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TRIEN VONG TUOI SANG TU NAM 2012

Birc tranh toan canh nim 2012 va 2013 cé thé sé twoi siang
hon dbi véi CSM do cit giam manh chi phi san xuét va khi
giai doan 1 ciia nha may san xuit 16p radial toan thép di vao
hoat dong trong nam 2013, hira hen ting truwéng loi nhuin
dat 18,9%/mam.

Tich cwe diu tw mé rong qui mé bang viéc dua vio sian xuit
16p radial toan thép sé giip CSM da dang hoéa cic dong san
pham hién gid' va tré thanh cong ty trong nwéc dau tién tién
hanh san xuit loai 16p cong nghé cao nay.

C6 phiéu CSM hién dang giao dich véi P/E 2012 1a 2.3x va
P/B 2011 la 0.8x. Gia ciia CSM giao dich tét hon VN Index
11% trong 3 thang qua nhung vin mit 45.4% so véi dinh
cao nhit 20,900 VND trong 52 tuén.

Cdc diém ghi nhgn chinh

Téng truwdng on dinh tiv nidm 2013

Vi ti 18 ting truong binh quan chiém 8.3%/nam trong qud kh,
muc tiéu tdng doanh thu & mic18.9%/nam trong 5 nam téi té ra
khd tham vong. Tuy nhién, chiing tdi tin ring myc tiéu niy c6 thé
dat dugc khi nha mdy san xuét 16p Radial toan thép di vao hoat
dong vao nam 2013, ning téng cong suat cia dong san pham nay
1én 70% tuong duong véi 850.000 16p xe. Du dn duoc du kién s&
doéng gbép vao doanh thu hang ndm 239 tri€u USD (tang 200% so
v6i ndm 2010) ké tir ndm 2017 tré di.

DPau tw manh dé phuc vu tang truwéng trong twong lai

Trong 2/2012, CSM bt dau xay dung du 4n 10p radial toan thép
voi tong cong suét 1 triéu 16p xe /nam cho thi trudng trong nude va
xuét khau. Loai 16p méi nay khéc voi 10p bd soi dét chéo truyén
thdng vé cdu tao, gitip giam thiéu hao mon va cai thién tinh dan hdi
ctia suon 16p gidp diéu khién d& dang hon. Hién nay, nhu cau vé
16p radial toan thép rat cao & ca trong va ngoai nudc.

Du an 160 triéu USD nay s€ duoc thyc hién trong ba giai doan vai
cong suat tang thém 350.000 16p xe (trudc nam 2014), 600.000 16p
xe (trudc ndm 2016) va 1 triéu 16p xe/ndm (ké tir ndm 2017 tro di).
Hién tai, 16p b soi dét chéo chiém 65% thi phan tai Viét Nam, 16p
radial chiém 35%. Trong d6, 16p radial hoan tdan 13 hang nhap
khau. Vi vy, du tu san xudt 16p radial v6i gid ban chiét khau 20%
so v6i hang nhap khau s& gitip CSM chiém khoang 15% thi phan
ctia dong san pham nay.

2012: Ky vong lgi nhudn rong dat tang 400%.
CSM dat myc tiéu dat 200 ty VND (10 triéu USD) lgi nhuan rong

CSM da tang gid 11% so véi VNIndex va
thanh khoan cdi thién ddng ké tir dau nam
2012
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trong nam 2012 (tang 400% tr murc 39 ty VND so véi nam trude)
khi dua vao 4p dung phuong phdp san xuét Just-in-time nhdm ning
cao hiéu quan quan 1f hang ton kho va chi phi san xuat. Do lgi
nhuédn cua CSM phu thudc rat nhiéu vao gid cao su thién nhién,
viéc nam gitr 15% cb phan trong Cong ty C phan Sao su Phudc
Hoa, mot nha xuét khau cao su ty nhién, s& cho phép CSM dé dang
tiép can ngudn cao su tu nhién véi chi phi thap. Viéc ning cao higu
qua san xuat, tiét giam chi phi v phong h¢ gia nguyén vat liéu bién
dong duoc ki vong s& gép phan 1am ting loi nhuén rong ciia CSM.
Duw ng cho vay ngdin han cao sé lam tang chi phi tai chinh
trong twong lai

Cudi nam 2011, khoan muc vay ngén han cua CSM dat hon 35,7
triéu USD. Hau hét cdc khoan vay da dugc su dung dé tai tro cho
du 4n 16p radial tdan thép va dy kién 1am tang chi phi tai chinh
trong tuong lai. Theo d6, chi phi 13i vay trong nim 2012 s& xap xi
900.000 USD. Tuy nhién, thu nhap rong nam 2012 wdc dat 10 triéu
USD, gitp tang tuong tng ROE, ROA 1én murc 32,3% va 12,6%.

Mikc gid hién tai tiém dn riii ro ngdn han...ock price reflects
short-term risk

C6 phiéu CSM hién giao dich véi P/E 2012 ¢ mitc 2.3X, véi mite
gid giam 45,4% trong 12 thang qua xudng 11,300 VND/cp. Ti 16 s¢
hitu nudc ngoai 6,5% cho thiy khdi ngoai van con hoai nghi vé
trién vong clia cong ty do chi phi 13i vay hién thoi cao va bién dong
tht thudng cua gid cao su. Tuy nhién, ching i hy vong ho s& ting
ti 1€ s& hitu khi nha may Radial toan thép di vao hoat dong vao
cudi ndm 2013.

. va sw bdt on trong twong lai

Néu cdc du 4n mé rong ciia CSM trong twong lai gat hai dugc
nhiéu thanh céng, ting trudng doanh thu tir nm 2013 tré di c6 thé
s€ tang khdéang 18%/nam. Tuy nhién, viéc dua ra g1a1 phép tdi uu
cho nhimng thach thirc tai chinh hién tai va su bt 6n cta gid cao su
van 12 bao téan khé dbi voi CSM. Chiing tdi sé& tiép tuc theo sat
nhitng dién bién ciia CSM trong nhiing thang t6i.

Mo td cong ty

Casumina la nha san xudt sam 16p hang ddu tai
Viét Nam. CSM hién dang ndm 35% thi phan va
s0 hitu thwong hiéu manh o thi truong trong
niede. Hon nita, CSM ciing ndm giit 30% c6 phan
trong lién doanh véi doi tdc Nhdt Ban Yokohama-
Mitsubishi dé san xudt 16p xe tai nhe, sam 16p xe
mdy tww nam 1997.

Thi phén va thi trwong xudt khéu

CSM ndm giir trén 35% thi phan 16p 6 16 va lop
xe gdn mdy. Co cau thi trieong hién nay ciia CSM
la 70% trong mwde va 30%  xudt khdu. Thi
trieong meGe ngodi ciia cong ty bao gom cdc nirée
ASEAN (40%), Trung Dong, Bic My va EU. Tuy
nhién, xudt khau vao thi truong EU da bi chdm
lai thoi gian gan ddy va cong ty dang chuyén
huong vao thi truong Trung Pong.

Dau tw cho tang truong bén viing

Dy dn nha mdy radial toan thép tri gid 160 triéu
USD sé dwoc thuc hién trong 7 nam voi thoi gian
hoan vén ciing trong vong 7 nam. Dy dn duwoc tai
tro boi 30% von chii s¢ hitu - 70% vén vay ngdn
hang. Theo d6, von dau tw cho timg giai doan ldn
lwot la 91.3 trieu USD, 28.9 triéu USD va 39.8
triéu USD. La m¢t thanh vién cua Tdp doan Hoa
chdt Viér Nam (Vinachem), CSM trong nhiéu
truweong hop cé thé vay véi 1ai sudt thap hon 1-2%
s0 voi mikc trung binh cua thi treong.

Pdu tw bt déng sdn

CSM hién dang dau tw vao hai dw dn tai 09
Nguyen Khodi va 504 Nguyén Tat Thanh, quadn 4,
TP. HCM

CHI SO TAI CHINH 2009 2010 2011 2012F THONG KE (ngay 23/2/2012)
Doanh thu (VND bn) 2496 2700 2924 3,158 |Ma ching khéan CSM/HOSE
Téing trucng 16% 8% 8% 8% |Vénhoa thitruong (ty VND) 485.87
Loinhuan rong (VND bn) 291 141 39 199 |Thigid VNDI11,400
Thanh khéang TB

Téng trucng 3140% -52% -72% 407% |30 ngay (ty VND) 4.49
Loi nhuén rong bién 12% 5% 1% 6% |S& hitu nudc ngoai 6.5%
EPS (VND) 11,626 3335 929 4713 |ROE TB 3 nim 33.0%
Thay d6i EPS 2495% -71% -72% 407% |ROA TB 3 nim 13.3%
P/E 6.3x 9.6x 12.5x 2.4x
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@2012. Ban quyén thudc vé Cong ty cd phan Chimng khodn Thién Viét. Moi quyén loi dugc
bao vé. Toan bo hay mot phan cta 4n phidm nay khong duoc phép phan phéi lai hay tiét 16 dusi
bat ky hinh thitc nao ma khong dugc sy dong y bang vin ban trudc d6 ciia Cong ty co phan
Chtng khoén Thién Viét (TVS). Céc thong tin trong 4n phdm nay duogc thu thap tir cc nguon
khdc nhau va TVS khong dam bao d6 chinh xdc cta ching. Céc thong tin ciing nhu y kién
duogc néu trong 4n phdm nay khong phai 12 101 dé nghi mua hodc ban bét ky ching khoén hoic
dau tu ndo. Vi vay, TVS khong chiu trach nhiém vé cdc quyét dinh mua/ban cta nha dau tu.



