Vietcap

CTCP Cao suPaNang (DRC)

Nganh San xuat 16p
Ngay bao cao 08/01/2025
Gia hién tai 27.850 VND
Gia muc tiéu 31.700 VND
Gia muc tiéu gan nhat 33.800 VND
TLtang +13,8%
Loi suat c8 tuc 4,3%
T6éng muc sinh 16i +18,1%

GT von hoa 3,3 nghin ty dong
Room KN 1,3 nghin ty déng
GTGD/ngay (30n) 17,5 ty déng
C8 phan Nha nudc 50,5%
SL ¢ phiéu luu hanh 118,8 tr
Pha lo&ng 18,8 tr

DRC Peers VNI
P/E (truct) 13,7x  24,9x 14,6
P/B (ht) 17 21x  17x
ROE 14,1%  7,4% 12,5%
ROA 7,0%  4,2% 1,9%

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, 6t6, xe
may, va xe dap.

Dién bién gia c8 phiéu
15%
10%

5%

-10%
YTD 1Y 3Y ann.
DRC H VNI
Ly Phac Thanh Ngan
Chuyén vién
Hoang Nam
Giam déc
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KHA QUAN +18,1%
(ty déng) 2023 2024F 2025F 2026F
Doanh thu 4.495 4.765 5.273 5.566
% YoY -8% 6% 1% 6%
LNST sau lgiich CDTS 246 243 264 268
% YoY -20% -2% 9% 2%
EPS % YoY -20% -2% 9% 2%
Bién LN gop 14,4% 16,2% 15,3% 15,3%
Bién LN tu HBKD 6,9% 6,5% 6,6% 6,5%
Bién EBITDA 8,7% 8,4% 8,9% 8,6%
Bién LN rong 5,5% 5,1% 5,0% 4,8%
P/E 14,9x 15,2x 14,0x 13,7x
PICF 5,7x 22,7x 18,0x 14,5x
EV/EBITDA 10,6x 10,5x 8,9x 8,7x
ROE 13,1% 12,8% 13,1% 12,6%
ROA 7,2% 6,9% 6,9% 6,5%

0%
|

San lugng ban 16p radial 8n dinh sé thic day Igi nhudn nam
2025

« Chung t6i nang khuyén nghi d6i véi CTCP Cao su Da Nang (DRC) ti PHU HOP THI TRUGNG én
KHA QUAN nhung giam 6% gia muc tiéu con 31.700 déng/cé phiéu. Gia ¢ phiéu giam 17% trong
4 thang qua dan dén bdi s6 gia c6 phiéu/dong tién hoat déng nam 2025 dat 18,0 1an, thap hon
16% so v&i muc trung binh 6 nam clia céng ty 14 21,3 1an.

¢ Gia muc tiéu thap hon clia chung téi dén tu viéc chung téi gidm 9% téng du bao LNST sau Igi ich
CPTS giai doan 2025-2030 v&i cac muc giam 1an lugt 1a 8%/9%/6% dbi véi nam 2025/26/27 va
muc giam trung binh 10% déi véi giai doan 2028-2030, mét phan dudc bu dép bdi tac dong tich
cuc clia viéc chung téi cap nhat gia muc tiéu dén cudi nam 2025. Biéu chinh nay phan anh du bao
bién Igi nhuén gdp thap hon do chung téi gia dinh gia cao su cao han cho giai doan 2025-2030.

e Chung t6i du bao Igi nhuan tang 9% YoY trong ndm 2025, dugc thuc déy bdi tang trudng san

lugng ban |16p radial dat 10% YoY nhd su chuyén dich tu 16p bias sang 16p radial va viéc ap thué

chéng ban pha gia (CBPG) clia My doi vai I6p xe tai va xe buyt (TBR) tu Thai Lan.

Chung t6i du bao téc do tang trudng kep (CAGR) EPS dat 4% trong giai doan 2024-2027 do

CAGR séan lugng ban 16p radial dat 9%, mét phan bu dép cho gia dinh cla ching téi vé gia cao

su s& van & muc cao trong giai doan nay.

e Y&utd ho trg: San luong ban 16p radial cao han; bién lgi nhuan gop cao hon cua 16p xe du lich
(PCR); chi phi dau vao thap hon.

« RUi ro: Kinh t& phuc héi chdm han; canh tranh gia tang; chi phi dau vao cao han.

Téac dong tich cuc tiém nang tu thué CBPG clia My ddi v6i I8p TBR clia Thai Lan: Thai Lan, quéc
gia hang dau trong viéc xuat kh&u 16p TBR sang My trong nam 2023 vdi thi phan 22%, da phai déi
mat vai viéc bi My ap thué CBPG k& tU ngay 17/12/2024. Cac muc thué nay (bao gobm 48,39% doi
v&i Bridgestone va 12,33% d6i vai Prinx Chengshan Tire va cac cong ty khac) sé tao ra mét moi
trudng thuén Igi hon cho DRC trong viéc gia tang thi phan tai My tu nam 2025.

Lép radial dy kién sé ti€p tuc dong vai trod la déng luc chinh thic ddy da tang trudng cla san
lugng ban hang véi muc CAGR du kién trong giai doan 2024-2031 |4 8%: Diéu nay ducc thic
déy bdi (1) xu husdng chuyén dich co cau sang 16p radial, (2) san lugng xuat khau sang My tang
nh& uy tin thuong hiéu cta DRC cai thién va viéc My ap thué CBPG déi véi 16p TBR cla Thai Lan,
(3) giai doan 3 clia nha may 16p radial ciia DRC (1 triéu I6p/nam) du kién s& hoan thanh vao déau
n&m 2025, va (4) ky vong cla chung téi vé viéc ma rong cong suat 1én 2 triéu I6p/nam vao nam
2029. Chung t6i du bao san lugng ban 16p radial s& dat khoang 70% cong suat thiét k& clia DRC 1a
2 triéu |6p vao nam 2031.

L6p PCR du kién sé& dat diém hoa vén déi véi bién Igi nhuan gdp vao nam 2025: K& turkhi ra méat
I6p PCR vao quy 2/2023, san lugng ban hang trung binh hang quy da tang gép ba lan trong giai
doan 9 thang dau nam 2024 (9T 2024), so véi giai doan 9T 2023, qua dé nang ty trong déng gop
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vao doanh thu turmuc 1% vao quy 2/2023 1én 6% vao quy 3/2024. Dong san phdm nay da gan dat
diém hoa von déi véi bién Igi nhudn gbp vao quy 3/2024, nhd vao da tang trudng tai cac thi trusng
nuGC Ngoai, dac biét 1a Brazil. Ngoai ra, DRC dé tham nhap thi trudng néi dia tU cudi ndm 2024.
Chung téi ky vong Bién ban Ghi nhd (MoU) gan day gilia Vinfast va Vinachem (céng ty me cua
DRC) sé& hd trg san lugng ban 16p PCR clia DRC cho 6 t6 dién va I6p xe may cho xe may dién. Chung
t6i du bao I8p PCR sé& ghi nhan muic tang trudng san lugng ban 14 50% YoY va sé dat diém hoa vén
d6i vai bién Igi nhuéan gop vao nam 2025. DEi voi giai doan 2024-2031F, chung t6i du bao 16p PCR
sé dat CAGR doanh thu & muc 10% va bién Igi nhuan gép cai thién dan 1én muc xap xi 14% trong
giai doan 2030-2031F - gan bang muc bién Ioi nhuan gop cla I6p radial.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 08/01/202512
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KQKD 9T 2024: Lgi nhudn tang truéng chu yéu nhg bién Igi
nhudn gop cai thién

Hinh 1: KQKD 9T 2024 cua DRC

Ty déng 9T 9T YoY 9T2024/ Nhandinh cua Vietcap
2023 2024 Du bo
2024 cli

Doanh thu 3.398 3.555 5% 73% * Chuyéu dugc thuc déy bai mic tang gia ban cla
DRC, mac du san lugng ban hang nhin chung van
duy tri 6 muc thap do canh tranh gia tang, dac biét
13 tai thj trudng trong nudc.

LOp bias 603 629 4% 75%

Lop radial 2.201 2.190 -19% 70%

Khac 594 736 24% 81% *Chuyéudugc thuc ddy boiviéc san lugng ban 16p
PCR tang gép 7 lan YoY trong giai doan 9T 2024
nha viéc ky duge thém cac hgp déng tai thij truong
quéc té (vi du: Brazil) ciia DRC.

Lgi nhuan gép 450 588 31% 74%

Chi phi ban hang -197  -299 52% 72% * Pbugc thuc d&y bdi sy gia tdng cua chi phi
logistics do tinh trang thi€u hut container, ma da
dién ravai muc dd nghiém trong trong quy 2/2024.

Chi phiquanly (GA) -58 -63 8% 80%

LN tir HDKD 195 227 17% 75%

Thu nhép tai chinh rong & thu -9 -11 19% N.M.

nhap rong khac

LNTT 185 216 16% 68%

LNST sau Igiich CDTS 152 173 14% 68% * Chu yéu dugc thuc déy bdi viéc bién Igi nhuén
gbp tdng, cung vGi muc tang trudng nhe cula
doanh thu

Bién Igi nhuan gop % 13,2% 16,6% 3,3diém % * Xuat phat ti viéc strdung lugng hang ton kho vai
chi phi thdp hon dugc mua trong cac quy trusc,
sau khi gid nguyén vat liéu (hoa chat & carbon
den) giam tU muc dinh trong ndm 2022.

Bién LN tu HPBKD % 5,7% 6,4% 0,7diém %

Bién LNST sau lgi ich CBTS % 45%  4,9% 0,4diém%

Chiphi SG&A/doanhthuthuan %  7,5% 10,2% 2,7 diém %

Nguén: DRC, Vietcap

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 08/01/202513
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Tri€n vong ndm 2024: Lgi nhuan du kién giam nhe do chi phi

Nhan dinh clia Vietcap

* San lugng ban hang: Chung toi du bao san lugng
ban hang sé giam 3% YoY do xu hudng chuyén dich
nhu cau clia khach hang tl16p bias sang 18p radial.
* Gia ban trung binh: Chung téi du bao gia ban
trung binh sé tdng 1,2% YoY do DRC tang gia ban tu
ngay 01/07/2024.

* San lugng ban hang: Chung t6i du bao san lugng
ban hang sé tang trudng 6 muc 4% YoY (thdp hon
muc 8% YoY nhu du bao trusc day) do KQKD quy
3/2024 thap hon so vai ky vong.

* Gia ban trung binh: Chung t6i gia dinh gia ban
trung binh sé tdng 1,2% YoY do DRC tang gia ban tu
ngay 01/07/2024.

* Chu yéu dugc thuc déy bdi viec san luong ban 16p
PCR tang gép 5 1an Yo.

* Bugc thuc ddy bdi muc tang cua chi phi logistics
do tinh trang thi€u hut container, ma da dién ra vdi
muc dd nghiém trong trong quy 2/2024.

* Chung téi diéu chinh gidam du bao clia chung t6i so
v@i gia dinh trusc do dé phan anh khoan 16 ty gia cao
hon du kién ghi nhan trong quy 3/2024 vao du bao
cla chung toi.

* Do muic tadng so v&i cung ky ndm trudc cua chi phi
SG&A da lan at muc tang trudng nhe clia doanh thu
va su cai thién cua bién Igi nhuan gop.

SG&A tang
Hinh 2: Dy bdo ndm 2024 cua Vietcap
Ty déng 2023 Dubao Dubao YoY
2024 2024
mai ca

Doanh thu 4.495 4.765 4.893 6%

Lop bias 843 827 837 -2%

Lop radial 2.855 3.006 3.143 5%

Khac 797 932 767 17%
Lgi nhuan gép 649 772 796 19%
Chi phi SG&A -340 -462 -494 36%
LN tU HBDKD 309 310 302 0%
Thu nhép tai chinh rong & thu -2 -7 15 N.M.
nhap rong khac
LNTT 307 303 316 -1%
LNST saulgiich CDTS 246 243 253 -2%
Bién Igi nhuan gop % 14,4% 16,2% 16,3% 1,8diém %
Bién LN gop 16p bias % 151% 18.4% 18,9%  3,3diém%
Bién LN gop 16p radial % 151% 16,5% 16,0% 15diém %
Chiphi SG&A/doanhthuthudn %  7.6%  97%  10,1%  2,1diém %
Bién Igi nhuén ti HDKD % 6,9% 6,5% 6,2% -0,4diém%
Bién LNST sau lgiichCDTS % 5,5% 5,1% 5,2% -0,4diém%

* Chl yéu dugc thuc déy bdi (1) muc gidm cla gia
hoa chat, carbon den, va vai manh, bu dép cho muc
tang cua gia cao su, va (2) tac dong tich cuc cua
viéc tang gia ban tu ngay 01/07/2024.

Nguon: DRC, Vietcap
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Tri€n vong nam 2025: Lop radial du kién sé thuc day Igi nhuan

ol kJ
tang truong
Hinh 3: Dubao ndm 2025 clia Vietcap
Ty déng Dubao Dubao YoY Nhandinh cua Vietcap
2024 2025
Doanh thu 4.765 5.273 1%
Lop bias 827 835 1% * San lugng ban hang: Chung toi du bao san lugng ban hang

s& giam 2% YoY, chl yéu do xu hudng chuyén dich nhu cau cla
khach hang t 16p bias sang |6p radial.

* Gia ban trung binh: Chung t6i du bao DRC sé tang 3% gia ban
trung binh ctia céng ty nh&m chuy&n mét phan chi phitiviéc gia cao
su du kién sé ti€p tuc duy tri & muc cao trong nam 2025 tai khach
hang.

Lop radial 3.006 3.405 13% * San lugng ban hang: Chung toi du bao san lugng ban hang

s&1tang 10% YoY nhd sy chuyén dich co cau tir16p bias sang 16p
radial va tac dong tich cuc cla viéc My ap thué CBPG Ién 16p
TBR cUa Thai Lan.
* Gia ban trung binh: Chung t6i dubao DRC sé tang gia ban trung
binh clia cong ty & muc 3% YoY nham chuy&n mét phén chi phi tu
Viéc gia cao su dukién sé ti€p tuc duy tri & muc cao trong nam 2025
dén khachhang.

Khac 932 1.032 11% * Chu yéu dugc thuc ddy bdi I6p PCR véi mic tang trudng san
lugng ban du kién 14 50% YoV, xuat phat tu (1) ti€p tuc ma réng thi
trusngxuat khau va (2) tham nhap vao thi trusng trong nude, dugc
hd trg mot phan bai tiém nang vé nhu céu 16p xe clia Vinfast (theo
MoU gilta Vinachem-Vinfast vé viéc st dung cac san pham va dich

vu clianhau).

Lgi nhuan gop 772 807 4%

Chi phi SG&A -462 -460 0%

LN tU HDKD 310 347 12%

Thu nhép tai chinhrong -7 -17 N.M.

&thunhép rong khac

LNTT 303 330 9%

LNST sau lgi ich CDTS 243 264 9% *Dugc thuc déy bdi da tang trudng doanh thu 8n dinh clia 16p radial
vamuc giam du kién clia ty 1€ chi phi SG&A/doanh thu thuén timuic
0 s cao clia ndm 2024, tir dé bu dap cho muic giam so véi cling ky
nam trudc cla bién Igi nhuan gop.

Bién Igi nhuan gop % 16,2% 15,3% -0,9diém %

Bién LN gop 16p bias % 18,4% 18,7% 0,4diém % *DBudc thuc day bai (1) mic gidm cua chi phi carbon den vahda
chét sé& bu dap cho viéc gia cao su dy kién sé ti€p tuc di ngang
SO VGi cling ky ndm trudc, va (2) gia ban hang du kién sé tang
trong ndm 2025.

Bién LN gop 16p radial % 16,5% 15,2% -1,3diém % * Do chungtéi dua chi phi khdu hao clia nha may I6p radial - giai
doan 3 tu dau ndm 2025 vao du bao clia chung toi.

Chi phi SG&A/doanh thu 9,7% 8,7% -1,0diém% *Chungtdidybao ty & chi phi SG&A/doanh thu thuén sé& giam

thuan % nhe trong ndm 2025, tU muc cd s& cao cla nam 2024.

Bién Igi nhuan tU HDKD % 6,5% 6,6% 0,1diém %

Bién LNST sau lgiichCDTS % 5,1% 5,0% -0,1diém %

Nguon: DRC, Vietcap
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binh gia

Trong Bao cao cap nhat nay, chung téi diéu chinh giam 6% gia muc tiéu do gidm 9% du bao téng
LNST sau Igi ich CDTS giai doan 2025-2030, ma dugc bu dap moét phan bai tac dong tich cuc cua
viéc chung téi cap nhéat gia muc tiéu dén cudi ndm 2025.

Hinh 4: Tém tat dinh gia

Ty déng Phuang phap Ty trong Gia tri VCSH Gia muc tiéu
(déng/CP)
CKDT CKDT 7 nam 100% 31.700
P/E du phdng ndm 2025 tai gia muc tiéu 15,9x
Nguén: Vietcap
Hinh 5: Tém tat dinh gia CKDT
Chi phivén Ci MGi CKDT Ty déng
Beta 1,1 1,1 Téng gia tri hién tai cta DTTD 534
Phan bu rdi ro thj trusng % 8,0 8,0 GTHT cua gia tri t&i han (TT 1,0%) 3.901
Ty léphirdiro % 6,0 6,0 Téng GTHT ctaDTTD va GTTH 4.435
Chi phi VCSH % 14,8 14,8 + Tién mé&t & dau tungan han 312
Chiphingvay % 10,5 10,5 - Ngvay -981
Ng vay % 20,0 20,0 -LgiichCBTS 0
Vén CSH % 80,0 80,0 GiatriVCSH 3.765
Thué doanh nghiép % 20,0 20,0 S6 lugng CP luu hanh, triéu 118,8
WACC 13,5 13,5 Gia trihgp ly (déng) 31.700
Nguon: Vietcap
Hinh 6: Du bao dong tién tyu do
Ty déng 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F
LN tir HDKD 347 360 374 385 403 429 441
- Thué -69 -72 -75 -77 -81 -86 -88
+Khau hao 125 n7 n7 n7 130 130 109
-Vén XDCB -170 -87 -13 -140 -204 -44 -47
Thay d6i von luu dong -205 -158 -162 -165 -188 =211 -216
Dong tiéntudo 28 161 141 120 60 218 199
GTHT cua DTTD 24 125 97 72 32 102 82
Téng GTHT cua DTTD 24 149 246 318 350 452 534

Nguén: Vietcap

Hinh 7: Phan tich dd nhay cua gia muc tiéu DRC tuong quan véi WACC va téc dd tang trudng
tdi han trong dinh gia CKDT, cac yéu t khac khdng ddi

,:C: 11,5% 12,5% 13,5% 14,5% 15,5%
g b 0.5% 32.000 31.000 30.300 29.700 29.300
,g é' 1,0% 33.700 32.600 31.700 31.000 30.500
:.é' ® 1,5% 35.600 34.300 33.200 32.400 31.900
‘i‘_c'; 2,0% 37.700 36.100 34.900 34.000 33.300

2,5% 40.000 38.200 36.700 35.600 34.800

Nguon: Vietcap

See important disclosure at the end of this document
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So sanh v@i 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 8: So sanh cac cong ty cung nganh

Quéc gia GTvén Doanh  YoY LNST P/E P/Bquy

héa (tr thuthuan (%) truot truot gan

USD)  truct12T 12T (tr 12T (x) nhat

(trUSD) USD) (x)

Tvs Srichakra Anbo 317,8 351,8 -2,0 13,0 38,4 74,1 10,1 4,2 25,3 2,5
Goodyear India Anpo 2751 308,3 -12,8 1,5 -22,8 -20,1 16,0 7,8 24,9 4,1
Indag Rubber An bo 55,8 30,3 3,0 2,0 22,0 -5,5 7.4 6,2 29,7 2,1
ND Rubber Plc Thai Lan 22,7 25,1 8,6 0,7 N/A 2,4 3,1 2,3 23,8 0,8
Southern Rubber  Viét Nam 64,5 193,3 -7,0 3.4 26,1 128,2 6,4 2,2 19,2 1,2
Trung vi 64,5 193,3 -2,0 3,4 24,1 2,4 7,4 4,2 24,9 2,1
Trung binh 147,2 181,8 -2,1 6,1 15,9 35,8 8,6 4,5 24,6 2,1
DRC Viét Nam 135,4 186,1 3,1 10,7 14,1 34,7 14,1 7,0 13,7 1,7

Nguén: DRC, dtliéu cong ty, Vietcap tdng hop (D liéu tinh dén ngay 03/01/2025)

Hinh 9: P/E trugt 12T cua DRC so véi P/E trung vi cac cong ty cung nganh (x)
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Nguon: DRC, dif liéu cong ty, Vietcap téng hap (D liéu tinh dén ngay 03/10/2025)
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Dién bién khuyén nghi

Hinh 10: Lich st khuy&n nghi gia muc tiéu cla Vietcap so véi gia c8 phiéu (déng/CP)
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Nguén: FiinPro, Vietcap (Gia muc tiéu dugc diéu chinh theo nhiing thay d&i ctia s6 lugng ¢6 phiéu dang Iuu
hanh)
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Bao cao Tai chinh

KQKD (ty dong) 2023 2024F 2025F 2026F BANG CHKT (ty dong) 2023 2024F 2025F 2026F
Doanh thu 4.495 4.765 5.273 5.566 Tiénva tuong duong 321 152 178 244
Gia v6n hang ban -3.847 -3.993 -4466  -4714 P4&utuTC ngén han 134 134 134 134
Lgi nhuén gép 649 772 807 852 Cac khoan phai thu 457 484 550 596
Chi phiban hang -268 -381 -368 -391 Hang ténkho 1184 1.229 1.430 1.568
Chi phiquanliDN -72 -81 -92 -100 TS ngén han khac 196 208 230 242
LN tu HDKD 309 310 347 360 TongTS ngén han 2.292 2.207 2.522 2.785
Doanh thu tai chinh 55 53 33 35 TS dai han (gop) 3.364 3.880  4.050 4136
Chi phi tai chinh -57 -60 -50 -60 - Kh&u hao 1Oy ké -2.425 -2512  -2.637 -2.754
Trong dé, chi phi lai vay -21 -19 -27 -30 TS dai han (rong) 939 1.368 1.413 1.382
Lgi nhuén tu céng ty LDLK 0 0 0 0 Pau tu TC dai han 5 5 5 5
Lgi nhuan/(chi phi) knac 0 0 0 0 TS dai han khac 148 42 42 42
LNTT 307 303 330 335 Téng TS dai han 1.092 1.415 1.460 1.429
Thué& TNDN -61 -61 -66 -67 Téng Tai san 3.384 3.622 3.982 4.214
LNST truéc CDTS 246 243 264 268
Lai ich CD thiéu s6 0 0 0 0 Phai trad ngan han 537 557 611 632
LN rong sau CDTS, bao cao 246 243 264 268 NG ngan han 565 611 727 816
LN réng sau CDTS, diéu chinh 221 218 237 241 NG ngan han khac 407 286 317 334
TSng ng ngan han 1.508 1.454 1.654 1.782
EBITDA 393 398 472 477 Ng dai han 25 216 254 233
EPS bao cao, VND 2.074 2.041 2.219 2.258 Ng dai han khac 0 0 0 0
DPSbao cao, VND 1.200 1.200 1.200 1.200 Téng ng dai han 25 216 254 233
DPS/EPS bao céo(%) 64,4% 65,4% 60,2% 59,1% Téngng 1.533 1.670 1.908 2.015
Vén ¢S phan 1.188 1.188 1.188 1.188
Lgi nhuan gitlai 199 299 420 546
TY LE 2023 2024F 2025F 2026F Vén khac 464 465 465 465
Tang trudng Loiich CDTS 0 0 0 0
Tang trudng doanh thu -8,2% 6,0%  10,7% 5,6% Vén chu sé hitu 1.851 1.952 2.073  2.199
Tang trudng LN tu HDKD -25,6% 0,3% 11,8% 4,0% Téng cdng ngudn vén 3.384 3.622 3.982 4.214
Tang trudng LNTT -20,5% -1,3% 8,7% 1,7%
Tang trudng EPS, diéu chinh -19,8% -1,6% 8,7% 1,7% CP luu hanh cui ndm (triéu) 118,8 118,8 118,8 118,8

Kha nang sinh 1&i

Bién LN gop % 14,4%  16,2%  153%  153%| [ LCTT (tydéng) 2023 2024F 2025F 2026F
Bién LN tu HDPKD % 6,9% 6,5% 6,6% 6,5% Tién daunam 155 321 152 178
Bién EBITDA % 8,7% 8,4% 8,9% 8,6% Lgi nhuén sau thué 246 243 264 268
Bién LNrong treCBTS diéu chinh 5,5% 5,1% 5,0% 4,8% Khau hao 84 88 125 n7
ROE % 13,1% 12,8% 13,1% 12,6% Thay d6i von luu déng 378 -184 -205 -158
ROA % 7,2% 6,9% 6,9% 6,5% biéu chinh khac -122 0 0 0

Tién tirhoat déng KD 585 146 184 228
Chi sé hiéu qua van hanh
S6 ngay tén kho 1372 103 1087  116,0| | Chimuas&mTSCB, rong 224 -409 -170 -87
S6 ngay phai thu 29,0 36,1 35,8 37,6 Pautu, rong 97 0 0 0
S6 ngay phai tra 55,3 49,4 457 46,7 Tién tu HP dau tu -126 -409 -170 -87
TG luan chuyén tién 10,9 96,9 98,8 106,9

Cétucdatra -214 -143 -143 -143
Thanh khoan Tang (giam) von 0 0 0 0
CSthanh toan hién hanh 1,5 1,5 1,5 1,6 T&ng (gidm) ng ngén han -121 46 17 89
CSthanh toan nhanh 0,6 0,5 0,5 0,5 Tang (giam) ng dai han 24 191 38 -21
CSthanh toan tién mat 0,3 0,2 0,2 0,2 Tién tU cac hoat déng TC khac 13 0 0 0
No/Tai san 17,4%  228% 246% 249% | | TiéntihoatddngTC -298 9 12 -75
Ng/Vén strdung 29,7%  332% 358% 36,6%
No/Vén CSH 14,5% 34,6% 38,8% 36,6% Téng luu chuyén tién té 165 -169 26 66
Kha nang thanh toan I&i vay 14,6 16,0 12,8 1,9 Tién cudindm 321 152 178 244

Nguon: DRC, dy bao cua Vietcap
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Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

T6i, Ly Phiic Thanh Ngan, xac nhan réng nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao céo nay phan anh dung
quan diém c4 nhan ctia chung toi vé cdng ty nay. Chung téi cling xac nhan réng khéng cé 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 tU cac don vi kinh doanh khac nhu bé phan Moi gisi t3 chic, hodc Tu van
doanh nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi cua Vietcap

N&i dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dugc dua ra dua trén muc tang/giam tuyét doi ctia
gia c8 phiéu dé& dat dén gia muc tiéu, dugc xac dinh bang cong thic (gia muc tiéu - gia hién tai) /gia hién tai va
khong lién guan dén hoat dong thi trudng. Céng thic nay dugc ap dung ti ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Pinh nghia

T6ng Igi nhuén c8 déng (bao gom ¢G tuc) trong 12 thang téi du bao sé trén
20%

MUA

T6ng Igi nhuan ¢ déng (bao gém cd tuc) trong 12 thang tdi du bao sé

KHA QUAN X
duong tU10%-20%

T6ng lgi nhuan c8 dong (bao gom ¢8 tuc) trong 12 thang tai du bao sé dao

PHU HOP THI TRUGNG . \
ddng gitta am 10% va duong 10%

T6ng lgi nhuan ¢ déng (bao gom cB tuc) trong 12 thang téi du bao sé am

KEM KHA QUAN ‘
tU10-20%

T8ng Igi nhuén ¢8 déng (bao gém cB tuc) trong 12 thang t6i du bao sé am
trén 20%

BAN

BO phan nghién cliu dang ho&c co thé sé nghién clu ¢8 phiéu nay nhung
khong dua ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do tu nguyén hoac chi dé

KHONG DANH GIA tuan thd cac quy dinh cla luét va/hodc chinh sach cong ty trong trudng
hop nhat dinh, bao gdm khi Vietcap dang thyc hién dich vy tu véan trong
giao dich sap nhap hoac chién lugc cd lién quan dén cong ty do.

Hinh thuic danh gia nay xay ra khi chua co day du thong tin co sé dé xac
KHUYEN NGHI TAM HOAN dinh knuyén nghj dau tu hoac gia muc tiéu. Khuyén nghj dau tu hoac gia
muc tiéu trusc do, néu co, khong con hiéu luc doi vai cB phiéu nay.

Trirkhi cé khuyén cdo khac, nhiing khuyén nghi dau tu chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nniing bién dong gia
trong tuang lai co thé 1am cho céac khuyén nghj tam thdi kndng khdp véi mie chénh léch gilia gia thi trusng
clia c8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghi dau tu can dudc thuc hién mét 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& dugc 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 vyc dé dugc giai dap.
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Khuyén céo

Bao cao nay dugc viét va phat hanh bdi Cong ty C8 phan Chuing khoan Vietcap, Bao cao nay dugc 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 clia nhiing théng tin nay, Quan diém, du bao va nhiing udc lugng trong bao cao
nay chith& hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh, Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém
chung cuia Céng ty C3 phan Chiing khoan Vietcap va c6 thé thay di ma khong can théng bao trudc, Bao cao
nay chi nh&m muc dich cung cép thdng tin cho cac t6 chic dau tu cling nhu cac nha déu tu ca nhan cla Cong
ty c8 phén ching khoan Vietcap va khéng mang tinh chat mai chao mua hay ban bat ky ching khoan nao dugc
thao luan trong bao cao nay, Quyét dinh clia nha dau tu nén dua vao nhimg sy tu van déc I8p va thich hgp vai
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 su chap thuan bang van ban clia Cong ty C8 phan
Chumg khoan Vietcap, Xin vui long ghi rd nguon trich dan néu st dung cac théng tin trong bao cao nay.
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