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CTCP Cao su Da Nang (DRC - HSX)
Ky vong vao phan khtc thay thé

Chi tiéu (ty dong) Q1-FY16 Q4-FY15 +-qoq Q1-FY15 +/-yoy
Doanh thu thuan 745,9 859,0 -13% 766,3 -3%
Lgi nhuan sau thué 88,3 126,2 -30% 87,6 1%
EBIT 120,8 174,7 -31% 126,8 -5%
Ty sut EBIT 16,2% 20,3% -413bps 16,5% -35bps

Nguén: DRC, RongViet Research

Loi nhudn Q1/2016 tang trudng thap. Trong Q1/2016, doanh thu thuan va LNST cta
DRC chi dat 746 ty (-3% yoy) va 88 ty (+1% yoy). Bén canh do6, bién gbp cling c6 su sut
gidm ~2% mac du gia nguyén vat liéu gidm manh so véi cung ki. Nguyén nhan la do: (1)
gia ban trung binh gidm 12% trong nam 2015 va thém 2% trong Q1/2016, (2) chi phi
khau hao tdang manh ~ 34%, nguyén nhan do DRC rdt ngén thai gian khau hao ctia nha
may Radial vé 7 nam tir Q2/2015, yéu t6 nay da bu trir phan lgi ich cai thién bién gop tu
da gidm cua gia nguyén vat liéu. Mot diém tich cuc cé thé thdy dugc la doanh thu gidm
it han rat nhiéu so vai gia ban, déng nghia vdi viéc san lugng tang trudng manh (~10%).

Trién vong mang SX-KD I6p Radial:

Trong Q1/2016, DRC tiéu thu dugc 49.619 16p, dat 18,7% ké hoach nam 2016 (265.000
I8p), trong d6, xuat khau 21.613 18p. Diém sang can nhan manh la trong thang 2/2016,
DRC da xudt khiu dgt hang ban dau tién sang My, tap trung vao phan khic tdm trung,
thdp han giad phan khic cao cap ~20%. Mot diém nhan khac & thi trudng My la trong
thai gian tdi, My c6 thé ap dung muc thué chéng ban pha gia 1én 18p xe ti Trung Quéc
& muic 35% (muc thué hién tai dang ap dung la 15%). Do d6, DRC c6 thé gia tang Igi thé
canh tranh vé gia & thi trudng nay. Bén canh do, T4/2016, DRC cling dat dugc chiing
nhan BIS dé xuat khiu sang thi trudng An Do, tra thanh cong ty duy nhat tai Viét Nam c6
chiing nhan nay. Vi vay, viéc tham nhap thi trudng An Do trong thai gian téi sé gitp san
lugng tiéu thu tién gan dén cong suat thiét ké giai doan 1.

Trong nam 2015, muc trich khau hao cho day chuyén Radial vao khoang 203 ty trong
téng s6 246 cla toan nha may. Chiing t6i sit dung muc khdu hao méi cho ca nam 2016
va gid dinh rang gia khéng déi, cao su tu nhién trung binh & muc ~ 1600 USD/tan va
DRC chi tiéu thu dugc 250.000 16p (94% ké hoach) thi nam 2016, mang I6p Radial vuot
nhe diém hoa vén.

Quan diém va Dinh gia: Trong ngan han, trién vong cla |8p Radial van chua thuc suré
rang vi can thai gian dé€ du 4n Radial giai doan 2 di vao hoat déng cling nhu viéc gia
tang nhu cau tiéu thu & thi trudng trong va ngoai nudc. Tuy nhién, DRC sé van tang
trudng & muc 6n dinh nhd nhu ciu thay thé ctia phan khic 16p Bias. Lo ngai clia ching
toi la viéc khi gid nguyén vat liéu tang manh (cao su tu nhién) sé lam gidm bién gop cta
DRC khi DRC ciing nhu cac doanh nghiép sam 18p kho c6 thé tang gia ban vi néu tang
gia sé lam giam vi thé canh tranh so véi 16p Trung Quéc.

Hién tai, chung t6i van tiép tuc duy tri quan diém TICH LUY cé phiéu DRC véi muc gia
muc tiéu la 52.000 VND/cp
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TICH LOY

Gia thi truong (VND) 48.000
Gia muc tiéu (VND) 52.000
Thdoi gian dau tu Trung han
Théng tin ¢é phiéu
Nganh Phu tung 6 t6
Vén hoéa (ty dong) 4.340
SLCPDLH (triéu cp) 91,4
Beta 0,68
Free Float (%) 33
Gia cao nhat 52 tuan 54.900
Gia thdp nhat 52 tuan 39.600
KLGD binh quéan 20 phién 320.984
FY15 Hién tai
EPS 4.540 4.652
Tang truang EPS 7% 8,5%
EPS pha loédng 4.540 4.652
P/E 11,3 10,2
P/B 2,5 2,5
EV/EBITDA 6,1 6,4
Ty sudt c6 tiic 30% 30%
ROE 25,8% 25,8%
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Cé dong 16n (%)

Vinachem 50,5
Deutsche Bank AG & Deutsche Asset 3,7
Management (Asia) Ltd

Amersham Industries Limited 2,5
Gidi han s& hiru NDTNN (%) 19,7
Lé Hitu Trién

(084) 08- 6299 2006 - Ext 1313

Trien.lh@vdsc.com.vn

Vui long xem nhiing cong bo thong tin quan trong & phan cudi béo cao nay
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Bang 1: Két qua Kinh Doanh Q1-FY16

Chi tiéu (ty déng) Q1-FY16 Q4-FY15 +-(qoq) Q1-FY15 +-(yoy)
Doanh thu 745,9 859,0 -13,2% 766,3 -2,7%
Loi nhuan gop 153,3 216,0 -29,0% 172,1 -10,9%
Chi phi ban hang va quan ly 32,5 39,2 -17,0% 30,4 7,2%
Thu nhap HDKD 120,8 176,8 -31,7% 141,8 -14,8%
EBITDA 182,9 237,4 -23,0% 173,2 5,6%
EBIT 120,8 174,7 -30,8% 126,8 -4,7%
Chi phi tai chinh 18,9 19,7 -4,2% 31,7 -40,4%
- Chi phi ldi vay 10,4 12,9 -19,3% 14,5 -28,2%
Kh&u hao 62,0 62,7 -1,1% 46,4 33,7%

Khoan muc khéng thudng xuyén (¥)

Khoadn muc bat thudng (¥)

Loi nhuan truéc thué 110,4 161,8 -31,7% 112,3 -1,7%

Lgi nhuan sau thué 88,3 126,2 -30,0% 87,6 0,9%

LNST diéu chinh cac khoadn muc (*) 88,3 126,2 -30,0% 87,6 0,9%
Nguén: DRC

Bang 2: Phan tich HDKD Q1-FY16

Chi tiéu Q1-FY16 Q4-FY15 +-(qoq) Q1-FY15 +/- (yoy)
Chi tiéu sinh lgi (%)
TS lgi nhudn gop 20,6% 25,1% -459bps 22,5% -191bps
EBITDA/Doanh thu 24,5% 27,6% -312bps 22,6% 192bps
EBIT /Doanh thu 16,2% 20,3% -413bps 16,5% -35bps
TS lgi nhudn rong 11,8% 14,7% -285bps 11,4% 41bps
TS lgi nhuan rong diéu chinh 11,8% 14,7% -285bps 11,4% 41bps
Hiéu qua hoat déng* (x)
-Hang ton kho 3,1 3,2 -0,2 34 -0,3
-Khodn phai thu 9,5 11,5 -1,9 9,4 0,2
-Khoan phai tra 7,6 79 -0,3 59 1,7
Pon bay (%)
T6ng ng/Téng Vén CSH 0,8 0,9 -0,1 1,0 -0,2

Nguén: DRC (¥) thudng nién héa

Vui Iong xem nhitng cong bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Cac thong tin cap nhat

Kha ning mé rong thi phan mién Bac nhd vao viéc SRC sé tién hanh di ddi nha may ra. Viéc di doi nha may khai vi tri 231 Nguyén Trai, Ha
Noi d€ ma rong san xuét. Viéc di doi sé dinh tré san xuat cla SRC trong mot thdi gian, vi vay, DRC cling nhu CSM dang 1én ké hoach tham
nhap sau hon thi trudng mién Bac

Tang cé tuc. DRC sé chia c6 tic 30% bang tién va 30% bang c6 phiéu trong ndm 2016, muc cé tic bdng c6 phiéu nay cao hon moi nam.
Thay d8i Cha tich Hoi déng quan tri. 12/2015, dng Phan Van Tién dugc bau thay thé 6ng Nguyén Van Thiéu gilt chic Cha tich Hoi dong
quan tri

Dién bién gia cao su tu nhién (USD/tan)
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Nguén: Bloomberg

Vui Iong xem nhitng cong bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Dvt: ty déng
KQ HPKD 2014A 2015A 2016E 2017F
Doanh thu thuan 3.2514 3.317,7 3.906,5 4.360,5
Gia vén 2.447,6 2.518,3 2.969,2 3.345,8
Lai gop 803,7 799,4 937,3 1014,7
Chi phi ban hang 161,4 75,8 97,7 106,8
Chi phi quan ly 68,1 84,8 113,3 128,6
Thu nhap tu HBTC 10,0 10,3 10,8 9,8
Chi phi tai chinh 142,8 123,8 124,4 137,8
Lgi nhuan khac 10,6 6,6 7.3 51
Loi nhuén trugc thué 452,1 532,0 620,0 656,4
Thué TNDN 99,4 1171 124,0 131,3
Lgi ich c6 d6ng thiéu s6 0,0 0,0 0,0 0,0
Loi nhudn sau thué 352,7 414,9 496,0 525,1
EBIT 536,8 586,8 669,8 713,8
EBITDA 622,8 7971 904,8 1.038,0
CHISO TAI CHINH 2014A 2015A 2016E 2017F
Tang truéng
Doanh thu 16,0 2,0 17,7 7,0
Lgi nhuan HDKD 0,4 11,2 13,7 73
EBITDA 34,7 28,0 13,5 14,7
Loi nhuan sau thué -6,0 17,6 19,6 59
Téng tai san -1,6 0,2 23,2 2,1
Vén chdi sé hiu 11,3 8,9 24,4 10,9
T6c d6 tang trudng ndi tai 12,8 8,8 74 6,1
Kha nang sinh loi
LN gép / Doanh thu 24,7 24,1 24,0 233
LN HDKD / Doanh thu 17,7 19,3 18,6 17,9
EBITDA/ Doanh thu 19,2 24,0 23,2 23,8
LNST/ Doanh thu 10,8 12,5 12,7 12,0
ROA 11,2 13,2 14,1 13,4
ROE 239 239 239 239
Hiéu qua hoat déng (x)
Vong quay kh. phai thu 10,3 11,6 11,0 9,6
Vong quay hang tén kho 3,0 34 3,5 3,6
Vong quay khoan phai tra 58 57 6,6 6,7
Kha nang thanh toan (x)
Hién hanh 1,4 1,5 1,8 1,8
Nhanh 0,5 0,6 0,8 0,8
C4u tric tai chinh
T6éng no/ Vén CSH 104,3 87,9 85,9 71,2
Vay ngan han /Vén CSH 21,9 26,6 18,8 19,8
Vay dai han/ Vén CSH 52,6 354 44,4 28,7

Dvt: ty dong

BANG COKT 2014A 2015A 2016E 2017F
Tién & DTTC ngan han 85 240 235 289
Céac khoan phai thu 296 278 430 480
Tén kho 716 785 891 970
Tai san ngan han khac 15 0 0 0
TSLD & Pau tu ngén han 1.111 1.303 1.555 1.739
Tai s&n c6 dinh 1.921 1.759 1.517 2.088
Xay dung co ban d& dang 70 59 770 89
PA4u tu tai chinh dai han 5 5 5 8
Tai san dai han khac 29 16 21 23
TSCP va dau tu dai han 2.026 1.839 2.315 2.212
TONG TAI SAN 3.137 3.143 3.871 3.951

Tién hang phai tra va tng trudc 170 125 138 152
Vay va ng ngan han 337 446 391 458
Vay va ng dai han 808 593 924 663
Khoan phai trd khac 0 0 0 0
Téng ng 1.602 1.470 1.789 1.643
Vén chd sé hau 1.536 1.673 2.057 2.277
Vén dau tu cta CSH 831 914 1.188 1.307
Lgi nhuan git lai 495 461 526 564
Cac quy 207 295 340 402
Nguén kinh phi va quy khdc 0 0 25 32
Nguén vén chii sé hitu 1.536 1.673 2,082 2.308
Lgi ich c6 déng thiéu s8 0 0 0 0
TONG NGUOGN VON 3.137 3.143 3.871 3.951

CHI SO DINH GIA 2014A  2015A  2016E 2017F
EPS (d6ng/cp) 4.246 4.540 4,248* 3.617
P/E (x) 8,5 11,3 11,2

BV (d6ng/cp) 18.487 18.306 17.314 17.424
P/B (x) 1,7 2,6 2,7

DPS (déng/cp) 2.000 3.000 3.000 3.000
Ty sudt ¢6 turc (%) 3,5 6,8 6,3

*EPS diéu chinh sau chia 6 tuc

M0 hinh dinh gid Gid Ty trong Binh quéan
FCFE 59.400 55% 32.690

P/E 39.300 20% 7.865

EV/EBITDA 46.000 25% 11.511

Gia muc tiéu (déng/cp) 52.065

Lich sa dinh gid
13/11/2015

Gid Khuyén nghi
52.000

Thoi gian

Tich lay Trung han

Vui Iong xem nhitng cong bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay



RONGVIET

SECURITIES DRC | Cap nhat KQKD Q1-2016

BAO CAO CAP NHAT KET QUA KINH DOANH

Bao cao nay dugc lap nham muc dich cung cdp cho nha dau tu mét géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong
viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cdo dugc lap trén co s& phan tich hoat dong ctia doanh nghiép, du phéng két qua kinh
doanh dua trén nhiing d liéu cap nhat nhat nhdm xac dinh gia tri hgp ly cla c8 phiéu tai thai diém phan tich. Chang téi
d4a c6 gdng chuyén tai day da nhiing danh gia va quan diém ca ngudi phan tich vé cong ty vao bao cdo nay. Nha dau tu
mong mudn tim hiéu thém hodc c6 y ki€n phéan héi, vui long lién lac véi ngusi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang
clia chuing toi.

Céac loai khuyén céo

Khuyén nghi ) 3 . o )
MUA TICH LUY TRUNG LAP GIAMTY TRONG BAN
LN ky vong
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 Réng Viét (viét tat 1a VDSC) dugc thanh 1ap vao ndm 2007, dugc phép thuc hién day di cac nghiép
vu chiing khoan gém: méi gidi, tu doanh, bao lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky chiing khoéan. VDSC
da mé rong mang luéi hoat dong dén cac thanh phd I6n trén toan qudc. V&i thanh phan c6 déng chién lugc cling la déi
tac I6n nhu Eximbank, Satra, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cing ddi ngl nhan vién chuyén nghiép, nang déng, VDSC c6
tiém luc vé con ngudi va tai chinh dé cung cdp cho khach hang nhiing sadn pham - dich vu phu hgp va hiéu qua. Bic biét,
VDSC la mét trong sé it cac cdng ty chiing khoan dau tién quan tam phat trién d6i ngt phan tich va uu tién nhiém vu cung
cap cac bao céo phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Dau Tu cung cip cac bao cdo vé kinh t& vi mé va thi trudng ching khoan, vé chién lugc dau
tu, cac bao cao phan tich nganh, phan tich céng ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

Hé théng mang luéi

Tru s& chinh

Dia chi: Tang 1-2-3-4-5 Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, P.B&n 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 - Quén Hai Ba Trung - 50Bis Yersin -TP.Nha Trang 08 Phan Binh Phung - TP. Can Tho
Ha Noi

TUYEN BO MIEN TRU

Ban bao cdo nay duoc chuan bi cho muc dich duy nhat la cung cdp théng tin va khong nham dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban ching khoén cu thé
nao. Cac quan diém va khuyén céo dugc trinh bay trong ban bao cdo nay khong tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan cdnh cu thé cta
ting nha d4u tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thiic c6 thé ¢ cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan clia ban béo cdo nay. Nha dau tu nén xem bao cao
nay nhu mét ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bo trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu ctia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét
d6i khong chiu trach nhiém déi véi toan bo hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc s dung toan bé hodc tiing phan théng tin hay y kién
nao cuta ban bao cdo nay.

Toan bé cac quan diém thé hién trong bao cdo nay déu la quan diém ca nhan cGa ngudi phan tich. Khéng cé bat ky mét phan thu nhap nao clia ngudi phan tich
lién quan truc tiép hodc gian ti€p dén cac khuyén cdo hay quan diém cu thé trong ban céo cao nay.

Thong tin st dung trong bao cao nay dugc Rong Viet Securities thu thap ti nhirmg nguén 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 xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia ching téi c6 gia tri d€n ngay ra bao cdo va cé thé thay déi
ma khéng can bao cao trudc.

Ban bédo cao nay dugc gilt badn quyén va la 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 clia Rong Viet Securities déu tréi luat. BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2016.

Vui Iong xem nhitng cong bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay



