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Linh vwc kinh doanh

- San xuét va mua ban san phdm cao su cong
nghiép, cao su tiéu dung.

- Mua ban nguyén vat liéu, héa chat (trir héa
chét cé tinh déc hai manh), thiét bi nganh
cbng nghiép cao su.

- Kinh doanh b4t dong san.

Thong tin cé phiéu

CSM 03/08/2010
Gia (VND) 34.800
SLCP dang Iwu hanh 42.250.000
GT vén hoa (Ty VND) 1.470
% s& hiru nha nwéc 51%
% s& hiru nwéc ngoai 8,98%

Két qua kinh doanh dét bién ndm 2009 cia CSM dwoc dénh gid
chu yéu dwa vao chinh sdch diéu tiét kinh té vi mé cua chinh phd nhw géi
kich cdu kinh té, hé trgrldi suét cho cac doanh nghiép gop phan giam chi
phi hoat déng.

Ndm 2010 la nam thédch thirc va khé khan déi véi CSM khi nguyén
liéu, ty gia va lai suat déu cé xu hwéng tang Ién. Tuy nhién trong vai nam
t6i khi cAc dw dn déu tw hoan thanh cing véi dong san phdm [6p Radial
sé duy tri doanh thu va lgi nhudn cho CSM & mure tdng trwéng 6n dinh.

Hién nay EPS trailing dén quy 2/2010 |a 2.170 dong. EPS dw phéng
2010 dat 6.750 déng, véi murc gia ngay 03/08/2010 Ia 34.800 déng/cp P/E
forward twong dmg la 5x cho thdy P/E hién tai kha hdp dan va an toan so
véi thj trieong hién nay.

HASC dinh gia cé phiéu CSM trén co sé trung binh 3 phwong
phép la 45.000 dong cao hon mdrc gid déng cira ngay 03/08//2010 14 27%

NHUNG PIEM CHU Y:

v/ Casumina la nha san xuét va tiéu thu sdm Iép 16n nhét Viét Nam
v Doanh thu tdng trung binh hang ndm khoang 25%
v Ké hoach ndm 2010 CSM dat 2.750 ty déng, loi nhudn dat 180 ty déng

2. TINH HINH HOAT DONG KINH DOANH

Chi tieu Ni3m 2007 | Nam 2008 | Nam 2009 6;2?89
Tbng tai san (triéu ddng) 982.764 | 1.151.209 | 1.162.357 | 1.049.675
Doanh thu thuan (triéu ddng) 1.948.973 | 2.148.870 | 2.496.309 | 1.209.871
Loi nhuan sau thué (triéu ddng) 80.150 8.969 290.642 70.514
ROA 8,16% 0,89% 28,69% 8,82%
ROE 30,34% 3,78% 60,10% 15,32%
EPS (VND) 5.343 448 12.651 2.170
BV (VND) 17.610 13.475 22.196 18.605

Két qua hoat dong kinh doanh trong ndm 2009 dat dwoc hiéu qué cao khi
loi nhuan vuot ky vong. Mac du doanh thu ndm 2009 téng trwédng khéng nhidu

Khuyén cao: Thong tin trén do bé phdn Phén tich & tw van dau tw cong ty HASC cung cap, duoc stk dung cho muc
dich tham khdo. Chang t6i hoan toan khéng chju trach nhiém vé két qua giao dich cda khach hang.
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Dién bién gid va KLGD nhwng loi nhuan lai tdng dét bién, dat 290,6 ty déng so véi 8,9 ty ddng trong

o WLGIE WG Ling nam 2008. Nam 2009, Pai hoi déng cb dong dua ra loi nhuan trwdce thué dw
™ | kién la 50 ty ddng. Két qua loi nhuan trwdc thué nam 2009 dat 667,02% ké
== 2 | hoach. Thu nhap trén méi cé phiéu cia CSM n&dm 2009 dat 12.651 déng.
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Buwdc sang nam 2009, do anh hwéng cda khidng hoang tai chinh va suy
thoai kinh té toan ciu, gia ca nguyén vat liéu bién dong that thwong tac dong

Nguan'U“;ﬂD-S'ﬂgXTEmSIZDTD 01062010 15062010 28062010 13072010 270772010 ’ tiéu CL‘]’C dén hoat déng CL’Ja CSM. Tuy nhién, d‘é d‘at d‘u,o,c nhcl’ng két qué nhu
' trén 1a nhe chinh sach didu tiét kinh té vi mé ctia chinh phi nhw géi kich cau
Co cau s& hiru c6 phan kinh t& da phat huy tac dung va chinh sach hd tro |4 suit cho cac doanh

nghiép gop phan gidm chi phi hoat déng doanh nghiép. Hé thdng quan tri cta
CSM da dwoc nang cap 1én mot bwéce, giip DN diéu hanh tét hon va kiém soat
6 hivu nha e chat ché cac chi phi. Chéat lwgng san phdm ctia DN dwoc ting cwdng.

WS¢ hiru clia nha dau tw NN
S& hivu khac

40.02%

o Cung v&i sy gidm gia cta ngudn nguyén liéu dau vao, CSM da cha déng

tich trir nguyén vat liéu dau vao da gitp cho DN gidm dwoc chi phi gia von vi
‘ thé du doanh thu tadng khéng nhiéu nhung lgi nhuan truéc thué tang manh.

Tuy nhién, vé&i sw bién déng gia cao su doanh thu thudn Q2 dat 591,5 ty

Nguén: HASC téng hop ) )
dong, gidm 7,6% so véi mirc 640 ty cung ky nam trwéce. Trong khi d6, gia von

Biéu d6 Doanh thu & Lei nhuan hang ban lai tdng 5,5% lam cho loi nhuan gop gidm t&i 44,5% tir 167,8 ty
Doanh thu & Loi nhusn xubng 93,1 ty déng. Bién lgi nhuan gop qua d6 gidm manh tlr 26,2% xudng
15,7%.

3,000,000

2,500,000

Trong quy 2-3 nam 2009, nho loi thé vé ngudn nguyén liéu gia thadp ma
= Doanhthuthuan CSM cung cac doanh nghiép sam 16p khac nhw DRC va SRC da c6 dwoc
1000000 BN khodn lgi nhuan ddt bién. Sang nam nay, loi thé nay khéng con do gia nguyén
500,000 liéu da tdng manh so véi cung ndm trwdce. Loi nhuan sau thué Q2/2010 dat
38,9 ty déng, gidm 47,9 ty, twong rng gidam 55,1% so v&i Q2/2009. Liy ké 6
thang dau nam 2010, CSM dat 1.210 ty déng doanh thu thuan, tdng hon 102 ty

2,000,000

1,500,000

Nam 2007 Nam 2008 Nam2009  6thang2010

Nguén: HASC téng hop (9,2%) so vé&i cung ky nam trwédc; va bang 44% so véi ké hoach nam [a 2.750
ty dong.

2 Y Loi nhuan gdp gidm 67,4 ty (-25,6%) xudng 195,5 ty ddng; twong trng bién

EPS & BV lgi nhuan gép giam t 23,7% xubng 16,2%. Day la nguyén chinh kéo Igi nhuan

25,000 cla nlra dau ndm nay gidm xudng so v&i cung ky nam trwdc. Loi nhuan trwdc

20000 thué 6 thang dat 92,6 ty ddng, bang 51,4% so v&i ké hoach nam 1a 180 ty ddng.
10,000 Tinh hinh tai chinh

| Viéc dy trir hang tdn kho rét Ién chiém khodng 63% téng tai san ngan han

Nzm 2007 Nzm 2008 Nzm 2009 6thang 2010

da lam cho kha nang thanh toan nhanh ctia CSM rat thap, néu hoat déng kinh
Ngudn: HASC téng hop doanh ctia CSM c6 vén dé thi kha nang mét thanh khoan ctia CSM la rét Ién.

Khuyén cao: Thong tin trén do bé phdn Phén tich & tw van dau tw cong ty HASC cung cap, duoc stk dung cho muc
dich tham khdo. Chang t6i hoan toan khéng chju trach nhiém vé két qua giao dich cda khach hang.
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Viéc duy tri ty I& no kha cao da giup CSM tan dung dwoc don bay tai chinh

Kha nang thanh toan hiéu qua khuéch dai ROE Ién rat cao va dwoc duy tri lién tuc. Tuy nhién, CSM
Kha nang thanh toan nén co cau lai khoan no ctia minh khi no ngén han ctia CSM chiém t&i 82%
o tdng no. Viéc duy tri ty 1& no ngén han cao nhw vay sé lam cho CSM mét kha
zzz /- nang tw chua vé tai chinh.
izz :\\\://‘/’ Trong 6 thanh dau ndm 2010 doanh thu tai chinh cia CSM giam t& 20,6 ty
oo - xubng 8,8 ty déng; tuy vay, tdng chi phi tai chinh va chi phi ban hang ciing giam
- e e gan 50 ty dong.
—+—Knanangthann oén hign hanh —a— Khangngthanhtodnnhann V&i viéc quan ly tét chinh sach tin dung thwong mai ciing nhw hang tén
Nguén: HASC téng hop kho nén cac khoan phai thu ciing nhw hang ton kho ctia CSM c6 tinh thanh
khoan twong dbi cao. Pdng thoi chat lwong tai san ctia CSM ciing kha tét khi
ROA va ROE vong quay tai san c6 dinh 1én toi 7.84 1an nam 2009 so v&i 5.27 lan nam 2006.
ROA & ROE 3. TRIEN VONG VA TIEM NANG CUA CSM
70.00% Trong thdi gian téi, trién vong nganh cao su la rat Ién. Kim ngach xuét
e — kh&u sam 16p 4T/2010 tang 43.1% so véi cung ky. Theo sé liéu théng ké cla
podpendts roe|| | Hiép hoi Cao su Viét Nam, xuét khdu sam 16p trong 4T/2010 rét kha quan, dat
10000 : : 64.6 triéu USD, tang 43.1 % so v&i ciing ky nam 2009. Ngoai yéu té gia tang
N e o Tang 19.3% thi san lwong cling tdng 19.9% da gép phan dwa kim ngach téng trwéng
Ngudn: HASC téng hop manh. Nén kinh t& va nganh cong nghiép 6 t&6 dang trong giai doan hdi phuc

gilip nhu ciu sam I6p trén trén gidi cai thién. Day 1a tin hiéu ting trwdng toét

L . trong n&m 2010 cGa nganh cdng nghiép sam I6p Viét Nam.
Cac san pham:

Sam 16p xe tai chiém ty trong 62.5% trong tdng kim ngach xuét khiu. bay
la mat hang c6 wu thé xuét khiu I&n cha cda cong nghiép sdm 16p Viét Nam
hién nay va trong ca thoi gian téi. Xuat khdu xe may chiém 20.2%, xe dap 8.1%
va sam 16p xe cong nghiép chi 6.3%. Vi vay, nhitng doanh nghiép da dau tw
vao san xuat sam I6p xe tai nhiéu kha ndng sé c6 su tang trwdng tét. Trong top
5 doanh nghiép dan dau kim ngach xuat khdu, CSM ding vi tri thér 2 voi
11.9%, twong dwong 7.68 triéu USD va DRC & vi tri th 5 v&i 4.7%, twong
dwong 3 triéu USD.

L6p xe may

Cung v&i d6 Ia sy hdi phuc nén kinh té trong nwéc, kéo theo nhu ciu tiéu
duing tang manh, thi trwéng sadm 16p trong nuwéc ngay cang co tiém nang.

Hién nay, Casumina la nha san xuat sam 16p I&n nhat Viét Nam, chiém thj
phan cao nhét trén hau hét cac dong san pham, trong dé sam 16p 6td6 chiém
25%, sam |16p xe may chiém 35% va sam I6p xe dap chiém 25%.

Trong nhiéu ndm qua, mé&c du chiu sy canh tranh cGa cac san pham sdm
I6p trong va ngoai nwéc, song bang nhiéu nd lwc cta minh Céng ty C6 phan

Khuyén céo: Thong tin trén do bé phan Phan tich & tw van dau tw cong ty HASC cung cép, duoc st dung cho muc
dich tham khao. Chung t6i hoan toan khong chju trach nhiém vé két qua giao djch cda khach hang.
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C6ng nghiép Cao su mién Nam (Casumina) da duy tri dwoc vai trd hang dau
cla minh trén thj trwdng trong nwédc va canh tranh c6 hiéu qua véi cac nhan
hiéu sam 16p cla nwéc ngoai. V&i doanh thu téng trung binh hang ndm khoang
25%,

Lép xe cong nghiép

Hién tai, Cong ty dang tién hanh dau tw nha may san xuéat 300 nghin 16p
radian toan thép/ nam vai tbng vén dau tw 1a 884 ti ddng. Lop 6t6 radian toan
thép dang chiém linh dai da s thi phan tai thi trwéng cac nwédc phat trién, mot
phan 16n tai cac nwdc dang phat trién, khodng gan 10% thj trwong Viét Nam va
dang dan gia ting. Viéc dau tw san xuat 16p radian toan thép theo tiéu chuén
tién tién trén thé gidi sé dam bao tang nang lwc san xuat san phdm méi va la
s can thiét cho qua trinh phat trién cGa Coéng ty, tao thé manh canh tranh so
v&i cac doanh nghiép cung nganh vé nang lwc san xuét 16p radian toan thép.

Muc tiéu ctia Casumina trong 3 nam t&i la doanh thu xuét khau phai chiém
25-30% trén tbng doanh thu so vé&i méc hién nay. Chién lwgc san pham ciing
da dworc diéu chinh, nhw tdng mat hang c6 gia tri cao va giam dan mat hang gia
tri thAp. Ngoai phan danh cho xuét khiu, thi trwéng noi dia van la noi ma
Casumina nghién ctru va dwa ra nhirng san pham pht hop. Chang han, déi voi
v& rudt cho xe may Cong ty sé chu trong dau tw dé phuc vu cac loai xe may cao
cép hién dang dwoc tiéu dung ngay cang nhiéu & thi treong Viét Nam. Do dé,
co cAu san pham sé thay dbi theo xu hwéng tdng hon vé vé rudt xe 6 to, xe
may cao cap.

Bén canh viéc tap trung phat trién hoat ddng san xuét kinh doanh vé rudt
xe, Cong ty ciing thwe hién viéc da dang hoat déng kinh doanh bang cach dau
tw xay dwng cao 6c van phong, cdn hd trén co s& tan dung loi thé méat bang
sén c6 trong nodi thanh, tham gia thanh 1ap céng ty lién doanh san xuét nguyén
vat liéu phuc vy nganh san xuat sam 16p va tham gia gép vén, dau tw chién
lworc vao cac cdng ty hoat dong trong linh vire tréng cao su, khu céng nghiép.

Biéu d6 so sanh vé&i cac DN cling nganh Trong ndm 2010, Céng ty dau tw mét sé dy an: Xay dwng nha xwéng cho
dw an 16p 6 t6 toan thép, lwa chon nha thau va dau thau mua sam thiét bj cta
du &n; Hoan tat céc thd tuc cla dw an Toda nha van phong Céng ty; Tham gia
cung dbi tac lién doanh diéu hanh cac dw an Lién doanh san xuét than den tai

Doanh thu & Lgi nhuan

Doanh thu va Lgi nhuan

1400 Viét Nam, Lién doanh bat déng san khai thac 2 mé&t béng sé 9 Nguyén Khoai,
1,200 L, ~ -
1000 Dy &n phirc hop cao 6c can hd van phong tai 504 Nguyén Tat Thanh.
" 4._SO SANH VOI CAC DOANH NGHIEP CUNG NGANH
Hién tai c6 3 doanh nghiép nganh sam Ip dang niém yét trén san gém:

CsSMm DRC SRC

CTCP Cao su Pa Nang (DRC), CTCP Cao su Mién Nam (CSM) va CTCP Cao
Ngudn: : HASC tong hop su Sao Vang (SRC). So sanh véi cac doanh nghiép khéc trong cuing linh v

Khuyén céo: Thong tin trén do bé phan Phan tich & tw van dau tw cong ty HASC cung cép, duoc st dung cho muc
dich tham khao. Chung t6i hoan toan khong chju trach nhiém vé két qua giao djch cda khach hang.
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dang niém yét thi trén quy mo tdng tai san va vén diéu & dén ngay 31/03/2010
thi CSM I&n nhét. Xét vé cac chi tiéu tai chinh thi DRC hap dan hon 2 ¢b phiéu
CSM va SRC v&i ROA va ROE lan lwot dat 49%, 70,6%. Chi tiéu tai chinh co
ban khoéng hap dan bdng DRC nhwng CSM c6 thi phan tiéu thu Ién hon. Trong
Top 5 doanh nghiép dan dau vé kim ngach xuat khau, CSM ding vi tri thir 2 va
DRC & vi tri thr 5.

ROA & ROE

ROA & ROE

mROA ~
va | TG | lew | ROA | RoE | TR | Gade | P/ | P
dong) dong) (VND) (VND)
CSM 1.187 422 | 25,0% 51,9% 6.058 34.800 6| 26
csm DRC SRC DRC 752 307 | 49,9% 70,6% 10.198 46.000 5| 23
SRC 618 162 | 17,6% 42,5% 4.755 37.000 8| 26

Nguén: : HASC téng hop

5. DINH GIA CO PHIEU

12,000 Chuing t6i st dung 2 phwong phap dé dinh gia 1a DCF va phwong phap chi

10,000 + s6 P/E va P/B
8,000 + /\
6.000 1 Phwong phap DCF: cao su I mot nganh c6 tinh chét kha &n dinh. Nganh

4,000 T < 3
2,000 + san xuat 6 t6, xe may trong nwéc dang c6 chiéu hwédng gia tang 1 cach nhanh

= = chéng, cling vi thé ma lam cho cac san pham tiéu thu cia CSM gia tang. Theo
e °re e chang téi dw tinh trong giai doan t¥ 2010-2014 CSM téng trwong déu 1a 15%
Nguoén: HASC téng hop véi WACC la 14,06%. Bén canh d4, CSM dang c6 ké hoach trién khai, bé sung
mét sb dw an bat dong san tuy hién nay chwa nhiéu nhwng theo ching téi nhan
thay thi tiém nang tang trwdng 25% la hoan toan co thé va la mic tang truéng
an toan trong giai doan 2015-2016 v&i WACC la 16%. Sau dé véi nhivng gi da
trién khai thi tbc d6 sé tré lai me trung binh 15% véi WACC ciing la 16% trong
ba nam tiép sau d6. Nhw vay, theo phwong phap nay gia cé phiéu CSM sé
la 52.500 VND.

Phwong phap P/E va P/B: tién hanh so sanh v&i 2 doanh nghiép cung
nganh s&m I4p 1& DRC va SRC chung t6i tinh toan dwoc P/E va P/B trung binh
I&n lwot 1a 6x va 2x kha an toan so vé&i trung binh nganh hién nay. EPS duw
phéng trong n&m 2010 dat 6.750 VND va BV tai thdi diém hién tai 1a 18.605
VND. Vdy, theo phwong phap chi sé thi gia CSM |an lwot dat 40.500 VND
va 40.000 VND.

Khuyén céo: Thong tin trén do bé phan Phan tich & tw van dau tw cong ty HASC cung cép, duoc st dung cho muc
dich tham khao. Chung t6i hoan toan khong chju trach nhiém vé két qua giao djch cda khach hang.
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Téng hop dinh gia

Phwong phap dinh gia Gia (VND) Trong s6(%)
DCF 52.500 50
P/E 40.500 25
P/B 40.000 25
Trung binh 45.000

CONG TY CP CHUING KHOAN HA THANH
69 Dinh Tién Hoang, Q. Hoan Kiém, Ha Noi
Tel: 04.39264639, Fax: 04.39429473

Web: www.hasc.com.vn
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