Vietcap

CTCP Cao suPaNang (DRC)

Nganh San xuét 18p
Ngay bao cao 15/03/2024
Gia hién tai 34.250 VND
Gia muc tiéu 35.400 VND
GMT gén nhét 23.100 VND
TL tang +3,6%
Loi suét c8 tuc 5.0%
T6éng muc sinh 16i +8,3%
GT vén hoa 4 nghin ty dong
Room KN 1,5 nghin ty déng
GTGD/ngay (30n) 55,7 ty dong
C8 phan Nha nudc 50,5%
SL ¢ phiéu luu hanh 118,8 tr
Phaloang 118,8 tr

DRC Peers VNI
P/E (trugt)* 18,3x  24,7x 16,3x
P/B (ht) 2,2x 1,7x  1,8x
ROE 13,2%  6,3% 12,1%
ROA 73%  32% 1,9%

*Piéu chinh cho khen thudng & phuc Igi

Téng quan vé cdng ty

CTCP Cao su ba Nang 1a mét trong
nhiing nha san xuat sam I6p hang
dau Viét Nam. Cong ty 1a mot cong
ty con cua Vinachem (c8 phan
50,5%), mot doanh nghiép nha
nudc trong nganh héa chéat. Céng
ty c6 danh muc san phdm sam 16p
da dang, danh cho xe tai, 60, xe
may, va xe dap.

Dién bién gia c& phiéu
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See important disclosure at the end of this document

Cap nhat

PHTT +8,3%
(ty déng) 2023 2024F 2025F 2026F
Doanhthu 4.495 5.058 5.564 6.030
Doanh thu % YoY -8,2% 12,5% 10,0% 8,4%
LNST sau lgiichCDTS 248 291 295 307
LNST sau Igiich CDTS % YoY -19,4% 17,6% 1,3% 4,0%
EPS % YoY -19,4% 17,6% 1,3% 4,0%
Bién LN gop 14,5% 16,0% 15,9% 15,9%
Bién LN tu HbKD 6,9% 7,9% 7,9% 7,8%
Bién EBITDA 8,8% 10,6% 10,3% 10,1%
Bién LN rong 5,5% 5,8% 5,3% 5,1%
EV/EBITDA 12,5x 9,2x 8,6X 8,1x
P/B 2,2x 2,1x 2,0x 1,9%
P/E 18,3x 15,5x 15,3x 14,7x
ROE 13,2% 15,3% 14,8% 14,7%
ROA 7,3% 8,2% 7,6% 7,3%

*Piéu chinh cho khen thudng & phuc Igi
Céng suat 18p radial méi thuc day phuc hdi Igi nhuan

e Chung t6i diéu chinh tang 53% gia muc tiéu cho DRC 1&n 35.400 dong/CP nhung ha khuyén
nghi xudng PHU HOP THI TRUONG tuf KHA QUAN do gia c6 phiéu da tang 62% trong mot nam
qua.

« Gia muc tiéu cao hon cuia chung t6i 1a do keéo dai giai doan du bao dén cudi nam 2030 (so Vi
cudi nam 2029 nhu trudc day) dé phan anh ky vong vé tac déng dai han cla viéc ma réng nha
may san xuét 16p radial 1&n 2 triéu 16p mbi ndm vao nam 2027 (tu 1 triéu I16p vao nam 2024 sau
khi giai doan 3 di vao hoat ddng). Chung téi cling cap nhat mé hinh dinh gia dén cudi nam 2024
(so vai gilta nam 2024 nhu trudc day).

¢ Chung téi du bao Igi nhuén sé& phuc héi 18% YoY 1én 291 ty déng trong nam 2024 ti muc co sG
thap vao nam 2023, nha san luang ban 16p radial tang 20% YoY. Chung toi ky vong (1) cdng suét
Mai t nha may san xuat I6p radial - giai doan 3, di vao hoat déng trong nam 2024 va (2) nhing
tac dong tich cuc tiém nang tu cudc diéu tra chong ban pha gia clia My doi vai 16p xe tai va xe
buyt xuat khdu tU Thai Lan s& thuc ddy tang trudng san lugng ban I6p radial ctia DRC.

e RUi ro: San lugng xuét kndu thap hon du kién do kinh té toan cau phuc héi chdm; canh tranh &
thi trusng I6p xe gay g&t hon; chi phi déu vao cao hon du kién.

Tiém nang kha ndng canh tranh y&u hon ctia I6p Thai Lan tai thi trusng My sé hé trg san lugng
xuat khau 18p radial ctia DRC. Vao ngay 07/11/2023, B6 Thuong mai Hoa Ky (DOC) d& khai xusng
diéu tra chong ban pha gia déi voi I6p xe tai va xe buyt tU Thai Lan. Quyét dinh so bé ciia DOC du
kién dugc cong bé vao ngay 14/05/2024 va quyét dinh cudi cung du kién dugc cong bé vao ngay
28/07/2024. Chung téi ky vong cac quyét dinh tr DOC sé& hé trg cho san lugng xuat khdu I6p radial
cua DRC sang My trong nia cudi nam 2024. Tuy nhién, chung toi gia dinh gia ban cua I6p radial
cla DRC sé di ngang YoY trong ndm 2024 do nang luc dinh gia ctia DRC tai thi trudng My thap.
DRC xuét kh&u 16p radial sang My dudi dang san phdm OEM (phu tung goc) théng qua cac daily,
diéu nay han ché kha nang tang gia ban clia cong ty.

Céng suat san xuat 18p radial méi sé thic ddy san lugng ban trong giai doan 2024-2030.
Chung t6i du bao téc dd tang truong kep (CAGR) cla san lugng ban 16p radial dat 11% trong giai
doan 2023-2030 khi chung téi cho réng (1) chuyén dich co céu ti 16p bias sang 16p radial sé tiép
tuc, (2) DRC sé& bat d4u van hanh nha may san xuét I6p radial - giai doan 3 tunam 2024 va (3) DRC
du kién ti€p tuc md réng cong suét san xuat 16p radial 1én 2 triéu 16p/n&m trong nam 2027. Chung
t6i ky vong san lugng san xuat |6p radial sé& dat khoang 80% cong suét thiét ké Ia 2 triéu I6p/nam
trong ndm 2030.

Bién Igi nhuan gdp cula 18p radial sé phuc hdi trong ndm 2024 nhung bién Igi nhuan gdp cua
16p radial giai doan 2024-2030 van thap hon mic dinh trong ndm 2021. Chung t6i du bao bién
Igi nhuén gop cua |6p radial s& cai thién trong ndm 2024 do chung t6i ky vong gia carbon den va
hoa chat sé& gidm YoY trong nam 2024, I&n at muc tang cla gia cao su. Tuy nhién, chung toi du
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bao bién Igi nhuan gdp cua I6p radial trong giai doan 2024-2030 sé& van thap hon muc dinh nam
2021 do chung téi du bao (1) chi phi nguyén liéu sé van cao hon muc trung binh truéc muc dinh
vao nam 2022 va (2) cé chi phi khdu hao tu viec md réng cong suat nha may 16p radial.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 15/03/202412
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Nhin lai ndm 2023: Lgi nhuén giam do nhu cau yéu

Hinh 1: KQKD trong nam 2023 ctia DRC

Ty déng 2022 2023 YoY Nhandinh cua Vietcap
Doanh thu thuan 4.899 4.495 -8%

L6p bias 1.152 843 -27% * Do san lugng ban 16p xe tai Bias giam 25% YoY do nhu
céu tiéu thu I6p bias trong nudc va quéc té thap, xuét
phat tu viéc knach hang chuyén ti sir dung 16p bias
sang |6p radial.

L6p radial 2.946 2.855 -3% *Bugc thuc day bdi gia ban thap hon 7% YoY trong khi
san lugng cao hon 4% YoY, dugdc hé trg bdi nhu cau 6n
dinh tl thj trusng xuat khdu clia DRC.

Khac 801 794 -1%

Lgi nhuan gép 811 651 -20%

Chi phi SG&A -395 -340 -14% * Chung téi cho rang chi phi logistics d& gidm vé muc
trudc dai dich COVID.

LN tu HPKD 416 312 -25%

Chi phitai chinh -92 -57 -38%

LNTT 386 307 -21%

LNST sau Igiich CDTS 307 248 -19% * Do san lugng ban clia hau hét cac san pham trong
danh muc cua DRC déu thap va gid nguyén liéu cao.

Bién LN gop % 16,6% 14,5% * Bién LN gdép giam do mot phan nguyén liéu chi phi
cao (carbon den va hoa chat) mua trong nam 2022 da
dugc s dung vao ndm 2023.

Bién LN gop khéng bao gém 17,9% 16,4%

khé&u hao %

Bién LN gop 16p bias xe tai % 20,8% 15,1%

Bién LN gop 16p radial % 15,3% 15,1% * Do san lugng xuat khdu tang von cé bién Igi nhuan
gidm so vai ban trong nudc.

Chi phi SG&A/Doanh thu % 8,1% 7,6%

Bién LN tu HDBKD % 8,5% 6,9%

Bién LNST sau Igiich CDTS % 6,3% 5,5%

Nguon: DRC, Vietcap

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 15/03/2024 13
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KQKD theo quy
Hinh 1: Doanh thu theo quy Hinh 2: LNST sau Igi ich CDTS theo quy
VND bn VND bn
1,600 50% 120 200%
1,400 40% 100 150%
1,200 30%
80 100%
1,000 20%
800 10% 60 50%
600 0% 40 0%
400 -10%
_ENC,
200 -20% 20 50%
0 -30% 0 -100%
Q1Q2Q3Q4Q1Q2Q3Q4 Q1 Q20304 Q1 Q2Q3 Q4 Q1 Q20304 Q1 Q2Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
2020 2021 2022 2023 2020 2021 2022 2023
Net revenue Y OY NPAT-MI —YOY
Nguén: DRC, Vietcap Nguon: DRC, Vietcap
Hinh 3: Doanh thu theo san pham hang quy Hinh 4: Bién LN gép hang quy
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Nguén: DRC, Vietcap

Hinh 5: Doanh s& san pham chinh theo quy

Nguén: DRC, Vietcap

Hinh 6: Doanh s& ban 18p Radial theo thi truéng hang quy
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Nguén: DRC, Vietcap

See important disclosure at the end of this document
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Tri€n vong ndm 2024: Lgi nhudn phuc hdi nhé céng suat 16p
radial méi, bién Igi nhuan gdp dugc cai thién

Hinh 7: Du b&o cho ndm 2024 cua Vietcap

Ty déng 2023 Dubao Dubao YoY Nhandinh cua Vietcap
2024 2024
mai ci
Doanh thu thuan 4.495 5.058 5.501 13%
Lop bias 843 824 113 -2% * Chung toi dy bao san lugng ban 16p sé giam 2% Yoy,

chu yéu la do nhu céu I6p bias trong nudc va qudc té
giam - d&c biét 14 16p bias ¢ I6n do khach hang chuyén
sang su dung 16p radial.

* Chung téi gia dinh gia ban sé di ngang YoY trong nam
2024 do chung téi ky vong nhu céu 16p bias cho xe tai
sé tiép tuc yéu.

Lop radial 2.855 3.428 3.574 20% *Chungtoi dubao san lugng ban tang 20% YoY nha (1)

céng sudt mai tu nha may |8p radial - giai doan 3 di vao
hoat dong trong ndm 2024 va (2) tac dong tich cuc
tiém nang tu viéc diéu tra chéng ban pha gia cia My déi
vGi 16p xe tai va xe buyt xuat khu ti Thai Lan.
* Chung t6i gia dinh giad ban sé di ngang YoY nam 2024
do nang Iuc dinh gia cla DRC tai thi trudng My thap.
DRC xuat kh3u |6p radial sang My dudi dang san phdm
OEM thoéng qua cac dai ly, diéu nay han ché kha nang
tang gia ban cla congty.

Khac 794 806 815 1%
Lgi nhuan gép 651 808 868 24%
Chi phi SG&A -340 -407 -358 20% *Chung tdi giad dinh chi phi marketing tdng d€ gianh thi

phan tai My, tan dung Igi thé tu viéc diéu tra chéng ban
pha gia ciia My doi vai I6p xe tai va xe buyt xuat khdu tu

Thai Lan.

LN tu HBKD 312 402 511 29%

Chi phitai chinh -57 -91 -150 59%

LNTT 307 364 416 19%

LNST sau Igi ich CDTS 248 291 333 18% * Bugc thuc ddy bdi san lugng ban 16p xe tai radial
tang 20% YoY va bién Igi nhuan gép dugc cai thién.

Bién LN gop % 14,5% 16,0% 15,8% * Chung t6i ky vong chi phi carbon den va hoa chat sé
giam YoY trong n&m 2024, 1&n at muc tang cla gia cao
su.

Bién LN gop 16p bias xe tai % 15,1% 18,3% 19,9%

Bién LN gop 16p radial % 15,1% 15,3% 14,7%

Chi phi SG&A/Doanh thu % 7,6% 8,0% 6,5%

Bién LN tu HBKD % 6,9% 7,9% 9,3%

Bién EBITDA % 8,8% 10,6% 11,6%

Bién LNST sau lgiich CDTS % 5,5% 5,8% 6,0%

Nguon: DRC, Vietcap

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 15/03/2024 15
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binh gia

Trong Bao céo cap nhat nay, chung téi tiép tuc dinh gia DRC bang phucng phap dinh gia chiét
kh&u dong tién (CKDT). Trong khi do, chung téi cp nhat giai doan du bao sang cudi ndm 2030 (so
véi trusc dé la cudi nam 2029), déng thai diéu chinh giam gia dinh vé téc do tang trusng tsi han
cla chuing toi tu 2% xudng 1%. Chung toi cling cap nhat mé hinh dinh gia tu gidra nam 2024 sang
cudinam 2024.

Hinh 8: Tém tat dinh gia

Ty déng Phuong phap Ty trong Gia tri VCSH Gia muc tiéu

(déng/CP)
CKDT CKDT 7 nam 100% 4.208 35.400
P/E du phdng ndm 2024 tai GMT 16,1x

Nguon: Vietcap

Hinh 9: Tém tat dinh gia CKDT

Chi phivén Cii MGi CKDT Ty déng
Beta 1,1 1,1 Téng gia tri hién tai cta DTTD 76
Phan bu rdi ro thi truong 8,0 8,0 Gia tri hién tai cua gia tri tdi han 4.756
Ty & phiruiro 6,0 6,0 Tong GTHT cuaDTTD va GTTH 4.832
Chi phi VCSH 14,8 14,8 + Tién mé&t & dau tungan han 241
Chi phi ng vay 10,5 10,5 - Ngvay 866
No vay % 20,0 20,0 -LgiichCPTS 0
V6n CSH % 80,0 80,0 GiatriVCSH 4.208
Thué doanh nghiép 20,0 20,0 S6 lugng CP luu hanh, triéu 118,8
WACC 13,5 13,5 Giatrihgply (d6ng) 35.400

Nguon: Vietcap

Hinh 10: Dy bao déng tién tu do

Ty déng 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
LN tu HDKD 402 440 47 485 519 539 582
- Thué -80 -88 -94 -97 -104 -108 -116
+Khau hao 133 133 138 192 192 142 133
-V6n XDCB -387 -187 -206 -264 -101 -102 -103

- V6n luu dong -325 -243 -255 -358 -359 -319 -253
Dong tién tu do -258 56 54 -42 146 152 243
GTHT cUaDTTD -227 43 37 -26 77 7 100
Tong GTHT cua DTTD -227 -184 -146 -172 -95 -24 76

Nguén: Vietcap

Hinh 11: Phan tich dd nhay cua gia muc tiéu DRC tuong quan véi WACC va téc do tang
trudng téi han trong dinh gia CKDT, céc yéu té khac khéng déi

c
= 11,5% 12,5% 13,5% 14,5% 15,5%
EJ 05% 35.600 34.500 33.700 33.100 32.700
= 1.0% 37.700 36.400 35.400 34.700 34.200
el 1.5% 40.000 38.500 37.300 36.400 35.800
b 2.0% 42.600 40.700 39.300 38.300 37.500
il 25% 45.400 43.200 41.500 40.300 39.300

Nguon: Vietcap

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 15/03/202416
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So sanh véi cac cong ty cung nganh

DRC hién dang giao dich voi P/E trugt & muc chiét knau dang ké so vai P/E trung vi va P/E trung
binh 5 ndm cua cac cong ty cung nganh.

Hinh 12: Cac cong ty cung nganh dudc so sanh

Quéc gia GTvén YoY LNST Ng P/E P/Bquy
hoa (%) trugt rong/ ) trugt gan

(triéu (triéu VCSH 12T (x) nhat

usD) usD) (%) (x)

Tvs Srichakra Anbo 364 370 181 10 79,4 62,8 7,8 3,2 38,7 2,9
Goodyear India An Po 329 365 20,2 15 19,4 -25,3 18,6 9,4 22,2 4,5
Indag Rubber An bd 43 30 46,1 2 538.,8 -8,9 6,3 55 26,6 1,7
ND Rubber Plc ThaiLan 12 24 -7.1 -3 N/A 0,0 -1,7 -8,7 N/A 0,6
Southern Rubber  Viét Nam 57 220 -1,6 3 -21,7 128,0 4,7 1.5 22,8 1,1
Trung vi 57 220 18,1 3 49,4 0.0 6,3 3,2 24,7 1,7
Trung binh 161 202 15,1 5 154,0 31,4 5,2 2,2 27,6 2,1
DRC Viét Nam 164 189 -8,2 10 -19,4 14,5 13,2 7,3 18,3 2,2

Nguén: DRC, ditliéu cong ty, Vietcap tdng hop (cap nhat ngay 14/04/2024)

Hinh 13: P/E trugt 12T clia DRC so vdi P/E trung vi cac c6ng ty cing nganh (x)
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Peer median DRC 5Y peer average

Nguon: DRC, dir liéu cong ty, Vietcap tEng hap (cap nhat ngay 14/03/2024)

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 15/03/202417
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Dién bién khuyén nghi

Hinh 14: Lich st khuyé&n nghij gia muc tiéu cua Vietcap so véi gia c6 phiéu (dong/CP)
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Nguén: Fiinpro, Vietcap (Gia muc tiéu dugc diéu chinh theo nhiing thay ddi cla sé luang c8 phiéu dang Iuu
hanh)

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 15/03/2024 18
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Bao cao Tai chinh

KQKD (ty VND) 2023 2024F 2025F  2026F BANG CDKT (ty VND) 2023 2024F 2025F  2026F
Doanh thu 4.495 5.058 5.564 6.030 Tién va tuong duong 321 107 104 75
Gia vén hang ban -3.844 -4.250 -4.677 -5.074 Pé&u tu TC ngan han 134 134 134 134
Lgi nhuan gép 651 808 887 956 Céc khoan phai thu 456 541 640 744
Chiphiban hang -268 -327 -360 -390 Hang tén kho 1.185 1.333 1.506 1.675
ChiphiquanliDN -72 -80 -87 -95 TS ngén han khac 196 220 242 263
LN tU HPKD 312 402 440 47 T&ng TS ngén han 2.291 2336  2.626 2.891
Doanh thu tai chinh 53 53 43 40 TS dai han (gop) 3.364 3.880  4.067 4.273
Chi phi tai chinh -57 -91 -4 -127 - Khau hao I0y ké -2.425 -2.557  -2.691 -2.829
Trong do, chi phil&i vay -21 -30 -48 -58 TS dai han (rong) 939 1.323 1.376 1.444
Lgi nhuén tu cong ty LDLK 0 0 0 0 P&u tu TC dai han 5 5 5 5
Lgi nhuan/(chi phi) knac 0 0 0 0 TS dai hankhac 172 43 43 43
LNTT 307 364 369 384 Tong TS dai han 1.115 1.371 1.424 1.492
Thué TNDN -59 -73 -74 =77 Téng Tai san 3.407 3.706  4.050 4.383
LNST truéc CDTS 248 291 295 307
Lai ich CD thiéu s6 0 0 0 0 Phai trad ngan han 558 593 614 625
LN rong sau CDTS, bao cao 248 291 295 307 NG ngan han 565 656 807 948
LN réng sau CDTS, diéuchinh* 223 262 265 276 NG ngan han khac 407 304 334 362
Téngng 1.529 1.553 1.755 1.934
EBITDA 396 535 573 609 Ng dai han 25 210 258 306
EPS bdo céo, VND 2.085 2.452 2.485 2.585 Ng dai han khac 0 0 0 0
DPS bao cao, VND 1.700 1.700 1.700 1.700 Téng ng dai han 25 210 258 306
DPS/EPS bao céo(%) 90,7% 77,1% 76,1% 73,2% Téngng 1.554 1.763 2.013 2.241
* LNST sau lgi ich CBTS diéu chinh cho phuc Igi & khen thudng V6n c8 phén 1.188 1.188 1.188 1.188
Lgi nhuan gid lai 200 290 383 488
TYLE 2023 2024F 2025F  2026F Von khac 464 466 466 466
Tang trudng Loiich CDTS 0 0 0 0
Tang trudng doanh thu -8,2% 12,5% 10,0% 8,4% Vén chu sé hitu 1.852 1.944  2.037 2.142
Tang trudng LN tu HDKD -250%  28,9% 9,5% 7,1% Téng cdng nguédn vén 3.407 3.706  4.050 4.383
Tang trudng LNTT -20,5% 18,6% 1,3% 4,0%
Tang trudng EPS, diéu chinh -19,4% 17,6% 1,3% 4,0% CP luu hanh cudi nam 118,8 118,8 118,8 118,8

Kha nang sinh 16i

Bién LN gop % 14,5% 16,0% 15,9% 15,9% LUUCHUYI?’NTII?NTITE (ty VND) 2023 2024F 2025F 2026F
Bién LN tu HDBKD % 6,9% 7,9% 7,9% 7,8% Tién dau nam 155 321 107 104
Bién EBITDA % 8,8% 10,6% 10,3% 10,1% Loi nhuan sau thué 248 291 295 307
LN rong trir CBTS diéu chinh 5,5% 5,8% 5,3% 5,1% Khau hao 84 133 133 138
ROE % 13,2% 15,3% 14,8% 14,7% Thay déi vén luu déng 399 -325 -243 -255
ROA % 7,3% 8,2% 7,6% 7,3% biéu chinh khac -306 0 0 0

Tién tir hoat dong KD 426 100 186 191
Chi sé hiéu qua van hanh
SG6 ngay tén kho 137,3 108,1 10,8 4,4 Chi mua sdm TSCB, rong =224 -387 -187 -206
SG6 ngay phai thu 28,9 35,9 38,7 41,9 Pautu. rong 230 0 0 0
S6 ngay phai tra 56,5 47,7 45,4 43,1 Tién tirHD dau tu 7 -387 -187 -206
TG luan chuyén tién 109,7 96,3 1041 13,2

Cétucdatra =214 -202 -202 -202
Thanh khoan Tang (giam) von 0 0 0 0
CSthanh toan hién hanh 1,5 1,5 1,5 1,5 Tang (gidm) ng ngén han -121 91 151 141
CSthanh toan nhanh 0,6 0,5 0,5 0,5 Tang (giam) ng dai han 24 185 48 48
CSthanh toan tién mat 0,3 0,2 0,1 0,1 Tién tu cac hoat dong TC 41 0 0 0
Ng/Taisan 17,3%  23,4%  26,3%  28,6% Tién tirhoat déng TC -271 74 -3 -13
Ng/Vén s dung 31,8%  445%  52,3%  585%
Ng/V6n CSH 145%  39,0%  47,2%  55,0% Téng luu chuyén tién té 165 -213 -4 -28
Kha nang thanh toan I3i vay 14,8x 13,4x 9,1x 8,1x Tién cudinam 321 107 104 75

Nguén: DRC, Vietcap dy bao
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

T6i, Ly Phiic Thanh Ngan, xac nhan réng nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao céo nay phan anh dung
quan diém céa nhan cua téi ddi véi cac cong ty nay. Chung téi cling xac nhan réng khdng c6 phan thu lao nao
cla chung téi da, dang, hoac sé truc ti€p hay gian ti€p co lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé
hién trong bao céo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién clu phu trach cac bao céo nay nhan dugc thu lao
dua trén nhiéu yéu té knac nhau, bao gébm chat lugng, tinh chinh xac clia nghién cu, va doanh thu clia céng
ty, trong do bao gém doanh thu ti cac don vi kinh doanh khac nhu bé phan Méi gisi t3 chic, hodc Tu van
doanh nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

N&i dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghj dudc dua ra dya trén muc tang/gidm tuyét déi
cla gia c8 phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dudc xac dinh bang cdng thuc (gia muc tiéu - gia hién tai) /gia hién
tai va khéng lién quan dén hoat dong thi trusng. Cong thuc nay dugc ap dung tu ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghij Pinh nghia

Téng Igi nhuan c8 dong (bao gém cé tuc) trong 12 thang tsi du bao sé trén
20%

MUA

Téng Igi nhuan ¢ déng (bao gém 8 tuc) trong 12 thang téi du bao sé duong

KHA QUAN
tU10%-20%

Téng Igi nhuan c8 déng (bao gém c6 tic) trong 12 thang tdi du bao sé dao

PHU HOP THI TRUGNG A ,
dong gitra é&m 10% va duong 10%

Téng Ioi nhuén c8 déng (bao gém cb tuc) trong 12 thang tdi du bao sé& am tu

KEM KHA QUAN
10-20%

Téng Iginhuén c8 déng (bao gém c8 tuc) trong 12 thang tdi du bao sé dm trén
20%

BAN

BO phan nghién cuu dang hodc co thé sé nghién clu cd phiéu nay nhung
kndng dua rakhuyén nghij hay gia muc tiéu vily do tunguyén hodc chi dé tuan

KHONG DANH GIA thu cac quy dinh cla luat va/hodc chinh sach cdng ty trong truéng hop nhat
dinh, bao gom khi Vietcap dang thyc hién dich vu tu van trong giao dich sap
nhap hoac chién lugc co lién quan dén cong ty do.

Hinh thidc danh gia nay xay ra khi chua co day du thong tin o sé dé xac dinh
KHUYEN NGHI TAMHOAN  khuyén nghi dau tu hoac gia muc tiéu. Khuyén nghi dau tu hodc gia muc tiéu
trudc do, néu co, khong con hiéu luc doi véi c8 phiéu nay.

Trirkhi cé khuyén cao khac, nhiing khuyén nghi dau tu chi co gia tri trong vong 12 thang. Nhiing bién dong gia
trong tuong lai cé thé lam cho cac khuyén nghi tam thai khdng khap véi muc chénh Iéch gilta gia thi trudng
cuia c8 phiéu va gia myc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghi dau tu can dugc thyc hién moét cach linh
hoat.

RUi ro: Tinh hinh hoat déng trong qué khir khdng nhét thiét sé dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong
lai. Ty gia ngoai té cé thé anh hudng béat Igi dén gia tri, gia hoac Igi nhuan clia bat ky chiing khoan hay céng cu
tai chinh nao cd lién quan dugc noi dén trong bao cao nay. P& dudc tu van dau tu, thyc hién giao dich hoac
céac yéu cau khac, khach hang nén lién hé vai don vi dai dién kinh doanh clia khu vuc dé dugc giai dap.
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Khuyen cao

Bao cao nay dugc viét va phat hanh bai Céng ty CS phan Chuing khoan Vietcap, Bao cao nay dudc viét dua
trén nguon thong tin dang tin cay vao thai diém cong bé, Céng ty C8 phan Ching khoan Vietcap khéng chiu
trach nhiém vé do chinh xac cla nhiing théng tin nay, Quan diém, dyu bao va nhiing udc lugng trong bao cao
nay chi th& hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh, Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém
chung clia Céng ty C8 phan Chuing khoan Vietcap va co thé thay d&i ma khéng céan thong bao trudc, Bao cao
nay chi nhdm muc dich cung c&p thong tin cho céc t6 chic dau tu cling nhu cac nha dau tu ca nhan clia Céng
ty ¢ phan ching khoan Vietcap vakhéng mang tinh chat mai chao mua hay ban bat ky chiing khoan nao duge
thao luan trong bao cao nay, Quyét dinh clia nha dau tunén dya vao nhiing su tu van doc |ap va thich hgp véi
tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét, Bao cao nay khdng dugc phép sao chép, tai tao, phat
hanh va phan phai véi bat ky muc dich nao néu khdng dudc sy chap thuan béng van ban clia Cong ty CS phan
Chung khoan Vietcap, Xin vui 1dng ghi ré nguén trich d&n néu s dung cac théng tin trong bao c4o nay.
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