% du trwdc day dw bao sé gidm
nhe do su thay thé cta I6p Radial.

% San lwong Radial dat 125.102 Iép, twong déi cham so véi du kién
trwdc day nhirng van danh dau muirc tang trwdng 70%.

% L6ty gia 24 ty déng, twong ng véi mirc tdng 5% clia VND/USD.

% Giam thoi gian khdu hao nha may Radial 48 m& dwong dau tw giai

doan 2. Chi phi khdu hao hang ndm sé tang tir 95 I&n 205 ty dong.

Can phai nhan manh rang day la két qua rat tét khi loi nhuan cta DRC van danh
diu dwoc mirc tdng trwdng khd quan du méi trwdng hoat déng kinh doanh

khong thwc sy thuan loi.

KQKD Q4 2015 dw bao giam nhe do ap lwc khau hao: doanh thu dy béo dat
858 ty déng (-6% yoy) va lgi nhuan sau thué dat 95 ty dong (-7,8% yoy) v&i cac
gi& dinh chinh nhw sau: (i) gia ban duy tri & méc thAp nhw Q3, téc gidm 8% so
v&i cung ky; (i) s&n lwong Radial dat 45.000 16p va (iii) ty gia VND/USD khéng
tang thém trong Q4 2015.

Nhw vay doanh thu ca nam 2015 wéc tinh dat 3.321 ty ddng (+2,2% yoy) va loi
nhuan sau thué dat 383 ty ddng (+8,5% yoy). EPS dw phéng 4.194 déng/cp
twong &ng véi P/E 2015 10,7 |an.

BVSC lac quan vé trién vong nam 2016: Dy b&o téng doanh thu dat 3.627 ty
dong (+9,2% yoy) va loi nhuan sau thué dat 434 ty dong (+13,3% yoy). EPS dw
phéng 4.750 déngl/cp twong trng vé&i P/E forward 2016 9,4 1an. Mét sb gia
dinh chinh: (i) san lwong Radial dat 240.000 16p, san lwgng Bias 6n dinh; (i) gia
cao su dau vao binh quan thap hon 6%; (ii) ty gia VND/USD téng thém 2%.

Kha nang tam (rng c6 tirc trong Q4 2015: DRC dang xin y kién cb déng béng

van ban dé thwc hién tam ng 15% cé tire tién mat.

Khuyén nghi dau tw: V&i vi thé 1a mét trong nhirtng doanh nghiép sam 16p dau
nganh, DRC dang cho thay strc manh tai thj trwéng néi dia va sw virng vang cta
minh trwéc nhitng canh tranh véi cac sédn pham tir Trung Quéc. Sau khi diéu
chinh tién dd ban hang va dau tw giai doan 2 cta dw an Radial, BVSC dwa ra
gia muc tiéu 53.300 déng/cp, cao hon 19% so véi gia thi trwdng hién tai. Do do,
chung téi khuyén nghi OUTPERFORM déi v&i ¢d phiéu DRC cho muc tiéu dau
tw trung va dai han; ving gia tich luy tir 42.000 dén 44.000 déng/cp.



Nha dau tw can lwu y rdng trong ngén han gia cb phiéu DRC c6 thé chju nhirng
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tac dong trai chidu tir cac yéu tb thong tin nhw sau: (i) kha ndng tam &ng cb tirc
15% trong Q4 2015; (ii) két qua kinh doanh Q4 2015 c6 |& sé& gidm nhe so v&i

cuing ky do khéu hao t» nha may Radial tang manh.

Mét sé chi sé tai chinh ciia DRC

Chi s6 tai chinh 2012 2013 2014 2015F
Doanh thu Ty VND 2.785 2.804 3.251 3.321
EBITDA Ty VND 499 650 660 741
EBIT Ty VND 452 572 574 588
LNST Ty VND 313 375 353 383
EPS VND 4.516 4.520 4.246 4.194
P/E X 8,6 8,1 12 10,7
P/B X 2,3 2,1 2,9 2,4
ROA % 13% 13,2% 11,2% 12,2%
ROE % 27% 29,4% 24,2% 23,7%
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THONG TIN SO HOU

S& hiru nha nwdc 50,51%
S& hiru nwdc ngoai 37,35%
S& hiru khac 12,14%
CO BONG LON

Tap doan Hoéa chéat Viét Nam  50,51%

CHI SO TAI CHINH DY BAO

Két qua kinh doanh

Bon vi (ty VND) 2012 2013 2014 2015F
Doanh thu 2.785 2.804 3.251 3.321
Gia vén 2.191 2.086 2.448 2.544
Lei nhuén gbp 594 716 803 777
Doanh thu tai chinh 4 11 10 11
Chi phi tai chinh 45 85 143 120
Loi nhuan sau thué 313 375 353 383

Bang can dbi ké toan

Don vi (ty VND) 2012 2013

Tién & khoan twong dwong tién 76 54 85 63
Cac khoan phai thu ngén han 212 333 296 437
Hang ton kho 722 901 716 1.087
Tai san cb dinh hiru hinh 176 1.720 1.921 1.511
Cac khoan dau tw tai chinh dai han 8 8 5 7
Tdng tai san 2.487 3.188 3.137 3.151
N ngén han 117 544 337 400
No dai han 771 874 809 546
Vén chi s& hivu 1.170 1.379 1.534 1.697
Téng ngudn vén 2.487 3.188 3.137 3.151

Chi s6 tai chinh

Chi tiéu
Chi tiéu tang trwéng

Tang trwdng doanh thu (%) 6% 15,7% 16% 2,5%
Tang trwéng loi nhuan sau thué (%) 58% 20% -5,9% +8,5%
Chi tiéu sinh I&i

Loi nhuan gop bién (%) 21% 25,7% 247% 23,4%
ROA (%) 13% 13,2% 11,2% 12,2%
ROE (%) 27% 29,4% 24,2% 23,7%
Chi tiéu co’ cau vén

Tbng ng/Tdng tai sén (%) 53% 57% 51% 46%
Tbng ng/Tdng vén chi s& hivu (%) 113% 131% 104% 86%
Chi tiéu trén méi ¢ phan

EPS (ddng/cd phan) 4516 4.520 4.246 4.194
Gia tri s& sach (ddng/cd phan) 25788  16.608  17.368 18.573
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Cap nhat KQKD 9T va dw bao Q4 2015

Két qua kinh doanh 9T 2015 kha quan: Téng doanh thu thuan dat 2.463 ty déng (+5,4%
yoy) va loi nhuan sau thué dat 289 ty dong (+15,6% yoy). Cac diém nhan chinh bao gém:

% Giam gia ban do ap lwc canh tranh I&n: Gia ban 9T 2015 gidam binh quan 8%,
manh nhét & hai mat hang 16p xe may va 16p dap v&i mic gidm lan lwot 10% va
12%. Day la hiéu qua tat yéu sau déng CNY lién tuc bi pha gi4, cong véi ap luc ton
kho s&m 16p I&n tir Trung Québc khién cho hang nhap khau tir nwédc nay gidm gia to
10-15%.

San lwong Bias tang trwéng tét: Theo kinh nghiém tir nhirtng khu vuc khéac, xu

7
*

hwéng thay thé cta 16p Radial dbi voi Bias la tht yéu nhd nhivng déc tinh wu viét
hon. Tuy nhién néu nhin vao két qua 9T 2015, san lwong I6p xe tai nhe tang 11%
trong khi 16p xe tai n&ng (mét hang thay thé truc tiép cla 16p Radial ma DRC dang
san xuét) van dat mre tdng 9%. BVSC cho rang do thi truéng xe tai tiéu thu rat tot,
kéo theo nhu cau thay thé 16p dang tao diéu kién cho DRC duy tri san lwong Bias

trong khi vdn mé réng san xuét 16p Radial, ddng nghia véi viéc ting thém thi phan.

7
*

Tiéu thu Radial hoi thap so vé&i ky vong: San lwgng Radial 9T 2015 cGa DRC la
125.102 16p, chi bang 62,5% dw bao cad ndm cla chang t6i trwéc day. Tuy nhién,
day cling la me tang 4n twong 70% so véi ndm trwdc. Gia ban binh quan 4,4 triéu

déng/16p va bién loi nhuan gép -4,5%.

7
*

Diéu chinh th&i gian khau hao cia nha may Radial: DRC cho biét véi phan may
mac thiét bi sé giam thoi gian khau hao xudng con 7 ndm, so véi mire binh quan 12
nam truwdc day. Véi cach tinh méi nay, téng khdu hao hang nam cla dy an sé tr 95
lén 205 ty ddng. Ching tdi cho réng day la dong thai cia DRC dé& mé dwong dau tw
cho giai doan 2 ctia dw &n, nang téng cong suét [én 600.000 I6p/nam.
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*

L6 ty gia vi khoan vay USD: Mirc 16 ty gia trong 9T 2015 la 24 ty déng, twong (rng
véi mire tang 5% cta VND/USD. U'éc tinh ng USD cta DRC hién tai la khoang 24
triéu USD.

Can phai nhan manh réng day 1a két qua rat tét khi loi nhuan cta DRC van danh d4u dwoc
murc tang trwdng kha quan du: (i) vap phai canh tranh manh mé t 16p Trung Quéc, (ii) bién

dong ty gia bén canh viéc khau hao nhanh nha may Radial.

KQKD Q4 2015 dw béo giam nhe do ap lwc khau hao: doanh thu du bao dat 858 ty déng
(-6% yoy) va lgi nhuan sau thué dat 95 ty déng (-7,8% yoy) vé&i cac gia dinh chinh nhw sau:
(i) gia ban duy tri & mire thdp nhw Q3, tirc gidm 8% so va&i cung ky; (i) san lwong Radial dat
45.000 16p va (iii) ty gia VND/USD khéng tang thém trong Q4 2015.

Nhw vay doanh thu ca ndm 2015 wéc tinh dat 3.321 ty déng (+2,2% yoy) va lgi nhuan sau

thué dat 383 ty dong (+8,5% yoy). EPS dw phdng 4.194 déng/cp twong trng véi P/E 2015
10,7 lan.



Bao cao cap nhat DRC
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Trién vong 2016

BVSC lac quan vé trién vong nam 2016: Dy bao tdng doanh thu dat 3.627 ty dong (+9,2%

yoy) va lgi nhuan sau thué dat 434 ty déng (+13,3% yoy). EPS dw phéng 4.750 déng/cp

twong wng véi P/E forward 2016 9,4 1an.
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Tang trwéng san lwong tir dw 4n Radial: théng ké VAMA cho thay doanh sb xe
tdi toan thi trwdng dat 77.825 chiéc (+75% yoy) trong 10 thang 2015. Do d6, tac
déng tich cuc lén nhu cau 16p thay thé sé dwoc phan anh rdé nét hon trong nam
2016. BVSC dy bao san lwgng Radial ciia DRC dat 240.000 I6p trong ndm t&i, tang
thém 70.000 16p trong khi san lwgng Bias tiép tuc én dinh.

Gia cao su dau vao giam nhe 6%: yéu td cung — cau hién tai dang kha trai nguoc
nhau khi: (i) ngudn cung cao su thé giéi c6 thé bi anh hwéng bdi sw kién El Nino, dé
ngd kha néng gia cao su cé thé hdi phuc trong ngén han; (i) nhu ciu cao su tai
Trung Quéc khéng cao khi nén kinh té nwéc nay gidm tdc. Tuy nhién, chidng téi van
than trong gid dinh gia cao su tw nhién tang 10% so v&i mic hién tai; nhw vay xét
binh quan, gia dau vao trong ndm téi cia DRC sé thap hon khodng 6% so véi ndm
nay.

Ty gia VND/USD ting thém 2%: 16 ty gia lién quan dén no vay USD du béo & murc
10 ty déng, gidm 58% so v&i mkc 24 ty trong ndm nay. L6 ty gia bién déng binh
quan 5 ty ddng cho méi phan trdm thay dbi ciia VND/USD.

Dién bién gi4 cao su va bién gop ctua DRC
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Khuyén nghj dau tw

V6i vi thé 1a moét trong nhirng doanh nghiép sdm 16p dau nganh, DRC dang cho thay strc
manh tai thi trwong ndi dia va sy virng vang ctia minh trwéc nhirng canh tranh véi cac san
phdm tlr Trung Quédc. Sau khi diéu chinh tién dd ban hang va dau tw giai doan 2 cta dy an
Radial, BVSC dwa ra gia muc tiéu 53.300 déng/cp, cao hon 19% so véi gia thi trwéng hién
tai. Do d8, chung t6i khuyén nghi OUTPERFORM dbi véi cb phiéu DRC cho muc tiéu dau tw
trung va dai han; viing gia tich luy tir 42.000 dén 44.000 dong/cp.

Nha dau tw can lwu y rang trong ngan han gia cé phiéu DRC c6 thé chiu nhirng tac dong trai
chiéu tir cac yéu tb théng tin nhw sau: (i) khd nang tam ng cé tirc 15% trong Q4 2015; (ii)
két qua kinh doanh Q4 2015 c6 |8 sé gidm nhe so vé&i cung ky do khdu hao t¥ nha may

Radial tang manh.
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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 dbi cla
gia cb phiéu dé dat t6i gia ky vong, c6 5 mirc khuyén nghi dwoc BVSC st 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 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 trwdrng thap hon gia ky vong trén 15%

UNDERPERFORM Gia ky vong thap hon gia thj trwdng




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




