CTCP CONG NGHIEP CAO SU MIEN NAM

BIEN LO1 NHUAN VAN TIEP TUC GIAM

Ngéy 12/10/2011, chiing tdi dd cd djp gdp doanhnghiép Casumina (HOSE: CSM), la
mot trong ba cong ty trong nwé'c kinh doanh trong linh vuc 16p xe trén thj truomg
chitng khodn Viét Nam. Mot sé thach thic trong nganh sam 16p ndm nay Ia khéng
€6 su h tro tir cdc chinh sach kinh té vi md, dp luc chi phi déu vdo lién tuc ting
cao, va sw canh tranh gay gdt tiv d6i thi Trung Quéc. Cong ty chiu khé nhigu dp luc
dé dat dwro'c muc tiéu Igi nhud@n rong nam 2011.

Ghi nhin tir cuéc gdp doanh nghiép:

Nhu ciu trong nwive thap: Nhu ciu tiéu thy |6p xe dang phai d8i mat véi su sut giam
dau tu cong cha nha nwdc. Dong thoi, sy tang trudng cham cla 10p xe dap ciing lam
anh huong dén Igi nhudn cda CSM.

Chi phi d5u vao cao: Giad cao su ty nhién va cao su téng hop tang lan lwot 40% va
15% trong chin thang dau nam, két qua d3 lam giam bién loi nhuén gop.

L3i sudt cao: CSM da chju chi phi 13i vay dang ké trong nam 2011, ching toi cho rang
@i sudt cao sB 4n mon vao lgi nhudn gdp cd duge tir viée tang gia ban, mac du mikc
tang gia khéng cao do nhu ciu han ché,

Canh tranh gay gat tir Trung Qudc: Cho dén thoi diém nay, Trung Quéc d3 dua san
pham vao Viét Nam ngay mét nhigu, gian ti€p lam giam di san lwong ban hang cla
CSM.

Piéu chinh muc tiéu lgi nhudn: Cong ty d3 digu chinh muc tiéu lgi nhudn nam 2011
tlr 100 ty dong xudng con 50 ty dong. Trong chin thang dau nam, cong ty d3 dat
duwrge 25 ty dong loi nhudn, chi hoan thanh dugc 50% ké hoach da déu chinh. Ban
lanh dao cong ty hy vong s& ghi nhan du lgi nhuén trong Quy 4 dé hoan thanh ké
hoach nam.

Ching t6i cho rang cong ty tiép tuc cd két qua kinh doanh thip trong nam 2011-
2012. Thém vao do6, CSM d3 ghi nhdn cac két qua trai chidu khi cé sy ting trudng
manh ¢ doanh thu nhung bién lgi nhuan rong dat dugc kém hon so voi cdc nam
truwrdre. Tuy nhién, bat ky su syt gidm nao trong gia cao su nguyén liéu sé lam thay dbi
nhirng nhin dinh cla chuang tbi.

Tai chinh cong ty (31/12 (VND'Triéu)
FYO7 FYO08 FY09 FY10 FY11E
Doanh thu 1,957 2,151 2,504 2,701 3,285
LN sau thué a0 2] 291 141 51
Ty Ié ting trudmg 77% 89%  3141%  -52% -64%
EPS{VND) 1,603 448 12,917 4,190 1,203
DPS(VND) 1,200 1,200 1,200 1,200 1,200
Ty sudt co tdc 10% 10% 10% 10% 10%
ROE(%) 12% 12% 30% 17% 7%
ROA(%) 30% 3% 70% 23% 4%
P/E(x) 7.9 28.1 1.0 3.0 10.5
P/B(x) 0.9 0.6 0.8 0.8 0.8

Ngudn: 5BS dur phdng
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Hiéu qua kinh doanh thap trong 9 thang dau nim 2011

Doanh s8 ban hang tang chd yéu do sy thay dai gia ban. Doanh thu 9 thang dau ndm ting 16% so vdi cung ky ndm trudc, yéu td gop
phin dat dwoc két qua trén do gia ban tang 27% khi san lrgng ban ra giam 9% so vdi clng ky ndm truwde. Cong ty dat duge 25 ty dbng
loi nhudn trong chin thang dau nam. Vi viy, Cong ty da diéu chinh muc tiéu lgi nhudn tir 100 ty ddng xudng con 50 ty déng trong nam
2011 do chi phi nguyén vat liéu ddu vao va |3i suat ting cao.

Nguyén liéu chinh, cao su tu nhién, trai qua cac bién dong Ié'n: Gia cao su ty nhién tai Viét Nam tir d5u ndm dén nay cao hon 40% so
vi¥i mirc gia trung binh ndm 2010. Bén canh d4, gia cao su téng hop va cac nguyén liéu nhip khau khac tiép tuc duy tri & mirc cao (tang
15% tir dau nam dén nay) mic dii gid dau tho d3 duoc digu chinh. Theo Ban lanh dao clia CSM, cong ty d3 bi |6 100 ty dong do khéng
thé ting gia ban cung ty 1& véi muc tang chi phi nguyén vat liéu. Nhin chung, chi phi nguyén liéu cao trong nam nay s lam bién lgi nhuan
gbp giam thap. Ching toi thay rang bién loi nhuan s& giam dang ké so véi nhirng ndm trudc.

Chi phi 13i vay cao: Trong ndm 2011, Céng ty d3 phat sinh mot khoan chi phi |3i vay dang ké tir viéc mua nguyén lidu. Trong chu ki san
xuat kinh doanh cta CSM, cong ty mat ba thang mdi hoan thanh mot chu ky san xudt tir nhap khau nguyén liéu, san xuat |16p xe, ban
hang va thu tién. K&t qua la, murc ting tredng thu nhip rong thap hon so véi mike tang trudng doanh thu.

Nhu céu trung binh: Lop 6 t& Trung Quéc dang tham nhap vao Viét Nam vdi gia rat canh tranh ké tir khi san pham cta ho phai dé6i mat
vai thué chéng ban pha gia 1a 39% tai thi trwong My va An D6. Nhirng san phdm nay c6 chat lugng thap hon so vai san pham cla
Casumina, nhung ching cling tac déng dén nhu ciu I18p xe 6 t6 gan day. Bén canh su canh tranh gay gat tir Trung Qudc, CSM con phai
d&i mat vai sw cat giam dau tw cda Chinh pht trong ndm nay. Nhin chung, san luong I18p xe & té cia CSM da gidm 10% trong chin thang
dau ndm. Bén canh do, |6p xe may ctia CSM dang bij thach thirc bdi d6i tha canh tranh |a Thai Lan va Bai Loan. Nhitng déi thd canh tranh
nay co loi thé |a |&i sudt vay dé kinh doanh thap hon, do do gia ban kha canh tranh.

V&i nhu chu cla l6p xe dap khong ting tridng (chiém 5% téng doanh thu CSM) va nhu ciu |6p xe 6 té giam (chiém 50% téng doanh thu
CSM), do do kha nang gia ban san pham sé& khong co sy diéu chinh va kho téng manh. Diéu nay sé gy thém ap luc |én bién loi nhudn va
loi nhuén rong cho cac cong ty san xuat 16p xe.

Chién lwgc phat trién

Néng cao chat lwong 16p xe dap dé xudt khiu: Céng ty co ké hoach ning cao chat lwong 16p xe dap dé dap (ng tiéu chuin qudc té va
xudt khau cac san pham nay trong vai ndm tdi. Hién nay, bién lgi nhuén rong cho phan khtic nay bang khong. Tuy nhién, Ban ldnh dao
cong ty hy vong bién lgi nhudn s& dugc cai thién khi d8y manh xuét khau.

Tép trung vao phin khiic 18p xe may cao cip: Lop xe may |a phin khic cd loi nhudn cao nhit cho Casumina. Trong tuong lai, céng ty s
cho ra dii 3 thwong hiéu mdi dbi véi cac san pham cao cip cho dong xe tay ga. Chengsin |4 cong ty duy nhat cd thé san xuit cac san
pham dac biét nay tai Viét Nam. Gia cla cac san pham moi nay thuong cao hon 20% so vdi cac 16p xe may hién tai khac.

Pa dang hoa 18p xe & td: Ngoai cac |6p xe cong nghiép va ndong nghiép, CSM s& da dang hda cac san pham & tit ca cac linh vire khac thy
theo nhu cau (dudng cao tée, duérng hiam, duéng da soi...). CSM dat biét chi trong dén phan khic thi tredng sam 16p thay thé va cac
cong ty taxi hon |a cac cong ty 1ap rap vi ho ludn yéu cau gia ban thap hon (chiét khau 30%).

Pay manh xudt khau: Doanh thu tir xust khau chiém 20% tong doanh thu trong giai doan 2008-2010. Hoat ddng nay co két qua tot tir
Quy 3/2011 véi bién lgi nhudn rong cao hon 0%. Thuong hiéu Casumina d3 dugce nhin nhén kha tét & cac nwdc nhip khiu. Bién loi
nhuén rong da duoc ghi nhan sw bién chuyén |&n tir viec hoa von dén viéc bat dau cd loi nhuidn. CSM d3 gia tdng san luvgng xudt khau
trong nam 2011, hiéu gua thu dugc sé duoc ghi nhan trong nam 2012,

Duy tri chwong trinh cat gidm céc chi phi: trude tinh hinh chi phi nguyén liéu tang, ching téi nhan thay CSM cé bién d8 loi nhudn thap
trong nam nay. Cong ty da thuc hién mét chuong trinh cat giam chi phi cho tat ca cac san pham tlr Quy 3/2011, va két qua sé thé hién
trong Quy 4/2011. Theo Ban lanh dao cong ty, cong ty s& co cau lai danh muc san pham nhe hon, tot hon va it tiéu hao nguyén liéu hon,
do dé cé thé cai thién bién loi nhudn rong tir ndm 2012 tré di.

Tiép tuc thuwe hién du an Carbon Black. Casumina hop tac véi Céng ty Philips Carbon Black clia An D6 dé san xuit than den, mét nguyén
ligu thiét yéu trong qua trinh san xudt |6p xe. Tong mirc dau tw 1a 16 triéu USD, trong do CSM gop 8% von. Dy an sé dugc hoan thanh va
ra mat san pham trong quy 3/2013. Pay |a mot du an chién luge nham gitp CSM giam chi phi nguyén liéu trong twong lai va cai thién
mre loi nhudn bién.
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cAc DU AN BAT DONG SAN

CSM cé ba du an van con nam trong giai doan dau cla viéc thiét ké va cho phé duyét gidy phép xdy dung. Thi truang bat dong san tiép
tuc déng bang vao nadm 2011 ma khéng cho thiy dau hiéu bat ky cla sy dao chidu. V&i cac bién phap cla chinh phi trong viéc kiém ché
lam phat va |3i suat cao trong nhitng ndm gan day, mot s6 dy an bat dong san sé bj tri hodn do han ché kinh phi. Trong twong lai, tinh
trang nay kéo dai s& anh hwdng dén viéc trién khai mét sd du an bat dong san.

STT Dyién Co cdu vén Tién dd Gia tri déu tw (VND'ty)
1 Toa nha Casumina— 180 50% CSM 13/10/2011, CSM sé ky hop dong xdy dung 100
Nguyén Thi Minh Khai, 50% dditac véi déi tac
Quan 3
2 9 Nguyén Khodi, Quin 4 40% CSM Pang déng coc Chi phi dat dai: VND114 ty
(7,000 m’) 50% dai tac Chi phi b6i thueng: VND33 ty
3 504 Nguyén Tat Thanh, 40% CSM NA Chi phi dt dai: VND8O ty
Quén 4 (4,000 m?) 50% d6i tac

Ngudn: CSM, 5BS

AP LU'C TAI TRQ' CHO DU’ AN LOP TOAN THEP 2 (LOP RADIAL)

Tong chi phi déu tu cho giai doan d4u la VND1,500 ty, trong dd VND 1,000 ty duoc dau tu cho viéc mua thiét bi. CSM d3 ky hop dong va
s& nhan dugc cac thiét bj tir nha cung cdp vao nam tdi. Coéng ty s& gia tdng chi phi dau tu trong giai doan 2012-2013. Cong ty da ky hop
dbng vay véi Vietinbank va Vietcombank véi 13i suat hop ly tuong tng 17.5% va 17.1% dé tai tro cho dur an.

DIEN BIEN CO PHIEU CSM KEM

Chirng khoan CSM bién déng giam nhiéu hon so véi VNIndex ké tir ndm trudc. Gia cao su tang cao lam anh huéng loi nhuén cla céng ty,
voi mire loi nhudn du kién 2011, hién nay CSM dang duoc giao dich & mirc P/E la 10 [an. Chiing t6i nhén thay rang viéc kinh doanh ndm
2011 giam sit s& lam cho thu nhdp rong tiép tuc giam, do dé gia cd phiéu CSM s& con phai chiu nhidu ép lye.

Bang 02: Bién dong clia CSM so vdi VNIndex trong 12 thang
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Nguén: Bloomberg, 58S
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Khuyén cao

Bao cao da phat hanh

Tén bao cao Ngay phat hanh Khuyén nghi Gia muc tiéu Gia thij trrirng ngay phat hanh

Khong ca

Hé thang khuyén nghi d4u tw cha Sacombank-5BS

Mua: Gia cd phiéu cé thé ting 15% trong vong 12 thang téi

Mua ngan han: Gia cé phiéu cd thé ting 15% trong vong 3 thang tdi, tuy nhién trién vong dai han van khéng chac chan.
Trung Lip: Gia cd phiéu cd thé dao déng trong mirc +/- 15% trong 12 thang tdi

Hién thuc héa lgti nhuin: B3 dat gia muc tiéu, tim ki€m co' hdi mua @ mirc gia thdp hon mic hién tai.

Ban: Gia cd phiéu co thé giam sdu hon 15% trong vong 12 thang tdi

Khong Xép hang (NR): Co phiéu khéng nam trong pham vi theo ddi

Khuyén cio

Chung téi chi st dung trong bio cdo nay nhirng théng tin va quan diém dugc cho la dang tin cdy nhat, tuy nhién chung téi khéng bao
dam tuyét dai tinh chinh xac va déy dd cla nhitng thong tin trén. Nhitng quan diém ca nhan trong bao cao nay da dugc cdn nhac can
than dua trén nhiing ngudn thong tin ching toi cho 13 t&t nhat va hop ly nhat trong thoi diém viét bao cao. Tuy nhién nhitng quan diém
trén co thé thay déi bat el lic nao, do d6 chiing téi khéng chiu trach nhiém phai théng bao cho nha diu tw. Tai liéu nay s& khéng duotc
coi la mdt hinh thire chao ban hodc 16i kéo khach hang d8u tr vao bt ki ¢d phiéu nao. Céng ty SBS ciing nhu cac céng ty con va toan thé
can bd cbng nhin vién hoan toan cd thé tham gia dau tu hodc thuce hién cic nghiép vy ngdn hang dau tw déi véi cd phiéu dugc dé cap
trong bao cao nay. SBS s& khong chiu trach nhiém vai bat ki thdng tin nao khong nam trong pham vi bao cio nay. Nha dau tu phai can
nhac ki ludng viéc str dung théng tin ciing nhung cac du bao tai chinh trong tai liéu trén, va SBS hoan toan khéng chju trach nhiém vai
bat ki khoan 15 tryce tiép hodc gian tiép nao do st dung nhiing thong tin dé. Tai liéu nay chi nham muc dich luu hanh trong pham vi hep
va sB khong dugc cdng bé rong rii trén cac phuwrong tién truyén théng, nghiém cim bt ki s sao chép va phén phbi lai déi vdi tai liéu

nay.

Céng ty cd phan chirng khoan Sai Gon Thwong Tin (Hdi s&)
278 Nam Ky Kha&i Nghia, Quan 3 TP HCM Viét Nam
Tel: +84 (8) 6268 6868 Fax: +84 (8) 6255 5957 www.shsc.com.vn

Singapore (DMG)

DMG & Partners

Securities Pte. Ltd.

10 Collyer Quay

#09-08 Ocean Financial Centre
Singapore 049315

Tel : +(65) 6533 1818

Fax : + (65) 6532 6211

Chi nhanh 5ai Gon

63B buding Calmette Phudng Nguyén Thai
Binh Ward, Quan 1, TP HCM Viét Nam

Tel: +84 (8) 3821 4888

Fax: +84 (8) 3821 3015

Cambodia

Sacombank Securities (Cambodia) PLC

56 Preah Norodom Blvd

Sangkat CheyChumneas, Khan Daun Penh,
Cambodia

Tel: +855 23 999 890

Fax: +855 23 999 891

Chi nhanh Ha Noi

Tang 6-7, 88 Ly Thuérng Kiét Quén Hoan
Kiém Ha N&i Viét Nam

Tel: +84 (4) 3942 8076

Fax: +84 (8) 3942 8075

Email: hanoi@sbsc.com.vn
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Laos

Lanexang Securities Public Company
5th Floor, LSX Building, Ban Phonthan
Vientiane Capital

The Lao P.D.R
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