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San giao dich HSX
Khoang gia 52 tu&n 14.550-26.250
Vén hoa 2.269 Ty VND
SL cb phiéu lvu hanh 118.792.605
KLGD binh quan 10 ngay 650.620
% s& hiru nwéc ngoai 21,6%
Room nwéc ngoai 49%
Gia tri ¢ tirc/cd phan 1.500
Ty lé cb tirc/thi gia 7,9%
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Tac dong cua Covid-19 trong Q1 khéng dang ké; Dw bao KQKD
Q2 kém kha quan

e DRC cdng bé KQKD Q1 tich cuc trong béi cdnh dich bénh COVID-19, trong dé
doanh thu thuén dat 803,1 ty déng (-2,5% yly), trong khi LNST tdng manh lén
mure 37,4 ty dong (+128,2% yly) nhor hudng loi tir gid nguyén lidu dau vao. Két
qué nay cao hon mét chit so véi dw bao Q1/2020 cda BVSC la 34 ty déng.

e Trong béi cdnh nhu céu cé thé sé kém kha quan trong thoi gian téi trong ndm
2020, DRC tiép tuc wu tién ha don bay (D/E cudi Q1/2020 la 0,25 I&n), gidm ap
Iirc tai chinh 1én KQKD cé ndm 2020. CFO am do cong tac quan ly cac khoan
phai thu kém hiéu qua.

e V6i kich ban co sé& (Djch COVID-19 sé duoc kiém soét tét vao cudi Q2/2020),
BVSC dw bao doanh thu thuan cg ndm 2020 cia DRC 14 2.832 ty déng (-26,6%
yly) va LNTT dat 182 ty déng (-41,9% yly). Chlng i dw bao KQKD Q2/2020
sé chju nhing tac déng rd nét tir dich COVID-19: Doanh thu thuén dat 584,3 ty
déng (-46,7% yly) va LNTT dat 31,8 ty déng (-64,2% yly). Ching t6i ky vong
KQKD sé phan nao héi phuc trong giai doan cudi ndm.

e BVSC dw béo loi nhuan cd ndm 2021 cta DRC sé phuc héi tét nhor (1) Nhu céu
I6p xe tdng, méi truromg kinh té viing chdc hon va (2) Chi phi khdu hao gidm
dang ké (~148,8 ty/ndm), do co sé sén xuét |16p radial Giai doan 1 d& hoan
thanh 7 ndm kh&u hao trong 2020. Piéu nay sé mé duong cho DRC cing cé
chinh séch cé tirc (Dwr béo cé tie tién mat FY20 la 1.600-1.800 déng/cp, ty suét
cé tirc hdp dan & muc 8,4%-9,2% so véi mike gid dong cira hdm nay).

Khuyén nghj: DRC déng ctra & mirc gia 19.100 déng/cp ngay 23/4/2020, phuc
héi tét 36,4% sau dot diéu chinh manh do djch bénh bung phat. Cé phiéu dang
giao djch tai mic EV/EBITDA FY20 la 4,86x, kha hop ly so véi mde trung binh
4,90x cta nganh. Chung téi diéu chinh khuyén nghj xuéng mic NEUTRAL déi v6i
DRC va gidm gia muc tiéu xudng mdrc 19.272 déng/cp (Loi nhudn ky vong 1,0%;
Gia trji P/E hop ly trong FY20 la 9,1x).

Trong kich bén co s&, ching t6i dw bao KQKD cda DRC trong 2Q20 sé chju tac
dong ré nét hon, sau dé sé phuc héi nhe va nhung van & muc thdp cho dén cudi
n&m. Chung toi cho rang bat ky sw diéu chinh manh nao trong giai doan téi déu
sé tré thanh co hoi tét dé tich Idy cé phiéu v6i muc tiéu tdng gié va ty suét cé tic
hép dén, do chuing téi mong doi loi nhudn cda Cong ty trong c& ndm 2021 sé phuc
héi mét cach &n tuwong nho sén lwong tiéu thy tdng va chi phi khdu hao gidm
manh.
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KQKD Q1/2020 khdng chiju nhiéu tac déng tr anh dwéng cia dich
COVID-19
DRC c6ng bd két qua kinh doanh Q1/2020 kha quan véi doanh thu thuan dat 803,1 ty déng (-2,5%

yly), trong khi LNTT tang trwéng manh 128,2% yly tr mirc cé& s& thap trong 1Q19, tir 16,9 ty lén
37,4ty trong 1Q20, téng nhe so v&i dw bao 34,0 ty ddng ctia BVSC. Biém ndi bat trong KQKD 1Q20:

Hinh 1: Co céu doanh thu theo sén lirong va gia trj cda DRC trong 1Q19 va 1Q20:

San lwong tiéu thu (16p) Doanh thu (ty déng) Gia ban TB (trieu dong/I6p)

1Q19 1Q20  Y-0-Y % 1Q19 1020 Y-0-Y % 1Q19 1Q20 Y-0-Y%
Lép bias 137.897 129.568 -6,0% 280,1 228,6 -18,4% 2,0 1,7 -13,1%
Lép radial 100.719 105.398 4,6% 376,5 411,1 9,2% 3,7 3,9 4,3%
Lép xe may 1.752.208 | 1.518.273 -13,4% 83,8 73,8 -11,9% 0,048 0,049 1,6%
Lép xe dap 1.871.980 2.018.762 7,8% 36,6 46,8 28,1% 0,020 0,023 18,7%
Khac NM NM NM 46,6 42,7 -8,4% NM NM NM
Tang cong NM NM NM 823,6 803,1 -2,5% NM NM NM

Hinh 2: Loi nhudn gép va BLN gép cta DRC trén cac phan khac sén phédm:

Lei nhuan gop (VND bn) BLN gop % Doéng gop %

1Q19 1Q20 Y-0-Y % 1Q19 1Q20 1Q19 1Q20
L6p bias 58,1 49,2 -15,2% 20,7% 21,5% 72,5% 41,7%
L6p radial 4,5 45,9 927,5% 1,2% 11,2% 5,6% 38,8%
L6p xe may 8,4 9,6 14,4% 10,0% 9,2% 10,5% 8,1%
L6p xe dap 1,9 6,1 218,1% 5,2% 5,8% 2,4% 5,2%
Khéac 7,3 7,3 1,1% 15,6% 17,2% 9,1% 6,2%
Téng cong 80,1 118,2 47,6% 9,7% 14,7% 100,0% 100,0%

Nguén: DRC; BVSC

= San lweng tiéu thu 16p bias duy tri & mic thap, doanh thu 16p radial tang cham. San lvong
tiéu thu 16p bias dat 129.568 16p (-6,0% yly), trong khi tiéu thy 16p radial tdng nhe 4,6% yly, dat
105.398 16p (ty 1& huy déng ~70%). Mac du hiéu rang Q1 thuweng 1a quy thap diém, ching téi tin
rang dich COVID-19 da bat dau c6 nhirng tac ddng rd rang hon 1én doanh thu ctia DRC trong
thang 3 & ca thj trudng trong nwéc 1an xuat khau, do chinh pha Viét Nam yéu cau ngudi dan &
nha va céac thj trwdng chinh ctia DRC ciing dang bi phong tda, bao gbm Malaysia va My.

= Hoat dong xuat khau déng vai tro quan trong, day 1én lo ngai vé DT san pham ctia DRC
trong cac quy tiép theo. DT xuét khdu 1Q20 tang 6,2% yly 1én 15,8 triéu do (45,8% DT thuan).

= BLN gép chung 1Q20 ting lén 14,7% so vé&i 9,7% trong 1Q19; nhwng cé dau hiéu chirng
lai trén co s& QoQ. BLN gdp mé rong nho (1) Gia ban TB 16p radial ting; (2)Gia nguyén liéu
dau vao thuan lgi. Tuy nhién, ty suat huy déng nha may radial giam khién BLN gop ching lai.

= OPEX ting cao du doanh thu 1Q20 thap hon. Ty trong OPEX trong doanh thu thuan 1Q20
tdng manh 1&n 6,2% so v&i 4,8% trong 1Q19, chd yéu la do chi phi lao dong tdng cao (+42,0%
yly; chiém 31,8% OPEX clia 1Q20 so v&i mirc 28.4% trong 1Q19).

- Tiép tuc giam no vay; tuy nhién céng tac quan ly khoan phai thu kém hiéu &p Iwc dong
tién hoat déng (OCF). Pén cubi Quy 1, cac khoan no ngan han va dai han ctia DRC lan lwot la
523 ty dong (-1,7%) va 1411 ty déng (-5,5%). Don bay giam (D/E 1a 0,40x va D/A |4 0,25x). OCF

gidm vé mdc am do viéc quan ly khoan phai thu kém hiéu qua.
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Tam déng clra tat ca nha may do gidn cach x& héi trén toan quéc

DRC quyét dinh tam théi dong hét cac co s& san xuét trong giai doan Viét Nam thwc hién céach ly
x& hoi trén ca nwdc (01/04/2020—-22/04/2020). Nhw vay, tat ca chi phi hoat dong cé dinh dwoc ghi
nhan (khau hao ~ 64,8 ty ddng/quy), trong khi cac chi phi bién déi khac nhw chi phi lao déng sé giam
trong 2Q20, do DRC chi chi trd mét khoan phu cp cho nhan vién. Do nhu cu suy gidm, DRC tin
rang lwong hang ton kho clia cdng ty cuing véi viéc sén xuat tdng cwdng sau giai doan gian cach xa
héi trén ca nwdc sé da dap rng doanh thu trong 2Q20.

Trién vong kinh doanh FY20: Dw b&o Q2 kém kha quan, KQKD sé
phuc héi mét phan trong nira sau 2020

Trong kich ban co s&, ching téi gid dinh dich COVID-19 sé dwoc kiém soat vao cudi 2Q20 & Viét
Nam va céc thi trweng xuat khau chinh cia DRC (Brazil, M§ va Malaysia). Do KQKD cta DRC chi
yéu dwa vao hoat ddng xuét khau, ching tdi dw bdo KQKD cla cong ty trong Quy 2 sé& chju anh
hwéng ndng né (Dw bao LNTT 2Q20 dat 31,8 ty, -64,2% yly). Ching t6i ky vong KQKD sé& hdi phuc
mot phan trong 2H20, gid dinh hoat dong van tai dwoc cai thién dan vé cudi nam va nhu cu 16p xe
bi dén nén ti trwdc khi dich bung phat va hoat déng thwong mai tai cac thi trwérng xuét khau cia
cong ty thuan loi hon. Véi gia dinh gia nguyén liéu dau vao thuan loi va ty 1& huy déng cGia nha may
I6p radial dwoc cai thién vé cubi nam, chang t6i dw bao BLN gdp c& nam 2020 sé& giam nhe xubng
con 14,3% so v&i 14,7% trong FY19. Twu chung lai, ching t6i diéu chinh gidm dw bao DT thuan va
LNTT ca& nam 2020, 1an lwot con 2.831,8 ty dong (-26,6% yly) va 181,8 ty déng (-41,9% yly).

Hinh 3: BVSC dw bdao KQKD 2Q20 va FY20 ctia DRC:
1Q20A 2Q20F FY20F

Doanh thu thuan (ty dong) 803,1 584,3 2.831,8
Y-0-Y % -2,5% -46,7% -26,6%
LN gop (ty déng) 118,0 75,7 403,9
BLN gop chung % 14,7% 13,0% 14,3%
LNTT (ty déng) 46,8 31,8 181,8
Y-0-Y % 122,9% -64,2% -41,9%

Ngudn: BVSC dy bao
Trién vong kinh doanh FY21: Nhu cau vieng chac hon cung chi phi
khau hao giam manh thac day I nhuan phuc héi nhanh chong...

Chung t6i ky vong nhu cau 16p xe s& dan phuc hdi trong nwéc va qubc té nher méi trwong kinh té
cai thién. D6i véi FY21, BVSC dyw bao DT thuan ctia DRC sé tang 24,2% yly 1én 3.518,4 ty dong,
gia dinh xuét khau 16p radial lac quan trong khi doanh thu 16p bias dy kién di ngang. BVSC dw phéng
LNTT ctia DRC ca& nam 2021 tadng manh |én 340,6 ty ddng (+87,4% yly) tr mirc co s& thdp nam

2020, cung v&i viec 7 ndm khau hao co s san xuét 16p radical giai doan 1 da két thuc tlr cudi FY20.

Hinh 4: BVSC dw bdo KQKD cda DRC trong FY20-21:

DT thuan 2.831,8 3.518,4 24.,2%
LNTT 181,8 340,6 87,4%
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... m& dwong cho DRC ciing ¢é chinh séch chi tra cé tirc tién mat

Theo ching tdi quan séat, DRC ludn duy tri ty 1& chi tra cb tirc & mrc cao, tir 66,1%- 94,2% trong giai
doan FY14-18. Chlng toi biét dwoc réng Vinachem — cb déng Ién nhét cia DRC (hién nam git
51,1% cb phan DRC), ludn kéu goi cac cong ty con thanh toan cb tirc tién mat & mac cao. Trén co
s& LNST cd nam 2021 t&ng manh, ching tdi dw béo cb tirc tién mét cda cong ty tr 1.600-1.800
ddng/cp, twong dwong véi ty 1& chi tra cb tie 14 69,8%-78,5%. O mirc gia hién tai, ty suat cd tic la
8,4%-9,2%, la mirc kha hap dan, theo quan diém cla ching t6i. BVSC hy vong DRC c6 thé duy tri
chinh sach cé tre tién mat nhat quan trong trung han, do chi phi khau hao thap va tang ty 1& s& dung
tai co' s& san xuat 16p radial cha cong ty. Chang t6i cho rang bét ky sy diéu chinh manh nao trong
giai doan t&i déu sé tré thanh co hoi tét d& cac nha dau tw tich Ity ¢ phiéu véi muc tiéu tang gia va

ty suét cb tirc hap dan hon.

Hinh 5: Cé tic ctia DRC trong quéa khiv va dw bao:

2020F 2021F 2022F

C6 tirc/ cp (VND/cp) 4.000 3.000 2.800 1.300 900 1.500 800 1.600 1.800 2.000
LNST/ cp (VND/cp) 4.246 4.540 3.327 1.398 1.187 2.108 1.224 2.293 2.394 2.543
Ty Ié chi tra cb tirc % 942% = 66,1%  84,2% @ 93,0%  759% @ 712%  654%  69,8% @ 752% 78,7%
Ty suét cb tirc % 7,5% 6,5% 6,0% 6,7% 3,9% 7,2% 4,2% 8,4% 9,4% 10,5%

Nguén: DRC; BVSC
Dinh gia:

BVSC xac dinh gia tri muc tiéu (TP) cho DRC chi yéu dwa trén phwong phap EV/EBITDA. Chang
tdi tin rang EBITDA sé& mang lai bire tranh rd nét nhéat vé hiéu qua hoat déng cla cong ty, gidp loai
bé chi phi no vay va sw khac biét trong hach toan ké toan ( Thoi gian khAu hao va céc loai thué, dac
biét i v&i cac nha san xuét 16p xe véi doanh thu chi yéu tir xuét khau). Do thi trwedng diéu chinh
va trién vong tang truéng KQKD thap hon, chung téi ap dung EV/EBITDA muc tiéu thap hon 1a 4,9
lan (trung binh nganh hién tai) so v&i 5,6 1an trong b&o c&o cap nhat trwéc. Do do, ching toi gidm
34,5% TP ctia DRC xudng con 19.272 déng/cp tr 29.300 ddng/cp trong bao céo trudc dé.

Hinh 6: Toém tét dinh gia:

EV/EBITDA muc tiéu 4,9x
EBIT 254.210
EBITDA 505.094
EV 2.474.961
Cong: Norrong (185.647)
Gia tri vén chi s& hiru 2.289.315
S6 cb phiéu dang Iwu hanh 118.792.605
Gia trj hop Iy/CP (VND/CP) 19.272
Gia hién tai (VND/CP) 19.100
LN ky vong % 0,9%
Nguén: BVSC
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Khuyén nghi:

DRC déng clra & mirc gia 19.100d6ng/cp ngay 23/4/2020, phuc hdi tét 36,4% sau dot diéu chinh
manh do dich bénh bung phéat. Cé phiéu dang giao dich tai mirc EV/EBITDA ndm 2020 |a 4,86 lan,
kha hop ly so v&i mic trung binh 4,90 1an cta nganh. Chang téi didu chinh khuyén nghi & mac
NEUTRAL dbi véi DRC va gidm gia muc tiéu xudng con 19.272 déng/cp (lgi nhuan ky vong 1,0%;
gia tri P/E hop ly trong FY20 la 9,1x). Trong kich ban co s&, ching téi dw bdo KQKD cua DRC trong
2Q20 sé chju tac dong manh, sau d6 sé& phuc hdi nhe va duy tri & mdc thap cho dén cubi nam.
Chung t6i cho réng bat ky sw diéu chinh manh nao trong giai doan t&i déu sé tré thanh co hoi tot dé
tich Ity cb phiéu véi muc tiéu tang gia hoac ty suat cb tire hdp dan, do ching t6i mong doi loi nhuan
clia cong ty trong ca nadm 2021 sé phuc hdi mét cach &n twong nhé viéc tiéu thu ting va chi phi
khau hao gidm manh.
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CHIi SO TAI CHINH

Két qua kinh doanh

Pon vi (ty VND) 2018 2019 2020F 2021F
Doanh thu thuén 3.551 3.858 2.832 3.518
Gia vén 3.120 3.287 2.496 2.930
Lgi nhuan gép 431 571 336 589
Doanh thu tai chinh (87) (70) (74) (69)
Chi phi tai chinh 141 250 145 272

Bang can dbi ké toan

DPon vi (ty VND) 2018 2019 2020F 2021F
Tién & khoan twong dwong tién 51 46 597 632
Céc khoan phai thu ngan han 315 143 191 267
Hang tdn kho 846 1.153 759 891
Tai san c6 dinh hivu hinh 1.512 1.256 1.086 1.013
Céc khoan dau tw tai chinh dai han 0 0 0 0
Téng tai san 2.833 2.709 2.722 2.908
No ngan han 707 532 619 576
N dai han 245 149 164 177
Vén chd sé hivu 1.525 1.632 1.636 1.800
Téng ngudn vén 2.833 2.709 2.722 2.908

Chi sb tai chinh

e 2018 2019 2020F 2021F
Chi tiéu tang trwéng

Tang trvdng doanh thu (%) -3,2% 8,6% -26,6% 24,2%
Tang truong LNST (%) -15,1% 77,6% -41,9% 87,4%
Chi tiéu sinh 1&i

Loi nhuén gop bién (%) 12,1% 14,8% 14,3% 16,7%
Loi nhuan thuan bién (%) 4,0% 6,5% 5,1% 7,7%
ROA (%) 5,0% 9,2% 5,3% 9,4%
ROE (%) 9,2% 15,3% 8,9% 15,1%
Chi tiéu co’ cau von

Tong ne/Téng tai san (%) 46,2% 39,7% 39,9% 38,1%
Tong n@/Téng von chi s& hivu (%) 85,7% 66,0% 66,4% 61,6%
Chi tiéu trén mdi c6 phan

EPS (dong/c6 phan) 1.187 2.108 1.224 2.293
Gia tri s6 sach (dong/cd phan) 12.839 13.738 13.769 15.150



TUYEN BO TRACH NHIEM

T6i, chuyén vién Tran Dang Manh, xin khang dinh hoan toan trung thwe va khdng cé déng co' ca nhan khi thwe hién bao céo nay. Tat ca
nhirng théng tin néu trong bdo cdo nay dwoc thu thap tir nhitng ngudn tin cay va da dwoc toi xem xét can than. Tuy nhién, téi khdng
dam bao tinh day dd ciing nhw chinh xac tuyét déi ctia nhitng théng tin néu trén. Cac quan diém, nhan dinhtrong bao céo nay chi la quan
didm riéng cda ca nhan t6i ma khéng ham y chao ban, 16i kéo nha dau tw mua, ban hay nam gitr chirng khoan. B4o céo chi nhdm muc
dich cung cép théng tin va nha dau tw chi nén str dung béo céo phan tich nay nhu mét ngudn tham khao. C& nhan tdi ciing nhw Céng
ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét sé khong chiu bt ky trach nhiém nao trwéc nha dau tw ciing nhw déi twong dwoc nhéc dén trong
béo céao nay vé nhirng tdn that co thé xay ra khi dau tw hodc nhirng théng tin sai léch vé doanh nghiép.

B&o c&o nay la mét phan tai san ctia Cong ty Co phan Chirng khoan Bao Viét, tat ca nhitng hanh vi sao chép, trich d&n mét phan hay

toan bd bao cao nay phai dwoc sw ddng y clia Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét.
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