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MOT VAI NET CHINH NGANH SAM LOP VIET NAM

Nganh sam 16p Viét Nam c6 quy md thi trudng tuong ddi nho, khoang 16.800 ty dong twong duong khoang 800 trigu USD. So voi
quy md thi truong sim 16p thé gidi hién tai vao khoang 235 ty USD thi Viét Nam chi chiém khoang 0,34% thi truong sim 16p thé gidi.
Nguyén nhan cha yéu 1a do san luong tiéu thu 15p 6 t qua thap, chi khoang 4,3 triéu 16p/nam so vé6i hon 1,3 ty 15p/nam trén toan thé
gidi.

Mirc d6 tap trung nganh sam 16p kha cao va hau nhu bi chi phéi boi 3 doanh nghiép néi truc thudc Vinachem Ia CSM, DRC va SRC,
mot vai doanh nghiép FDI va lién doanh nudc ngoai. DI voi cac phan khic riéng biét thi DRC va CSM dan dau nganh, tuy nhién so
véi thi phin chung thi cac doanh nghiép truc thusc Vinachem chiém thi phan kha khiém tén (khoang 40,7%). Nguyén nhan chi yéu la
DRC va CSM dé nhuong gan nhu hoan toan phéan khic sam 16p xe con (da sb sir dung 16p Radial) cho cac ddi thu nuéc ngoai.

Danh muyc san phdm sam 16p duoc san xuét trong nudce kha da dang va ddy du. i voi cac doanh nghiép truc thudc Vinachem thi cac
san pham chii yéu duoc phan phéi & thi trueong 16p néi dia, chiém 86% doanh thu, trong d6 thi hau hét 1a dén tir nhu cau thay thé
(94%) con lai 14 tir 13p mai (6%). Do dic thi v& vi tri dia ly caa cac doanh nghiép nén mdi doanh nghiép c6 thé manh phan phdi & mbi
khu vuc riéng. San phim CSM chi phdi thi truong phia Nam, trong khi d6 SRC chi phdi thi truong phia Bic con DRC phan phdi
manh & thi truong Mién Trung.

Thi trudng sam 16p noi dia tuy én dinh nho nhu cau thay thé nhung tiém nang ting truéng trong ngan va trung han khong hap dan.
Déi vai phan khue sam 16p xe dap thi do nhu ciu da bio hoa nén hiu nhu khong con ting truéng. Con ddi véi phan khic sim 16p xe
may va 0 to thi tbc do tang trudng trong 5 nam t6i dy bao ciing chi & murc 5,1% va 5,7% do nhu ciu tiéu thu 6 t6 va xe mdy ciing
khéng tang nhiéu.

Tuy nhién, véi quy md thi truong sim 16p trong nudc rat nho so véi thi truong sam 16p thé giGi thi tidém ning ting truéng cia cac
doanh nghiép nho day manh xut khau la rat lon. Viét Nam c6 nhiéu diéu kién thuan loi dé san xuat sim 16p nhu ngudn nguyén liéu
cao su tu nhién ddi dao, nhan cong ré va thué xuit khiu mat hang sam 16p 1a 0% so véi muc 8% & Trung Quéc thi tiém ning ting
trudng tir xuat khau cac san pham sam 16p con rat nhiéu.

Radial hoa la mot xu huéng tit yéu. O Viét Nam thi ty 1¢ sir dung 16p Radial khé thép, chi chiém khoang 10% va duoc st dung cha
yéu cho xe con. Lbp Radial co tinh ning wu viét hon han 15p Bias nhur d6 bén gap 2 Ian, giam tiéu hao nhién liéu 12%-16%, sinh nhiét
thap, tan nhiét nhanh, tudi tho cao va dac biét phi hop vai yéu cau xe 6 t6 phai chay tbc d6 cao nén 16p Radial ngay cang duoc sir
dung nhiéu va dan thay thé I5p Bias. Vi sy phét trién cua nhidu du 4n duong cao téc sip toi thi nhu ciu thay thé 15p Bias bang Radial
1a mét nhu cau tat yéu.

V6i nén tang nhiéu nim phat trién cing véi mot chién luoc kinh doanh hop ly, cc doanh nghiép sam 16p Viét Nam dé tan dung duoc
diéu kién thuan loi 1a gia nguyén vat liéu diu vao giam manh va di tao nén mot buc tranh sang vé lgi nhuan 9 thang dau nam 2012.
Cu thé, LNTT ciia CSM ting gan 10 lan so vai cing ky, LNTT cia DRC ciing cao hon 57% so véi cling ky, SRC tir mac 16 2 ty 9
thang nim trudc da dat duoc muc 1oi 46,4 ty trong 9 thang ddu nim nay. Cac doanh nghiép gan nhu di vuot xa ké hoach lgi nhuan
sau thué véi ty 18 hoan thanh ké hoach déi véi DRC, CSM va SRC lan luot 12 165%, 126% va 129%.

Du b4o Q412 LNST s& giam so véi quy trude, nhung van cao hon nhiéu so véi cling ky nam truge. Véi dy bao loi nhuan gop bién
giam nhe so v&i quy trude, chi phi ban hang va quan ly van ¢ muc cao, chi phi 14i vay tang thi LNST cua 3 doanh nghiép s& giam
14,3% so véi quy trudc. Tuy nhién, so véi cing ky nim trude thi nho loi nhuan gop bién dugc cai thién dang ké nén tong LNST cao
hon 80,2% so vai cung ky.

Déi vé6i 3 doanh nghiép sam 16p Viét Nam dang niém yét thi ching t8i danh gia cao CSM Véi co cdu san phim da dang, hé thong
phan phdi rong va co d¢ phi lon nhat nganh, doi ngii quan Iy kinh nghiém va nang dong. Chiing t6i ciing danh gia cao DRC véi thé
manh san pham la dong 16p 6 td tai va I6p dac ching vai gia tri trén mdi san pham I6n, loi nhuan gop bién cao. DRC con s¢ hitu hé
thong phan phdi qua cac khach hang t6 chic cuc ky hiéu qua va mot doi ngii lanh dao giau kinh nghiém va chéc chan.

Bio cio Nganh Sim 16p Viét Nam 3
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1. Tong quan nganh sim 16p thé giéi
Téc dp ting truwéng cia nganh sim 16p thé giéi bién dong theo chu ky kinh té. Téc do tang truang trung binh cua nganh
sam 16p thé gisi thuong vao khoang 10% -15%. Tuy nhién, trong thoi ky suy thodi kinh té thi toc do ting truong cua nganh
chi khoang 2% - 5% hogc tham chi ting truéng 4m. Trong nim 2011, san lwong san xudt todn cau cia nganh wdc tinh

khoang 14,68 triéu tan, tang 5% so vdi ndm trudce.

San lwong san xuét sim 16p thé giéi (ngan tin)
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(Nguon: IRSG)
Chau A Thai Binh Dwong chiém dén 60% tong san hrgng san xuét sim 16p caa thé giéi. Khu vuc Chau A Thai Binh
Duong so hitu nhiéu yéu t6 thuan loi cho san xuit sam 16p nhu ngudn nguyén liéu cao su ty nhién doi dao, chi phi nhan
cong ré. Do do, cac cong ty san Xuat hang dau thé gioi da mo nhiéu nha may & khu vue nay, dac biét tai Trung Qudc, An Do
va Théi Lan nham tan dung nhiing diéu kién thuan lgi c6 sin. Diéu nay ly giai cho toc d¢ ting truéng san lugng san xuat
binh quén 5,7% trong giai doan 2008-2011 va chiém dén 60% san lwong san xuat sim 16p cia thé gidi trong nam 2011 cta

khu vuc nay trong khi san lugng san xudt sam 16p cua céc khu vuc khéc hiu nhu khong thay doi.
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San hrgng san xuit sim 16p thé giéi phan theo khu vue

= Chdu A Thai Binh Dwong
= Chau Au

= Bic My

= Nam & Trung My

Chau Phi & Trung Dong

(Nguon: IRSG)

Nhu ciu thay thé chiém hon 75% doanh thu. 25% doanh thu con lai dén tir thi truong lap mai (OEM). Néu phan theo loai
san pham thi doanh thu tir sim 16p cho phan khuc xe khach dudi 9 chd va xe tai nhe chiém ty trong l6n véi khoang 60%

doanh thu ciia nganh sam 16p thé gigi.

Doanh thu nganh sim 16p thé gi6i Doanh thu nganh sim 16p thé giéi phan
phén theo phin khic thi trudng theo sdan pham

Xe khach
Xe tat dudi 9
nang & xe chd & xe

khach t!én tai nhe
9 cho 60%
25%

Thay thé
75%

(Nguén: Xerfi Global)

Xu hwéng Radial héa. Lép Radial chiém khoang 90% sé lwong 16p tiéu thu ¢ cac nude dang phat trién, trong khi ty 1& nay
& cic nude dang phat trién thip hon (dudi 60%), day 1a co hoi phét trién cho nganh sam 16p, dac biét khi co so ha tAng ¢ cac

nude dang phat trién duoc cai thién.

Bio cao Nganh Siam I6p Vigt Nam 5
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Tinh hinh sir dung 16p radial ciia thé giéi
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® Lép Radial ™ Lp Bias . .
P P (Nguén: Xerfi Global)

Thi phan nganh sim 16p thé giéi bi chiém Iinh béi 3 doanh nghiép din dau. Tuy nhién, cac doanh nhigp quy mé nhé
da dan chiém thém thi phan. Hang thap ky qua, 3 doanh nghiép siam 16p hang dau thé gisi van 1a Bridgestone (Nhat Ban),
Michelin (Phap) va Goodyear (M¥), 3 doanh nghiép nay van chiém linh thi truong sam 16p thé gioi véi tong thi phan trong
nam 2010 14 42,03%. Tuy nhién, thi phan nay da lién tuc syt giam trong 10 nim qua tir mac 57% trong nam 2000. Trong
giai doan nay, cac cong ty co quy md nho hon di lién tuc tang thi phan bang cach ap dung chién lugc canh tranh vé gia, tap
trung vao cac phan khic nhé hon va khu vuc dia ly riéng.

Thi phin nganh sim 16p thé giéi Thi phin nganh sim 16p thé giéi
100% A
90% -
Bridgestone 80% -
) 16.07%

Khac, 34.11% Michelin 70% -
14.81% 60% -
Masodl) Goodyear 50% -
11.15% % -

2.21% } : 40%
30% -
Cooper T|r 20% -
2.21% 10% -
Hankook Tyre | Continental 0% -

2.97% Sumltomo Pirelli 5.33%
Rubber  4.16% 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
0,
YOIflf)i?:ma 3.85% = Michelin ® Goodyear ® Bridgestone = Others
313% )
(Nguon: Tire Business, 29/8/2011) (Nguén: Tire Business - based on consolidated sales figures)

Nhin chung, nganh sam 16p thé giGi van ting truong 6n dinh mac di bi anh huang mét phan bai nén kinh té chung toan cau.
Khu viure Chau A Thai Binh Duong 1a trung tim san xuat sim 16p thé gioi, chiém hon 60% san lugng trong khi nhu cau tiéu
thu tir cac khu vuc khac trén thé gigi cao hon. Nhu cau sir dung 16p Radial van lién tuc ting & cac nudc dang phat trién va sé
tiép tuc tang manh trong thoi gian tai khi co s ha ting & cac nudc dang phat trién duoc cai thién, mé ra co hdi cho viéc san

Xuét va tiéu thu I6p Radial & cac nuéc nay.
I —
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2. Tong quan nganh sim 16p Viét Nam
2.1. Quy md thi trwang, thi phan
2.1.1. Quy md thi trwong

Nganh sim 16p Viét Nam hién c6 quy mé thi trwong twong dbi nhé, theo wéc tinh ciia ching toi thi chi vao khoang
16.800 ty dong twong duong khoang 800 triéu USD. So véi quy mo thi truong sam 16p thé gidi hién tai vao khoang 235 ty
USD (Tire Business, Bridgestone) thi Viét Nam chi chiém khoang 0,34% thi truong sam 16p thé gigi. Nguyén nhan cha yéu la
do:

i.) O Viét Nam thi xe may duoc sir dung lam phuong tién di lai chinh véi s6 luong xe may luu hanh tinh dén cudi nam
2011 la khoang 34,3 triéu chiéc. Nhu ciu tiéu thu I6p xe méy khoang 32,4 triéu 16p/nam. Tuy nhiéu vé sb lugng nhung gia

tri 15p xe may thap, chi bang khoang 1/10 gié tri 16p 6 6.

ii.) Vi didu kién co so ha ting & Viét Nam khong phat trién nén chinh phu han ché xe 6 t6 c& nhan biang céch ap dung
chinh sach thué va phi & muc rit cao. Do dé, sé luong xe 6 t6 dang luu hanh chi khoang 1,4 triéu chiéc nén nhu cau tiéu thu
16p 6 t6 & Viet Nam la rat thap chi khoang 4,3 triéu 15p/nam so véi hon 1,3 ty 16p/nam cua ca thé gisi. Tuy gia tri 16p 6 t6
gap nhiéu lan so vai 16p xe dap va xe may, nhung nhu cau tiéu thy lai qua thdp nén quy mé thi truong sam 16p Viét Nam

nhin chung 12 rat nho.
2.1.2. Thi phan nganh

3 doanh nghiép truc thugc Vinachem chiém khoang 40,7% thi phan, din dau trong nhiéu phan khic riéng. Néu tinh
theo ty trong doanh thu tiéu thu trén quy mé nganh thi CSM chiém khoang 17,4%, DRC chiém 16,1% va SRC 1a 7,2% so
v6i thi phan chung nganh sam 16p Viét Nam. Tong cong 3 doanh nghiép truc thudc Vinachem chiém khoang 40,7% tdng thi
phan. Tuy nhién, néu tinh riéng dong 16p xe khéch va xe tai (hdu nhu st dung 15p Bias) thi DRC dan du véi 35% thi phan,
trong khi CSM chiém khoang 25%. Ciing thudc phan khic nay thi I6p dac chung (16p OTR) 1a thé manh cua DRC, cong ty
chiém dén 90% thi phan. Con di vai phan khic san pham sam 16p xe may thi CSM chiém khoang 20% thi phan va dan dau
nganh.

Thi phin nganh sim 16p Viét Nam

= CSM

= DRC

= SRC
Other

(Nguén: BCTC CSM, DRC, SRC, Cuc Pdng Kiém Viét Nam, BMI, BVSC téng hop, wéc tinh)
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Chuing ta c6 thé thay ddi vai cac phan khic riéng biét thi DRC va CSM dan dau nganh, tuy nhién so véi thi phan chung thi
khé khiém tén. Nguyén nhan chua yéu 1a DRC va CSM di nhuong gan nhu hoan toan phéan khuc sim 16p xe con (da sb sir
dung 16p Radial) cho cac ddi tha nudc ngoai do chi c6 CSM san xuat dwoc 16p Radial tuy nhién cong suat rat khiém ton, chi
khoang 300 ngan I6p/nam. Theo uéc tinh cua chdng tdi thi phan khic xe con chiém dén 18% tong gi4 tri cua nganh, twong
dwong 3.000 ty dong.

Co céu gia tri nganh sim 16p VN

42,0% 18,0%

= Siam 16p xe may = Sam 16p xe dap

= Sam 16p 6 t6 - xe con = Sam 16p 6 t6 - xe khéch, xe tai
va xe co gioi khac

(Nguén: BVSC téng hep, wéc tinh)

2.2. Hé théng san phidm sam I6p san xuit & Viét Nam

Danh muc san phim sim 16p dwoc san xuét trong nwée kha da dang va diy di. Cac doanh nghiép trong nudc co thé
san xuat hau nhu tat ca cac san pham phuc vu nganh sam 16p, tir 16p xe dap, xe may, 16p 6 to dén 16p dac chung, 16p may

bay... O cac dong san pham thi hét strc da dang vé mau ma va chang loai.

Hé thong san phim

San phAm* DRC CSM SRC
Lép xe dap 20 22 30
Lép xe may 27 68 30
Ldp 6 to, xe tai, xe nong nghiép va 16p dic ching 42 60 20

(* thang ké tir website ciza CSM, DRC va SRC)

O phan khuc 6 6, cac doanh nghiép Viét Nam hau nhw tap trung san xuit dong 16p Bias. San phdm 16p 6 t6 cua cac
doanh nghiép Viét Nam chu yéu tap trung san xuat dong 16p xe tai, va xe diac chung, phan khic sir dung 16p Bias 1a cha yéu.
Céc doanh nghiép nuéc ngodi hau nhu tap trung san xuat & phan khic xe du lich sir dung I16p Radial nhu Yokohama,

Kumho, Bridestone. Chi c6 Chen Shin véi thuong hiéu Maxxis Ia tham gia san xuat dong 16p xe tai nang ¢ Viét Nam.

O phan khuc 16p xe may va xe dap, cac doanh nghiép trong nwée da sé tap trung san xuéit phuc vu nhu cau thay thé.
O mang nay ngoai 3 doanh nghiép truc thudc Vinachem con cé sy tham gia ciia Cheng Shin, Inoue va Kenda. Trong d6 cac
doanh nghiép trong nu6c véi thé manh thuong hiéu di tap trung di vao mang 16p thay thé, cac doanh nghiép nudc ngoai thi
mang OEM chiém ty trong doanh thu Ién hon.

Bio cao Nganh Siam I6p Vigt Nam 8
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San phim sim 16p san xuét tai Viét Nam*

Inoue Kenda

Lép 6 to X X X X X X X - -
Phan theo cong nghé:

Bias X X X N/A - - N/A - -

Radial X - - N/A X X N/A - -

Phdn theo logi lop

Xe hoi X X X X X X - - -

Xe tdai X X X X - - X - -

Xe cong nghiép X - - - - -

May bay - - X - -

Lop ddp X X - - - - - - -
Sam 6 t6 X X X X X X X - -
Lép xe may X X X X - - X X
Sam xe may X X X X - - - X
Lép xe dap X X X - - - - - X
Sam xe dap X X X - - - - - X

(Nguén: BVSC téng hop)
“X” doanh nghiép san xudt, “-* doanh nghiép khong san xudt, “N/A” khéng cé théng tin cu thé

* San pham hién dang san xudt ciia mgt s6 doanh nghiép chinh, riéng Bridgestone sé bdr ddu san xudt lop Radial véi cong sudt 6,5 triéu

|6p/néim vio nim 2014.
2.3. Tinh hinh san xuét siam 16p
2.3.1. Tinh hinh san xuit sim 16p xe dap

Theo dir liéu tir B Cong Thuong va udc tinh cua ching t6i thi trong ndm 2011, san lugng san xuét 16p xe dap dat 21,3 triéu
chiéc. Trong d6, san luong tiéu thy cua cac doanh nghiép truc thudc Vinachem khoang 10,5 triéu chiéc, chiém 49,3%. Hau
hét san lugng san xuat con lai dén tir cac doanh nghiép FDI. Vé sim xe dap thi san lugng san xuét trong nim 2011 Ia
khoang 29 triéu chiéc. Trong d6 san lugng tiéu thy ciia cac doanh nghiép truc thugc Vinachem khoang 17,5 triéu chiéc
chiém khoang 60,3%. Nhu cau hién tai chu yéu dén tir nhu ciu thay thé, trong khi nhu ciu cho san xuit méi (OEM) ciing
chu yéu dap (ing cho nhu cau thay thé xe dap cii, mot phan khac dén tir san xuat cac dong xe méi nhu xe dap dién va xuit
khau. San xut sam 16p xe dap hau nhu khong ting truong, toc do tang truong trung binh (CAGR) giai doan 2005-2011 cia

san lwong san xuat 16p va sim xe dap lan luot 13 0,7% va 1,3%.

Bio cao Nganh Siam I6p Vigt Nam 9
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San lwgng san xuit siam 16p xe dap

351 30,1 31.1

29,0

2005 2008 2009 2010 2011E

mLSp xedap ™ Sim xe dap

(Nguén: Bé Cong Thurong)

2.3.2. Tinh hinh san xuét sam 16p xe may

San xuat 16p xe may trong nam 2011 dat 28,4 triéu chiéc, Vinachem Ia khoang 7 triéu chiéc, chiém khoang 24,6%. San xuat
sim xe mdy trong nam 2010 1a 55,3 triéu chiéc, Vinachem la khoang 21,2 triéu chiéc, chiém 38,3%. Téc do ting trudng

trung binh (CAGR) giai doan 2005-2011 cuia san lwong san xuat I6p va sam xe may lan luot 1a 8,9% va 10,2%.

San lrgng san xuit sim 16p xe may

70

59,2
60 - 57,0 55,3

2005 2008 2009 2010 2011E

B Lp xe mdy ™ Sim xe may

(Nguén: Bé Céng Thurong)

2.3.3. Tinh hinh san xuét sam 16p 6 to

Niam 2011, san lugng 16p 6 t6 san xuat woc tinh dat 5,3 trigu 16p, trong d6 Vinachem khoang 2 tri¢u 16p chiém khoang 38%,

phan con lai chu yéu tir cac doanh nghiép FDI, trong d6 ¢6 2 doanh nghiép ¢ cong suét twong di 16n 1a Kumho (3,15 triéu

I6p/nam) va Yokohama (400 ngan 16p/nim). Tdc do tang truong san xuat 16p xe 6 t6 hang nam & muc khé cao, san luong

nam 2011 gép 3 lan so véi nam 2005, tuong duong véi toc do ting truong trung binh hang nam dat 20,8% trong giai doan

2005-2011.
s
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San lwgng san xuit sim 16p 6 to
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(Nguén: Bg Cong Thuong)

2.4. Ning lwc san xuat hién tai ciia cac doanh nghigp truc thugc Vinachem

Déi véi cac doanh nghiép trong nudc thi cong suat CSM dan dau, SRC dtng thir hai, tiép theo 1a DRC. Tuy nhién qua nim
2013 thi DRC s& vuon 1én dirng thtr 2 vé cong suét san xut 16p 6 t6 sau khi hoan tat di doi dong thoi ting cong suit nha
may san xuit sam 16p 6 t6 va cong suit ting thém khoang 230 ngan 16p tir nha may Radial. Trong khi d6 CSM va SRC dy
kién van giir nguyén cong suét hién tai do chua khai thac hét.

Cong suét thiét ké caa CSM va SRC hau nhu du dé phat trién trong vong 1-2 nam t6i. trong nam 2011 thi DRC vuot cong
suét thiét ké kha xa, tir 30-40%. Hién tai, sau khi hoan tat di doi va nang cp nha may xe dap xe may thi cong suat ciing dat

tuong duong 95% cong suét thiét ké. Trong thoi gian sip téi, DRC va CSM chu yéu tap trung cho du 4n Radial.

Ning luc san xuit cia CSM, DRC va SRC

DRC

SRC

Lép 6 t6 1.200.000 500.000 500.000 1.200.000 1.010.000 500.000
Sdm 6 to 800.000 400.000 500.000 800.000 800.000 500.000
Lép xe may 6.000.000 2.000.000 2.500.000 6.000.000 2.000.000 2.500.000
Sam xe may 22.000.000 2.000.000 7.000.000  22.000.000 2.000.000 7.000.000
Lép xe dap 5.000.000 6.000.000 8.000.000 5.000.000 6.000.000 8.000.000
Sam xe dap 8.000.000 3.000.000  10.000.000 8.000.000 3.000.000 10.000.000
Cong suét hoat dong 70-75% 95% 40-60% 70-75% 90% 40-60%

Bio cao Nganh Siam I6p Vigt Nam 1
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2.5. Nguyén liéu dau vao

Nguyén li¢u cao su chiém ty trong kha cao trong tong chi phi nguyén liéu. Nguyén lidu san xuat sam 16p 6 t6 rat da
dang. Trong d6 nguyén li¢u chinh 1a cao su ty nhién va cao su nhan tao chiém dén 57% chi phi nguyén vat liéu. Cac nguyén
liéu khac bao gdbm vai manh, than den, thép tanh, va céc hoa chat khac. Chi phi nguyén vat liéu chiém khoang 80% gia vén
hang ban.

Co ciu nguyén li¢u nganh sim 16p

B Cao su ty nhién
B Cao su nhan tao
¥ Vai manh
B Hoba chat khac
Than den
Thép tanh

(Nguén: DRC. CSM. BVSC téng hop)

Chi phi nguyén ligu chiu tac dong Ién tir bién dong gia nguyén ligu thé gi6i va rii ro ty gia. Ngoai cao su ty nhién mua
tir cac dbi tac trong nudc vai ngudn cung khé doi dao thi hau hét cac nguyén liéu khac déu phai nhap khau nhu cao su nhan
tao, than den, v mot s6 loai hda chat khac. Do d6, chi phi nguyén liéu hdu nhu phu thudc vao gia nguyén ligu thé gisi va
céc doanh nghiép trong nudc thuong phai chiu rai ro 16n vé ty gid. Cac doanh nghiép trong nudc han ché rai ro nay bang

cach gop von thanh lap lién doanh san xuét than den. Bén canh d6 con duy tri mdi quan hé khach hang truyén thng.

Chi phi nguyén vt ligu phu thugc nhiéu vao bién dong ciia gia dau mé thé gidi. Gia nguyén liéu nganh cong nghiép san
Xuét cac san pham tir cao su ndi chung va nganh san xuét sim 16p noi riéng ludn chiu tic dong cua gia dau mo thé gici.
Nguyén nhan la do cac nguyén liéu dau vao chinh nhu cao su tong hop, than den, soi nylon va cac hda chat khac (chiém dén
64% chi phi nguyén liéu) c6 ngudn gdc la cac ché pham tir ddu mo. Khi gia dau tang 1én thi gia cac nguyén vat liéu nay
cling ting theo. Bén canh do, gia dau tiang 1én ciing kéo theo gia cao su ty nhién ting vi cao su tu nhién va cao su nhan tao

lai c6 thé thay thé Ian nhau nén gi4 thuong bién dong ciing chiéu véi nhau.

Chi phi nguyén vat liéu bién déng theo chu ky kinh té. Trong cac giai doan khing hoang kinh té thi san luong tiéu thu
sam 16p s& giam manh. Trong khi nganh nay lai tiéu thu dén 70% san lugng cao su tu nhién nén gia nguyén liéu cao su tu
nhién thuong giam manh. kéo theo d6 1a sy sut giam ciia gia cao su nhan tao. Bén canh do, suy thoai kinh té ciing kéo theo
nhu cau tiéu thu cac san pham tir dau mo khéc ciing giam nén gia cac nguyén liéu khac ciing giam theo. Thuong thi cac

doanh nghiép sam 16p Viét Nam huong loi nhat nhiéu tir cac dot giam gia nhu vay, dién hinh 1a ndm 2009 va nim 2012.

Bio cao Nganh Siam I6p Vigt Nam 12
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2.6. Hé théng phan phéi doanh nghiép sim 16p truc thugc Vinachem

(Nguén: Bloomberg, Hiép hai cao su Viét Nam, BVSC téng hop)

Kénh phan phéi cua 3 doanh nghiép sam 16p chinh truc thudc Vinachem 1a CSM, DRC va SRC ¢6 mét sé dic diém chinh

Sau:

# Thi trwong 16p thay thé chiém dén 94% téng doanh thu ndi dia. Kénh tiéu thy chinh cua céc doanh nghiép

trong nudc Van la thi truong noi dia chiém téi 86% tong doanh thu, xuat khau chi khoang 14%. Di véi thi trudng noi dia thi

kénh phan phdi cho san xuat thiét bi géc (OEM) chi chiém ty I¢ rat thap, khoang 6%. Thi trudng 16p thay thé chiém dén

94% t6ng doanh thu noi dia, va hau hét duoc phan phdi qua cac dai ly trén toan qudc.

Hang OEM cho bién loi nhuan rat thip. Do d6 ty 1& san xuat hang OEM khdng nhiéu gilp céc doanh nghiép trong nuéc c6

thé duy tri bién lgi nhuan gop & muc cao. Thi trudng 16p thay thé chiém ty 16 96% la kha cao so véi mic trung binh cua thé

gidi (chi chiém khoang 75%) nén céc doanh nghiép it bi tac dong khi san lugng I4p rép va tiéu thy 6 td va xe may sut giam

manh trong thoi ky suy thoai.

Vietnam Tyre
Manufactures

e

~

Domestic (86%) ]9

\

Export (14%0)

Original Equipment
(6%)

N l Replacement
(94%)

# CSM la doanh nghiép cé doanh thu hang xuét khau chiém ty Ié cao nhit véi 23,2% va dang tiép tuc ddy manh

xuét khau trong cac nam t6i khi dy an 16p Radial cho doanh thu. DRC va SRC chu yéu tap trung thi truong trong nudc véi
ty & doanh thu xuét khau lan luot 12 7,4% va 6,9% trong nam 2011.

Bio ciao Nganh Siam 16p Viét Nam
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# Do dic thu vé vi tri dia ly, m§i doanh nghiép c6 thé manh phan phéi & méi khu vuc khac nhau. Hé théng
phan phdi CSM rong nhét véi hon 200 dai ly cip 1, trong khi d6 ddi véi DRC va SRC twong tmg 1 hon 100 va 130 dai ly
cap 1. Tuy nhién, do dac tha vé vi tri dia ly cua cac doanh nghiép nén méi doanh nghiép c6 thé manh phan phéi & méi khu
vuc riéng. San pham CSM chi phdi thi truong phia Nam, trong khi 6 SRC chi phdi thi truong phia Bac con DRC phan phdi

manh & thi trudng Mién Trung.

S6 lwong dai 1y cép 1 tiéu biéu

CSM 200
DRC 100
SRC 130

# Keénh phan phéi OEM va khach hang té chitc 16n mang lai hiéu qua dang ké cho DRC. Véi dic tha san pham
thé manh ciia DRC 12 16p xe tai va 16p dic ching. DRC kha manh ddi voi kénh phan phdi la cac khach hang truc tiép 1a cac
nha san xuét lap rap 6 t6 (OEM) nhu Tong Cong Ty Cong Nghiép O t6 Viét Nam, O t6 Truong Hai, Huyndai Vina Motor va
céc cac khach hang té chirc 16n c6 nhu cu thuong xuyén va 6n dinh nhu céc cong ty thudc tap doan than khoang san Viét
Nam, Becamex, Xi mang Bim Son, c4c cdng trinh thay dién .... Ngoai vai tro dam bao dau ra 6n dinh cho DRC, cac khach
hang nay con giam dang ké chi phi ban hang cia DRC so véi phan phdi qua kénh dai ly. Ty 18 chi phi ban hang/doanh thu

thuan ciia DRC luén dugc duy tri & mic thap qua cac nam.

Ty 1¢ Chi Phi Ban Hang/Doanh Thu Thuin CSM, DRC va SRC

8.00% - 7,39%
7.00% -
6.00% -
5.00% -
4.00% -
3000 | 2% 2,44% » 1690 2,51% 2.63%
. 8%
0,
2.00% - e T.92%
,64%
1.00% - 2,50% 2,00% e 2,06%
y 0
0.00% . . . . .
2008 2009 2010 2011 9T2012

——CSM —®—DRC —#—SRC ‘ ,
(Nguon: BVSC tong hop)

2.7. Céc yéu t6 rai ro caa nganh

2.7.1. Suy thoai kinh té

Nhu cau sim 16p dén tir nhu cau thay thé va lap méi. Khi nén kinh té chung suy thoai thi nhu cau tiéu thu sim 16p s& giam,

nguyén nhan la do nhu ciu van chuyén it, chu ky thay thé sam 15p méi 1au hon, bén canh d6 nhu cau tiéu thu méi xe méy, xe

6 t6 ciing giam manh lam giam nhu cau lip méi sam 16p. Thudng trong giai doan suy thoéi kinh té thi nhu cau lip méi sim

I6p s& giam manh hon va tac dong nghiém trong hon dén nhu cau tiéu thu cua toan nganh. Tuy nhién, tai Viét Nam thi nhu

cau thay thé chiém trén 90% do d6 trong thai ky suy thoai kinh té thi nhu cau sam 16p ¢6 giam nhung khéng nhiéu.
I —
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2.7.2. Riii ro vé gia nguyén ligu

Chi phi nguyén vat li¢u thuong chiém dén 80% gia von hang ban nén bién dong gia nguyén ligu sé tac dong manh dén lgi
nhuan cua céc doanh nghiép trong nganh. Ngoai cao su tu nhién dwoc mua tir cac di tac trong nude véi ngudn cung khé ddi
dao thi hau hét cac nguyén lidu khac déu phai nhap khau nén chi phi nguyén vat liéu phu thugc réat I6n vao bién dong gia
nguyén vat liéu thé giéi. Cac doanh nghiép Viét Nam han ché rui ro nay bang cach thanh lap lién doanh san xuét than den
trong nuéc va duy tri mdi quan hé véi cac nha cung cap truyén thong.

2.7.3. Riii ro vé ty gia

Viéc nhap phan 16n nguyén ligu tir nude ngoai tao nén rai ro vé ty gia dbi véi cac doanh nghiép san xuat sam 16p trong
nuée. Bén canh d6, CSM va DRC dang trong giai doan dau tu du 4n nén nhu cu ngoai té¢ dé nhap khau may mac va trang
thiét bi ciing 1a rat 1on. Thém nira, véi ty trong doanh thu tir xuat khau ngay cang tang thi bién dong ty gia ciing s& tac dong
tryc tiép dén doanh thu ciia cac doanh nghiép trong nganh.

2.7.4. Thué chéng ban pha gia

Hién Nganh Sam 16p Viét Nam dang chi bi diéu tra chong ban pha gia d6i voi mat hang 16p xe dap tir Braxin. Tuy nhién
nguy co bi diéu tra va ap thué chéng ban pha gia d6i vai cac san pham khéc, & cac nudc khac van rit cao. Dac biét la sau khi
san pham 16p xe Trung Qudc bi My &p mirc thué nhap khau 1én dén 35% trong nam dau, 30% va 25% trong cac nam tiép
theo ké tir 26/9/2009 thi cac nha may san xuit Trung Qudc c¢6 xu hudng dich chuyén sang Viét Nam nham tan dung mirc
thué xuat khau 0% (thay vi 8% nhu ¢ Trung Qudc) va tranh mic thué nhap khau cao khi nhap vao thi truong My. Nguy co
céc san pham tir cac nha may nay xuat sang My va toan bé nganh sam 16p Viét Nam sé& bi didu tra chdng béan pha gié la hoan
toan cd thé xay ra trong tuong lai.

3. Trién vong va dinh hwéng phét trién nganh sim 16p Vigt Nam
3.1. Nhu cau sir dung 16p 6 to

Theo cuc ding kiém qudc gia thi tinh dén cudi nam 2011, Viét Nam c6 1,4 triéu xe dang luu hanh trén toan qudc. S6 luong
xe tiéu thy mai trong nam 2011 14 110 ngan xe, trong d6 san xuét trong nuéc khoang 46 ngan xe chii yéu tir céc thanh vién
cuia VAMA (Hiép hoi cac nha san xuat 6 t6 Viét Nam). Vi nhu cau thay thé binh quan khoang 4 16p/ndm ddi véi xe khach
va xe tai do dic trung phai di chuyén nhiéu va 2 16p/nam d6i vai xe du lich, thi lugng 16p thay thé trong nam 2011 1a 4,1
triéu 16p chiém dén 95,7% téng nhu cau 16p. Trong khi d6 nganh cong nghiép lap rép 6 t tiéu thu thém khoang 184 ngan
16p, chi chiém khoang 4,3% so vai tong nhu cau tiéu thu 16p 6 to.

Trong ngan va trung han, nhu céu tiéu thu 16p 6 to dy bao ting truwéng kha thip, tuy nhién nhu cau van kha 6n dinh
nho lwgng I16p thay thé hang nim. Dudi &p luc thué va phi cao, thi truong 6 td dy bao van tang trueong cham trong vong 5
nam téi. Tiéu thy 6 td & Viét Nam van chiu ganh ning thué rat I6n, téng cong céc loai thué hién tai chiém dén 60% gia tri
ctiia mot chiéc xe mai. Bén canh d6 cac loai phi ciing lién tyc ting. Pau nam 2012, phi dang ky trudc ba cho xe dudi 10 chd
d3 tang 16n 20% gia tri xe tir mic 12% & Ha Noi, trong khi phi cip bién sé méi da tang gip 10 I1an Ién 20 triéu dong/lan/xe.
Trong khi d6, phi ding ky trudc ba trong thanh phd H6 Chi Minh 1a 15% va chi phi cip bién s méi khong doi. Trong trung
han, Chinh phua Viét Nam s¢ tiép tuc 4p dung cac chinh sach han ché 6 t6. Do d6, chdng t6i du bao toc do tang truong san
luong 6 t6 chi & muc 5% trong giai doan 2013-2016. Theo d6, nhu cau I6p 6 to trong giai doan 2013-2016 du bao ting
truong khong cao, khoang 5,7%. Tuy nhién nhu cau sim 16p 6 t6 van hét stiic 6n dinh nho lugng 16p thay thé déu din hang

nam.
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Nhu céu sir dung 16p 6 t6 & Viét Nam

(triéu chiéc) 2011 2012E 2013F 2015F
S6 lwgng xe 6 t6 lru hanh 1,428 1,509 1,594 1,684 1,780 1,880
Xe con va xe du lich 0,528 0,558 0,590 0,623 0,658 0,695
Xe khach 0,267 0,282 0,298 0,315 0,333 0,352
Xe tdi nhe 0,304 0,321 0,339 0,358 0,378 0,400
Xe tdi ngng 0,192 0,203 0,214 0,226 0,239 0,253
Céc logi xe co gidi khdc 0,137 0,145 0,153 0,162 0,171 0,181
S6 luong xe 6 t6 m&i san xudt/nam 0,046 0,039 0,042 0,045 0,048 0,052
S6 luong xe 6 t6 m&i tiéu thy/ndm 0,110 0,081 0,085 0,090 0,096 0,100
Nhu cu 16p xe 6 t6 Iip méi/ndm 0,184 0,157 0,169 0,180 0,193 0,207
Nhu cu 16p xe 6 t6 thay thé/nim 4,132 4,367 4,614 4,874 5,151 5,439
Xe con va xe du lich 1,056 1,116 1,180 1,246 1,317 1,391
Xe khach 1,069 1,129 1,193 1,260 1,332 1,407
Xe tdi nhe 0,911 0,962 1,017 1,074 1,135 1,199
Xe tdi ning 0,959 1,014 1,071 1,132 1,196 1,263
Cac logi xe co gioi khac 0,137 0,145 0,153 0,162 0,171 0,181
Téng nhu ciu 16p 6 t6 cho thi truong ndi dia 4,316 4,523 4,783 5,054 5,345 5,647
Lap méi 4,26% 3,47% 3,53% 3,56% 3,61% 3,67%
Thay thé 95,74% 96,53% 96,47% 96,44% 96,39% 96,33%
Téc d6 tang truéng nhu ciu 16p 6 t6 4,80% 5,73% 5,68% 5,74% 5,65%

(Nguon: Pang kiém Viét Nam, BMI, BVSC wéc tinh)
Trong dai han, thi trwdng tiéu thu 6 t6 con rat nhiéu tiém ning kéo theo sy ting manh cia nhu ciu sam 16p 6 t6. Ty
Ié s hitu 6 t6 hién nay o Viét Nam 1a khé thap. Theo nghién ctru caa BMI thi ty 18 xe 6 t6 dudi 9 chd/1000 dan cua Viét
Nam trong nam 2011 1a chi 11,7 xe. Thap hon nhiéu so véi cac nudc trong khu vuc 14 Malaysia (306,8 xe), Singapore
(122,4 xe), Thailand (70,7 xe), va Indonesia (57,1 xe). V&i thu nhap binh quin ddu ngudi ngay cang ting, co s ha ting dan
duoc nang cp va 16 trinh giam thué nhap khau theo cac cam két khi gia nhap WTO va AFTA thi nhu ciu xe 6 t6 s& ting

manh trong dai han.
Khai quét ning lrc san xuat I6p 6 té giai doan 2013 — 2016

Hién tai ngoai 3 doanh nghiép truc thudc Vinachem véi tong cong suat san xuat 16p 6 t6 1a 2,2 triéu 16p thi con co su dong

gop dang ké tir 2 doanh nghiép nudc ngoai d6 1a Yokohama véi 400 ngan 16p va Kumho véi 3,125 triéu 15p.
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Ning lye san xuit 16p 6 té trong nuwéc

2012 2013 2014 2015 2016
CSM 1.200.000 1.200.000 1.375.000 1.445.000 1.550.000
DRC 500.000 1.010.000 1.010.000 1.140.000 1.380.000
SRC 500.000 500.000 500.000 500.000 500.000
Yokohama 400.000 400.000 400.000 400.000 400.000
Kumho 3.150.000 6.300.000 6.300.000 6.300.000 6.300.000
Bridgestone = = 6.500.000 6.500.000 6.500.000
Khac - 9.000.000 9.000.000 9.000.000 9.000.000
Tong cong: 5.750.000 18.410.000 25.085.000 25.285.000 25.630.000

(Nguon: BVSC téng hop)

Cong suat san xuat 16p 6 to s& tang dang ké 12,38 triéu 16p trong nam 2013. Trong nim 2013, du kién Kumho s& nang gap
d6i cong suat san xuat 16p 6 to 1én 6,3 triéu 16p/ndam. DRC ciing s& van hanh nha may méi véi cong suat 1a 230 ngan
I6p/nam. Bong thoi 3 nha méay cua Trung Qudc & Binh Phuéc, Tay Ninh va Thanh Héa mdi nha méy c6 cong suét 3 trigu

16p/nam s& di vao hoat dong.

Trong nim 2014, Bridgestone s& bit dau van hanh nha may san xuit 16p Radial véi cong suit 6,5 triéu 16p/nam, trong giai
doan 2014-2016 DRC va CSM ciing tang dan cong suit tir du 4n Radial, Kumho ciing c6 du dinh nang cong suét 1én 13

triéu 1p/nam tuy nhién chwa c6 ké hoach cu thé.

Ning luc san xuat 16p 6 to tang 1én trong giai doan 2013 — 2016 hoan toan tir cac san pham 16p Radial. Tuy nhién theo théng
tin tir c4c doanh nghiép thi phan Ién san pham Radial san xuét trong nuéc s& dugc xuat khau. Kumho s& xuat khau 90% san
lugng 16p 6 td san xuat, Bridgestone s& xuat khau toan by, DRC s& xuat khau 40%, trong khi d6 CSM s& xuat khau 30% san

luong 16p Radial tir nha may mai tir nim 2016.

Ning lwe sin xuét 16p 6 t6 Radial

CsSM 300.000 300.000 475.000 545.000 650.000
DRC - 230.000 230.000 360.000 600.000
SRC - - - - -
Yokohama - - - - -
Kumho 3.150.000 6.300.000 6.300.000 6.300.000 6.300.000
Bridgestone - - 6.500.000 6.500.000 6.500.000
Khac* - 9.000.000 9.000.000 9.000.000 9.000.000
Téng cong: 3.450.000 15.830.000 22.505.000 22.705.000 23.050.000

(Nguén: BVSC téng hop)

Bio cao Nganh Siam I6p Vigt Nam 17



BAOVIET { Securities

CHUNG KHOAN BAO VIET L

San xuit 16p Radial tiéu thu thi truong ndi dia

2012 2013 2014 2015 2016
CsSM 300.000 300.000 475.000 545.000 545.000
DRC - 138.000 138.000 216.000 360.000
SRC - - - - -
Yokohama - - - - -
Kumho 315.000 630.000 630.000 630.000 630.000
Bridgestone - - - - -
Khac* - - - - -
Téng cong 615.000 1.068.000 1.243.000 1.391.000 1.535.000

Theo chiing t6i, san lwong 16p Radial san xuat véi muyc dich tiéu thu noi dia da vuot nhu cau 16p Radial trong nuéc. Thi

truong 16p Radian s& canh tranh quyét liét hon nita néu san luong du dinh xuat khau duoc tiéu thy trong nuéc.
3.2. Nhu cau sir dung 16p xe may

Theo Téng cuc dang kiém Viét Nam thi s6 lvong xe may luu hanh tinh dén cudi nam 2011 1a khoang 34,3 triéu chiéc, véi
nhu cau thay thé ugc khoang 0,85 I6p/xe/nim (theo Vinachem) thi nhu cau 16p thay thé khoang 29,16 triéu 16p/nim. Bén
canh d6, néu tinh sb luong xe may lip méi phuc vu cho nhu ciu tiéu thy noi dia khoang 3,3 triéu xe/ndm thi nhu cau 16p 13p
méi 1a khoang 6,6 tridu. Do d6 tong nhu cau tiéu thu 16p xe trong ndm 2011 13 khoang 35,76 triéu 16p, trong d6 nhu cau 15p
xe thay thé chiém dén 81,5%.

Trong nam 2012, do nén kinh té Viét Nam dang gap nhiéu kho khin nén san luong tiéu thu xe may da giam manh va chi
bang mot nira so voi nam trude d6, dat khoang 1,65 triéu xe. Trong vong 5 nam t6i thi theo quy hoach nganh xe may cua Bo
Cong Thuong sb lugng xe may mai tiéu thu hang nam khoang 2 triéu xe. Theo chling tdi thi nhu cau xe may méi nay chu
yéu dén tir nhu cau xe tay ga do thi truong xe may Viét Nam da tuong d6i béo hoa véi ty 18 dan sé/xe may 14 2,47 nguoi/xe
may, khé sat vai ty 1 bdo hoa 1a trung binh 2,5 ngudi dan c6 mot chiéc xe may. Do dé, theo uéce tinh thi ty 1é ting truong
nhu cau tiéu thy sam 16p trong giai doan 2012-2016 chi & mirc 5,1%, thap hon nhiéu so véi muc trén 10% & cac nam trudc
d6. Tuy nhién, véi 90% nhu cau tiéu thu 16p trong giai doan 2012-2016 dén tir nhu cau I6p thay thé va cac doanh nghiép
trong nudc chi chiém chua dén 30% téng san luong tiéu thu thi thi truong 16p xe méy van khé 6n dinh va con nhiéu tiém

ning cho cic doanh nghiép trong nuéc khai thac.

Nhu céu sir dung 16p xe may & Viét Nam

(don vi: triéu chiéc) 2015F
S6 Ivgng xe may luu hanh 31,00 34,30 35,95 37,95 39,95 41,95 43,95
Nhu cdu 16p xe may thay thé/nam 26,35 29,16 30,56 32,26 33,96 35,66 37,36
% so Vi tong nhu cdu I6p xe 81,5% 81,5%  90,3% 89,0% 895%  89,9%  90,3%
S6 lugng xe may méi tidu thu/ndm 3,00 3,30 1,65 2,00 2,00 2,00 2,00
S6 lugng 16p xe ldp méi/nam* 6,00 6,60 3,30 4,00 4,00 4,00 4,00
% so Vi tong nhu cdu I6p xe 18,5% 18,5% 9,7% 11,0% 105%  10,1% 9,7%
Téng nhu cau 16p xe may 32,35 35,76 33,86 36,26 37,96 39,66 41,36
Tang truong (%) N/A 105%  -5,3% 7,1% 47% 4,5% 4,3%
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* Chi tinh sé lirpng xe may ldp méi phuc v cho nhu cau tiéu thy thuc 6 néi dia
(Nguén: Cuc dang kiém Viét Nam, Quy hogch nganh xe may — Bg Céng Thirong, BVSC téng hop)
3.3. Nhu cau sir dung 16p xe dap

Nhu cau bao hoa nén thi truong 16p xe dap hau nhu khong ting trudng. Nhin chung thi trong vong 5 ndm gan day san lugng
san xuét 16p xe dap chi xoay quanh mirc 24 triéu chiéc. Vi nhu ciu trong nude da bio hoa thi san lwong tiéu thy sam 16p xe
dap gan nhu khong ting trudng qua cic ndm gan day va trong thoi gian t6i. Bén canh do, véi bién loi nhuan gop kha thap,
chi quanh mirc 3% thi san xuét va kinh doanh san pham sam 16p xe dap twong d6i khéng hap dan, do d6 cac doanh nghiép
trong nudc dang giam dan ty trong doanh thu caa 2 mat hang nay. Tuy nhién, véi ty trong gia tri chi chiém khoang 7% gia
tri nganh thi nhirng bién dong vé san luong tiéu thy cia sam 16p xe dap hau nhu khong tac dong dén dién bién chung cua
nganh.

3.4. Xu hwéng Radial hoa va tiém ning tir thi treong xuat khau
3.4.1. Xu hwéng Radial héa

O cac nudc phat trién thi 16p Radial chiém hon 90% tong lugng 16p xe luu hanh, trong khi d6 & cac nudc dang phat trién thi
ty 18 nay 1a 60%. O Viét Nam thi ty 1é nay kha thap, chi chiém khoang 10% va dugc st dung cha yéu cho xe con. Lép
Radial c6 tinh nang wu viét hon han 16p Bias nhu d6 bén gap 2 lan, giam tiéu hao nhién lidéu 12%-16%, sinh nhiét thap, tan
nhiét nhanh....va dic biét phu hop véi yéu cau xe 6 t6 chay toc d6 cao. Nhd nhirng dic tinh vu viét ndy ma 16p Radial ngay
cang duoc st dung nhidu va dan thay thé 16p Bias. Vi sy phét trién cua nhiéu du an dudng cao téc sip t6i thi nhu cau thay
thé 16p Bias bang Radial 1a mot nhu cau tat yéu.

Hién nay thi thi phan I6p Radial hoan toan bi kiém soat bai cac thwong hiéu ndi tiéng trén thé gisi nhu Bridgestone,
Michelin, Goodyear... Cac doanh nghiép nay hién tai nhap khau toan bo va phan phdi tai Viét Nam. Tuy nhién, hai doanh
nghiép trong nude 1a CSM va DRC dang trién khai dyu an san xuét 16p Radial véi tong cong suat 1,6 tridu 16p/nam dé don
dau xu huéng Radial hda nay.

3.4.2. Tiém ning tir thi tredong xuat khau

Thi trweong sim 16p ndi dia tuy on dinh nho nhu cau thay thé nhung tiém niing ting truwéng trong ngan va trung han
khong hap din. B6i véi phan khiic sim 16p xe dap thi do nhu cau da bio hoa nén hau nhu khong con ting trudng. Con ddi
v6i phan khuc sam 16p xe méy va 6 to thi tbe do tang trudng trong 5 nam t6i du béo ciing chi & muc 5,1% va 5,7% do nhu
cau tiéu thu 6 t6 va xe may ciing khong ting nhiu. V&i mire tang truéng nhu vay thi thi truong tiéu thy sam 16p trong nudc
trong ngén va trung han khong that sy hap dan.

Tuy nhién, véi quy mo thi trudng sim 16p thé gisi réng 16n chwa dwoc cac doanh nghiép trong nwéc khai pha thi
tiém ning ting truwéng cua cac doanh nghi¢p trong twong lai nho ddy manh xuat khiu 1a réat lén. Hién nay thi truong
sam 16p Viét Nam chi chiém khoang 0,34% so véi quy md thi truong sam 16p thé gisi. Viét Nam lai ¢6 nhiéu diéu kién
thuan loi dé san xuét saim 16p nhu ngudn nguyén lidu cao su tu nhién ddi dao, nhan cong ré va thué xuat khau mat hang sim
16p 12 0% so véi mirc 8% ¢ Trung Qudc thi tiém ning tang truang tir xuat khau cAc san pham sam 16p 1a rat I6n. Cac cong ty
sam 10p hang dau thé gidi ciing da nhan ra nhing thuan loi nay va dd mé nha may san xuét tai Viét Nam dé xuat khau di cac
nudc nhu Kumho, Yokohama, Cheng Shin va Bridgestone. Hai doanh nghiép trong nugc la DRC va CSM ciing s& ting
cuong xuat khau san pham tir 2 dy an Radial. DRC s& xuat khau 40%, trong khi d6 CSM s& xuat khau 30% san luong 16p
Radial tir nha may mai trong tir nam 2016.
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4. Phan tich Five — forces nganh sim 16p Viét Nam

5nhanté nganh  Panh gia Nhan xét

- Nganh sam 16p doi hoi nhu cau vén dau tu ban dau cao, dac biét 1a cac day

chuyén san xuat sim 16p xe hoi.

- Ky¥ thuat san xuit sam 16p twong di phirc tap nhiam dam bao cac tiéu chi khat

khe vé chét lugng nhu d6 bén cao, mic sinh nhiét thap, tan nhiét nhanh, d6 bam tét. ..

- 3 ¢bng ty noi dia truc thuoc Vinachem, mot sb doanh nghiép FDI va lién doanh

Rao can nganh Cao da gan nhu chiém toan bg thi phan véi hé thong phan phdi rong khap, thuong hiéu manh,
gi& ca va chét lugng canh tranh.

- Tbc a6 tang trudng nganh chi yéu phu thude ting truong nganh sim 16p 6 10,

tuy nhién véi chinh sach han ché 6 t6 caa chinh phu thi tdc d¢ tang truong nganh ciing

khong du hap dan.

- Nganh phuc vu nhu cau cho 2 nhém d6i twong chinh d6 1a: i. Pap (tng nhu cau

thay thé cho chii phuong tién ca nhan (chiém trén 90% nhu cau) ii. Nhu cau lap méi cho

Quyén lyc nguoi . céc cong ty l4p rap xe may, xe dap va o to.
mua - Vi nhu cau thay thé sam 16p 12 mot nhu cau thiét yéu, nhu cau sir dung chi yéu
1a d6i twong ca nhan véi nhu cau thay thé riéng 1é nén wu thé khong thuc su thudc vé

ngudi mua. Céc cong ty trong nganh cé thé kiém soét gié.

- Hau hét ngudn cao su ty nhién duoc xuat khau nén gia ban phy thudc vao thi

truong thé giéi. Cac nguyén liéu con lai dugc nhap khau nén gia cling phu thudc vao bién
dong gia cua thé gisi. Do d6, cac cdng ty san xuat sim 16p kho chi dong trong viéc dam
phén gia ca. Biém thuan loi cua céc doanh nghiép sam 16p la do ngudn cung cao su thién
nhién ¢ Viét Nam kha doi dao, c¢6 nhiéu nha cung cap nén cac doanh nghiép c6 thé lya
chon don vi cung cap c6 gia hop ly. Bdi vai cac nguyén liéu nhap khau thi cac cong ty
san xuét sam 16p van c6 loi thé trong tu.

Quyén lyc nguoi Trung
ban binh

San pham thay - Sam 16p khdng c6 san pham thay thé, chi c6 cac san pham tu thay thé cho nhau

- Thap DR . )
thé Vvé mau mé, chat lugng va cdng nghé.
- Mirc d6 tap trung cao: hién nganh sam 16p Viét Nam hau nhu bi chi phéi bai 3

doanh nghiép ndi truc thuéc Vinachem, mét vai doanh nghiép FDI va lién doanh nudc

L ngoai. Méi doanh nghiép c6 mot loi thé riéng nén muac do6 canh tranh hién tai chi ¢ mic
Muc d canh Trung trund binh
tranh binh g '

- Téc do tang truong ciia nganh thap: vi toe do tang truong cua nganh khong cao
nén trong tuong lai cac doanh nghiép s& phai canh tranh véi nhau khéc liét dé gt viing
thi phan & hau hét cac phan khic sim 16p xe dap, xe méay va o to.
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5. Cap nhat KQKD 9T12 caa 3 doanh nghiép truc thugc Vinachem

Thi truong Sam 16p Chién lugc doanh nghiép Btic tranh sang 1oi nhuan
Viét Nam 2012 sdm 16p 2012 972012

e Doanh thu khéng nhirng
duoc duy tri ma con tang
nhe.

Chi phi ban hang va quan
Iy tang manh, tuy nhién
khong dang ké so Vai loi
nhuan tir nguyén liéu gia ré

Nhu cau sam 16p N,é’i I('?ng Chi?h sach
giam nhung ban hang nham duy

khong dang ké tri doanh thu

Buc tranh sang vé
: : lgi nhuan nganh sam
hang ton kho gia re I6p Viét Nam nim
Vao cuo6i nam 2011 2012
LNG bién tang manh nho
chi phi nguyén liéu dau
Kha nang klél’n Giit nguyén gla ban vao glam manh va glé. ban
soat gia ban cia s X khong doi.
cac doanh nghiép nhAam duy tri LNG =
/'~ trong nude bién

Va0 giam manh
trong Q411

Nguyén licu dau } Tang cuong du trir

5.1. Pic diém thi trwong Sam 16p Viét Nam 2012

Nhu ciu sim 16p giam nhung khong ding ké. Nam 2012, nén kinh té Viét Nam tang truong cham, kéo theo d6 1a nhu cau
tidu thu xe hoi, xe may cham lai va tic dong tiéu cuc dén nhu ciu tiéu thu sam 16p, dac biét 1a mang OEM. Déi véi cac
doanh nghiép sam 16p trong nudc thi thi trudng 16p thay thé chiém dén 94% nén nhu cau tiéu thu ¢ giam nhung khong

dang ké. Tuy nhién, cac doanh nghiép can chién luoc hop 1y dé duy tri toc do ting truéng doanh thu.

Nguyén li¢u diu vao giam manh ké tir Q411 va tiép tuc xu hwéng giam cho dén cudi Q312. Nguyén liéu chinh l1a cao su
tw nhién Q411 da giam manh 32,9% so voi quy dau nam 2011 va tiép tuc xu huéng giam cho dén cubi Q312. So véi 9T2011
thi gi& cao su ty nhién trung binh trong 9T2012 da giam khoang 35%. Gia cao su nhan tao ciing giam vai mic do tuong
tng. Trong khi cac nguyén lidu khac nhu than den, sgi nylon va céc hoa chét khac ciing giam theo xu huéng giam cua gia
dau thd thé gioi.

Kha ning kiém soat gia ban cua cac doanh nghiép trong nwéc: Cac doanh nghiép sam 16p trong nuée ¢ kha nang kiém

Soat gia ban theo hudng cé loi cho doanh nghiép nho mot sé yéu té sau:

# Sin pham c6 kha ning canh tranh cao. San pham cua cac doanh nghiép trong nudc c¢é chat lwong tuong duong
V6i cac san pham nhap khau c6 thuong hi¢u nhu Michelin, Bridgestone hoic cua cac doanh nghiép FDI nhu Kumho,
Yokohama, Inoue, Kenda. Tuy nhién cAc san pham trong nu6c ¢6 gid canh tranh hon. Ddi véi cac san pham nhap khau tiéu
ngach tir Trung Qudc, tuy gia ré nhung chét lugng thap, khdng co thuong higu thi san pham trong nuéc van c6 loi thé hon
trong canh tranh.

# Keénh phan phdi manh, thwong hiéu quen thugc. Cac doanh nghiép trong nudc sé hiru kénh phan phdi manh,

thuong hidu quen thudc véi ngudi Viét nén khong can giam gia ban ma van c6 thé canh tranh dugc.
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# Vi thé ciia ngwoi mua & mirc thap. Thi truong sim 16p thay thé chiém hon 90% thi phan, ngudi mua chi yéu la

c4c ¢ nhan nho 1é ¢ nhu cau thay thé, do d6 kha ning dam phan gia ban khong cao nén cac doanh nghiép trong nudc hoan

toan chu dong vé gié bén.

# Khi ning dong thuan vé chinh sach gia ban. Hién 3 doanh nghiép 1on trong nudc 1a CSM, DRC va SRC chiém

hon 40% thi phan sam 16p cua Viét Nam. Céac doanh nghiép nay déu truc thugc Vinachem (so hitu chi phéi) do d6 kha nang

c6 sy dong thuan vé chinh séch gié bén.

5.2. Chién lwoc kinh doanh ciia cac doanh nghiép sam 16p nim 2012

Ting cwong ton kho nguyén liéu gia ré tir cudi niam 2011, va giam dan cho dén cudi Q312. Chién luoc ndy Ia rat hop ly

& chd: i, Tan dung thoi diém gia nguyén liéu cao su xudng thap cudi Q411; ii, Do tinh mia vu nén gia cao su tu nhién

thudng ting cao vao cudi quy 1, dau quy 2 hang nam, ton kho nhiéu cubi Q111 du ding tir 4-5 thang c6 thé han ché duoc rai

ro nay; iii, Gia cao su c6 xu hudng giam cho dén cudi Q312, do d6 cac doanh nghiép giam dan hang ton kho dong thoi tat

toan céc khoan vay ngin han nham giam chi phi l3i vay.

900
800
700
600
500
400
300
200
100

Hang ton kho qua cic quy
(ty dong)

——CSM

—#—SRC

Q111

Q211 Q311 Q411 Ql12 Q212 Q312

(Nguén: BVSC téng hop)

Giir nguyén gia ban nham duy tri ty 18 loi nhuan gép bién & mitc cao. Véi viéc khdng giam gia ban, cac doanh nghiép

cao su trong nudc duoc huong loi kép tir viée tang gia ban tir cudi quy 1 nam 2011 va gia cao su nguyén liéu giam.

Néi long chinh sach ban hang. Cac doanh nghiép trong nuc di ting cudng cac chuong trinh khuyén mai, dong thoi ting

chiét khiu va gi&n thoi gian thanh toan cho cac dai ly nham dam bao ting trudong doanh thu.

Bio ciao Nganh Siam 16p Viét Nam
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5.3. Burc tranh sang lgi nhuan 9T12

Ting truwéng doanh thu dwgc duy tri. Trong 9 thing ddu nim 2012, doanh thu chung ciia 3 doanh nghiép truc thudc
Vinachem ting truong 3,7% so vai cling ky. Cu thé, doanh thu CSM ting 4,9%, DRC la 8% trong khi d6 doanh thu cua
SRC giam 8,4% do cong ty khéng c6 nhiéu loi thé canh tranh vé& chat luong, mau ma va dic biét 1a gia ca vai cac san pham

cua DRC, Trung Quéc (16p 6 t6 16n) va Kenda (16p xe dap, xe may).

Tang trwéng doanh thu so véi cuing ky
21,6%

12,1%
8,8% 779 8,0%

10,0%

-16,5%
ECSM ®mDRC ®mSRC =Vinachem

(Nguén: BVSC téng hop)

Loi nhuan gdp bién ting ddt bién chi yéu nhor gia nguyén ligu dau vao giam manh. Vai nguyén liéu dau vao giam
manh cling véi véi viéc gitt gia ban cao nhu & cudi nam trudc cac doanh nghiép san xut sam 16p da cai thién dang ké bién
loi nhuan gop. Bién loi nhuan gop 9T12 cua CSM, DRC va SRC lan luot ting 1én 22%, 19,01%. 15,7% tir mic 7,26%,
14,91%, 7,8% trong 9T 11. Pay chinh 1a yéu té chinh mang dén loi nhuan kha quan cho céc doanh nghiép trong nam 2012.

. oA o r Y 0 A A oA £ - oA ~ A oA
Dién bién gi4 cao su va lgi nhuin gop bién ciia cdc doanh nghiép sim 16p Viét Nam

6 - - 25%
—t

5 7 e | 20%
4 -

- 15%
3 .

- 10%
2 .
L - 5%
- T T T T T T T 0%

Q111 Q211 Q311 Q411 Q112 Q212 Q312 Q412F

—#=GidSVR3L =—&—CSM-LNGB =—®—DRC-LNGB =#—SRC-LNGB

(Nguén: Hiép hgi cao su Viét Nam, BCTC doanh nghiép, BVSC téng hop)

Bio cao Nganh Siam I6p Vigt Nam 23



BAOVIET {J Securities

CHUNG KHOAN BAO VIET L

Chi phi I&i vay giam manh qua cac quy trong 9T12. Véi viéc sir dung phan I6n vay ngin han cho hoat dong tén kho gia
ré cudi Q411 thi vay ngén han cia 3 doanh nghiép da ting manh so véi quy trude do, trung binh khoang 21,28%. Kéo theo
d6 1a chi phi 1ai vay cta cac doanh nghiép tang manh 35,63% vao cubi quy sau (Q112). Tuy nhién, véi viéc giam dan hang
ton kho thi dén cudi Q212, vay ngin han cua céc doanh nghiép di giam dang ké tham chi hau nhu khong con vay ngan han
nhu trudng hop DRC do d6 1ai vay trung binh Q212 dd giam dang ké 33,34% so Vi quy trude d6. Tuy trong Q312 DRC
tang cac khoan vay dé tai tro cho du 4n Radial nhung hau hét da duoc von hoa nén chi phi i vay hach toan trong ky ciing &
muc rat thap, CSM va SRC tiép tuc giam chi phi 14i vay trong Q312. Nhin chung thi chi phi 14i vay cua ba doanh nghiép
trong Q312 tiép tuc giam 12,6 ty, twong dwong 41,2% s0 Vi quy trudc.

Téng vay va chi phi lii vay

(ty dong)
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(Nguén: BVSC téng hop)

Chi phi ban hang va quin 1y ting manh, tuy nhién khong dang ké so véi lgi tir gia nguyén liéu dau vao. Véi viéc néi

Iong chinh sach ban hang thi chi phi ban hang cua 3 doanh nghiép sam 16p truc thuoc Vinachem di ting manh 57,6 ty dong

tuong dwong 57% trong 9 thang dau nam 2012 so véi cing Ky. Trong khi d6 chi phi quan Iy doanh nghiép ciing ting 92,6 ty

dong, twong dwong 94% so voi cung Ky. Tuy nhién, mirc ting nay ciing khong dang ké so véi viéc huong lgi tir gia nguyén

vat liéu giam. Lgi nhuan gop cua 3 doanh nghiép da ting 515,6 ty trong 9T12, trong khi d6 CPBH va CPQL chi ting 150,2

ty, chiém khoang 29% téng loi nhuan gop tang thém.
.
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Thay ddi lgi nhuan gop va SG&A 9T12 so véi cung ky
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Loi nhuan dot bién, virgt xa ké hoach nam
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515,6
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150,2 B SG&A tang

Vinachem

(Nguén: BVSC téng hop)

V6i nén tang nhiéu nam phat trién clng véi mot chién Tugc kinh doanh hop 1y, cac doanh nghiép sim 16p Viét Nam da tan

dung dugc diéu kién thuan loi 1a gia nguyén vat liéu dau vao giam manh va da tao nén mot bc tranh sang vé lgi nhuan 9

thang dau nam 2012. Cy thé, LNTT ctia CSM ting gan 10 lan so véi cung ky, LNTT ctia DRC ciing cao hon 57% so véi

cuing ky, SRC tir mirc 16 2 ty 9 thang ndm trude di dat dwoc mic 10i 46,4 ty trong 9 thang dau niam nay. Cac doanh nghiép

gan nhu d3 vuot xa ké hoach loi nhuan sau thué véi ty 16 hoan thanh ké hoach, dbi véi DRC, CSM va SRC lan luot | 165%,

126% va 129%.

Loi nhuén truéc thué

CSM
DRC
SRC

KH2012

22,9 247,8 982% 150
184,8 290,6 57% 230
(2,0) 46,4 N/A 36

165%
126%
129%
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6. Trién vong Q412 ciia 3 doanh nghiép sim 16p truc thudc Vinachem

Dw b&o doanh thu Q412 ciia CSM, DRC va SRC ting nhe so Véi quy truéc tuy nhién giam so véi cing ky. Tong
doanh thu Q412 cuia 3 doanh nghiép ting so v&i quy trudc chii yéu nhd doanh thu ting thém ctia CSM. Thong thudng doanh
thu caa CSM cao nhit vao quy cudi nim do nhu cau thay thé 15p xe khach va xe tai nhe ting cao. Trong khi d6 doanh thu
ciia DRC trong Q4 du bao s& thap nhat so véi cac quy khac trong nam do trong quy thuong mwa nhiéu & mién Trung lam
giam manh nhu cau tiéu thy 16p xe tai cac cong truong. DI véi SRC ching t6i du bio doanh thu chua dugc cai thién, twong
duong voi quy trude do tinh canh tranh cia san pham 16p xe dap va xe may van chua cao. So vai cing ky nam trudc thi
doanh thu ciia 3 doanh nghiép nay trong Q4 sé giam nhe bai 2 1y do chinh d6 1a nhu cau tiéu thy chung cua thi truong giam

va gia ban giam trung binh 3% so véi cung ky.

Doanh thu Q412 Q411 Q312 Q412F yoy goq
CSM 749,7 760,2 793,7 5,9% 4,4%
DRC 678,6 651,4 640,0 -5,7% -1,8%
SRC 298,9 265,9 265,9 -11,0% 0,0%
Téng 1,727,3 1,677,5 1,699,6 -1,6% 1,3%

Bién lgi nhuan gép giam nhe do chi phi nguyén li¢u ting. Sau khi cham day vao thang 8/2012 & muc gi& 2.579 USD/tan
(SVR 3L), gia cao su tu nhién (nguyén li¢u chiém 40% gia thanh san xuét 16p xe) trong nhing ngay dau Q4 da phuc hdi tro
lai trudc nhitng cam két v& cat giam san lugng cta 3 nuéc Thai Lan, Indonesia va Malaysia (hién chiém 70% tong san lugng
cao su thién nhién toan ciu). Tuy nhién Q4 thudng 13 mua cao diém khai thac cao su nén ngudn cung sé tiép tuc ting, do d6
gi4 cao su thién nhién s& khong tiép tuc ting ma nhidu kha ning van dao dong quanh muc 3.000 USD/tan. Véi gia dinh gia
ban khong ddi, gia cao su trung binh Q412 giir & muc quanh 3.000 USD/tan, cao hon khoang 9,4% so Véi quy trudc thi
chling t6i udc tinh LNG ciia CSM, DRC va SRC trong Q412 sg lan luot 13 22,82%, 20,01% va 17,06%, giam nhe 0,83%,
0,73% va 0,62% so véi Q312.

Chi phi 13i vay sé tang tré lai trong Q412. Cac doanh nghiép s& tang trd lai cac khoan vay ngan han trong Q412 dé du trix
tdn kho nguyén liéu cao su vao céac thang cubi nim nhim tranh chu ky ting gia tré lai do khan hiém ngudn cung cao su tu
nhién vao nira cudi quy 1, dau quy 2 nim 2013. Bén canh d6, véi viéc dang dau tu kha nhiéu cho cac du &n hién tai bang ca
vbn vay dai han va vén ty c6, DRC ciing can ting thém vay ngin han d& b sung cho vén luu dong. Do d6, trong Q412

chung t6i wdc tinh 18i vay cua 3 doanh nghiép vao khoang 33,3 ty cao hon 15,4 ty so véi Q312.

LNST Q412 dw béo giam so véi quy trwéc, nhung vin cao hon nhiéu so véi cling ky nam trwéc. Vai dy béo loi nhuan
gop bién giam nhe so vé&i quy trudc, chi phi ban hang va quan ly van & mac cao, chi phi 13i vay ting thi LNST cia 3 doanh
nghiép giam 14,3% so véi quy trudc. Tuy nhién, so véi cung ky nam trudc thi nho lgi nhuan gop bién duoc cai thién dang

ké nén tong LNST cao hon 80,2% so véi cung ky.

Du bao LNST Q412 Q411 Q312 Q412F yoy goq
CSM 21,6 76,8 65,0 201,0% -15,4%
DRC 59,0 73,8 65,4 10,8% -11,5%
SRC (1,8) 15,1 11,8 N/A -22,1%
Téng 78,8 165,7 142,1 80,2% -14,3%
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7. Quan diém BVSC

Nhu ciu mit hang sam 15p, tuy 1a bi anh huéng it nhiéu tir sicc khoe nén kinh té toan cau, nhung van cho thdy tinh 6n dinh
cao, thé hién ¢ tdc do tang trudng qua cac nam, dac biét chi giam nhe & nhitng nam chiu khang hoang kinh té tai chinh. Hiéu
qua hoat dong nganh sam 16p phu thudc nhiéu vao yéu té gia nguyén liéu diu vao — cao su ty nhién — day la mat hang c6
bién dong gia manh va thudng c6 mdi twong quan cao véi gid dau thé gisi. Riéng d6i véi nganh sam 16p Viét Nam, ching
t6i cho rang c6 nhiing lgi thé va tiém niang nhat dinh: loi thé vé san xuat, kha nang canh tranh cua san pham, kha nang day
manh xuét khau, hiéu qua hoat dong truong ddi cao voi ROE 1a 27,3%, cao thir 2 trong nganh hang tiéu dung va chi sé P/E
va P/B lan luot 1 6,24x va 1,45x ciing kha hap dan so véi cac doanh nghiép c6 ROE cao hon hoic tuong duong trong nganh
hang tiéu dang. Tuy nhién, nha dau tu ciing can luu ¥ vé nhirng rai ro da dé cap o trén, dac biét 1a rui ro gia nguyén lidu ting

manh sau thoi gian suy thoai kéo dai, s& anh huong manh dén higu qua hoat dong cua cac doanh nghiép trong nganh va rai

ro tir viéc dich chuyén cac nha may sam 16p Trung Qudc sang Viét Nam.

ROE (%) P/E (lin) P/B (Iin)  Voén héa thi truong trung binh (ty dong)
Thyc Phim 35,7% 13,29 442 2.792,7
Siam 16p 27,3% 6,24 1,45 1.046,2
Db ubng khong con 26,6% 19,12 4,74 2.033,7
Bia ruou 21,8% 4,13 0,82 107,2
San phém gia dung khong bén 19,2% 6,48 1,18 307,8
Nuoi trong & Dénh bit 15,5% 8,36 0,99 348,7
Thubc 14 14,5% 5,38 0,75 124,8
San phdm gia dung bén 12,5% 5,23 0,65 309,2
May mic 12,1% 12,65 0,60 124,7
Noi that 6,0% 20,07 1,06 1.624,6
Hang tiéu dung dién tu 5,8% 6,83 0,40 82,8
Xay dung nha & 1,4% 14,77 0,21 108,1

(Nguon: Bloomberg)

ROE & P/B Nganh Hang Tiéu Dung ROE & P/E Nganh Hang Tiéu Dung
6 7 P ubng khong 30 1 P uéng khong
con con
5 26.6%, 4.74 . 25 B 26.6%, 19.12
Thyc pham « Vo
0,
4 35.7%, 4.42 20 3
w
-] ~
S~ 4 .
a 3 & 5 o Thyc pham
Sam lop 35.7%, 13.29
2y 27.3%, 1.45 10 -
¢ o,
1 5 4 Sam 16p
Bia ruou Bia ru'(yu 27.3%, 6.24
) 21.8%, 0.8 , , . _ 218%, 413 ,
0% 10% 20% 30% 40% 50% 0% 10% 20% 30% 40% 50%
1) - (®) -
@ ROE ROE

Déi véi 3 doanh nghiép siam 16p Viét Nam dang niém yét thi ching tdi danh gid cao CSM Véi co cau san pham da dang, hé
thong phan phdi rong va co @ pha I6n nhat nganh, doi ngii quan ly kinh nghiém va nang dong. Chiing t6i ciing danh gia cao
DRC véi thé manh san pham 1a dong 16p 6 t6 tai va 16p dac chang véi gia tri trén mdi san pham Ién, lgi nhuan gop bién cao,
DRC con s hitu hé thong phan phdi qua cac khach hang té chire cuc ky hiéu qua va mot doi ngii 1anh dao giau kinh nghiém

va chic chén.
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8. Doanh nghiép sim 16p Viét Nam tiéu biéu

CTCP CONG NGHIEP CAO SU MIEN NAM

MCK: CSM Nhém nganh:  Hang tiéu dung Doanh thu KH 2012(T§ ddng): 3.000
Dia chi: 146 Nguyén Biéu, Q. 5, Tp.HCM Nganh: Ldp xe LNST KH 2012 (T§ déng): 113
Dién thoai: (84.8) 38362 369 Website: www.casumina.com.vn DPS KH 2012 (VND): -
Gi4 hién tai (VND) (19/10/2012) 22.900 10/20/2011 10/19/2012 D HSX 1 Ngay -1,7%
Vén héa (Ty VND) 1.340 35,000 - 3,500,000 1 Thang 3,2%
S6 lugng CPLH: 58.516.542 30,000 3,000,000 3 Thang -11,9%
Beta: 1,76 25,000 2,500,000 6 Thang -0,4%
Gia tri doanh nghiép: 1.839 20,000 2,000,000 1 nam 130,2%

% Nudc ngodi ndm gitr: 7% 15,000 1,500,000

% C6 phiéu luu hanh ty do : 45% 10,000 1,000,000
P/E 4 quy gin nhét: 8,71 5,000 ‘\ JIL L ‘\ ‘ | 500,000 1Thang  458.101
P/E du béo: 11,91 @i:}?:%i%@i?:lﬁlﬁl\f@ ?ﬂ@;’;fgf;:\@@ 3Thang  480.612
P/B: 1,63 PP SIS 6Thang  601.580
Cb tuc/ thi gia: 0,05 1 Nam 455.734
1 naim 3 nim Nam tai chinh 31/12 2008 2009 2010 2011
Doanh thu 8,3% 8,2% Doanh thu Ty VND 2.149 2.496 2.700 2.924
EBIT -43,0% -42,1% Loi nhuan gop Ty VND 249 631 371 263
EBITDA -43,7% -37,1% LNST Ty VND 9 291 141 39
LNST -712,1% -63,2% EBIT Ty VND 10 379 223 127
Téng tai san 28,9% 14,5% EBITDA Ty VND 51 454 319 180
Vén chu s6 hiru 22,0% 5,6% EPS VND 448 11.626 3.335 929
P/E X 51,06 1,97 6,87 24,64
Co cau doanh thu 2011 P/S % 0,2 0,2 0,4 0,3
149% 5.0% P/B X 1,7 1,0 14 1,6
® Sim 1ép 6 to ROE % 3%  71% 23% 6%
No/VCSH X 2,8 0,9 0,5 1,2

= Sim 16p xe may

= Sam 16p xe dap Két qua kinh doanh Q32012

41.4%

= Sam 1ép xe cong nghiép DVT: Ty VND Q312 TT(%) 9T TT(%) %KH

Khéc Doanh thu 760 -2,5% 2,282 49%  76,1%
Loi nhuan gop 180 234,7% 502 218,2%
Doanh thu va lgi nhuin qua cic quy Loi nhuan gop bién (%) 23,6% 243,4% 22,0% 189,9%
Lai vay 9 -58,8% 55 -1,3%

LNST 77 22576% 186 9545% 165,5%
Loi nhudn bién (%) 10,1%  23188% 82% 127,2%
Vén hru dong 639 130,4% 639  47,4%
0 0 Vay ngén han 289 -46,9% 289  -46,9%
Q111Q211Q3 11Q4 11Q1 12Q2 12Q3 12 Vay dai han 201 36,0% 201  36,0%
Von chu so hitu 901 51,1% 901 51,1%
= Doanh thu TeTLNST Téng tai san 1.645 153% 1645 153%
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1. Théng tin chung

Cong ty c6 phan Cong nghiép cao su Mién Nam (CSM) dugc thanh lap nim ©x
. " L Co cau co dong CSM
1976. Bén nay CSM c6 hon 35 nam phat trién. Hoat dong san xuat kinh doanh

chinh cua CSM 1a san xuét va kinh doanh cac san pham sam 1p véi thé manh Khac Vinac
Ia dong san pham sam 16p xe may, 6 t6 du lich va tai nhe, CSM s& hitu thwong 42% hem
51%

hiéu manh, hé thong phan phéi sau rong, san pham chét luong va da dang vé
mau ma. Nam 2005, DRC duoc ¢6 phan héa véi von diéu I¢ ban dau 12 90ty Nusc
dong, hién nay vén diéu ¢ cia cng ty Ia 422,5 ty dong, Tap doan Héa Chit "o

Viét Nam chiém ty 1¢ 51%.

2. Hoat dong kinh doanh

2.1. Hé thong san pham: Trong 3 doanh nghiép sam 16p truc thugc Vinachem thi CSM ¢6 hé théng san pham da dang nhat
v6i thé manh 1a dong sam 16p xe may, 6 to du lich va tai nhe.

H¢ théng san pham

San phim* CSM
Ldp xe dap 22
Lép xe may 68
Lbp 0 t6. xe tai. xe ndng nghiép va 16p dic ching 60

* Nguon: Tang hop tir website CSM

2.2. Ning lwc san xuat: Cong suat cac day chuyén san xuat cia CSM dan dau trong nhém cac doanh nghiép sam 16p trong
nuéc. Hién cac day chuyén caa CSM hoat dong khoang 80% cong suat thiét ké.

CSM

Lop 6 t6 1.200.000
Bias 900.000
Radial 300.000

Sam 6 t6 800.000
Lbp xe may 6.000.000
Sam xe may 22.000.000
Lép xe dap 5.000.000
Sam xe dap 8.000.000

2.3. Co cau doanh thu va lgi nhuén:

San pham sam 16p 6 t6 va xe may chiém phan I6n doanh thu ciia CSM véi 87% tong doanh thu. Tuy doanh thu tir sam 16p 6
t6 va xe may xap xi nhau, nhung vi lgi nhuan gop tir sim 18p 6 t6 cao hon nén lgi nhuan gop tir san pham tir sam 16p 6 t6
chiém uu thé véi 52% téng loi nhuan gop. Vai san lwong tiéu thu khdng nhidu nén mac du loi nhuan gop bién cua san pham

sam 16p cong nghiép ¢ bién lgi nhuan gop cao nhat van khong dong gop nhidu vao lgi nhuan gop cia CSM.
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Co ciu doanh thu CSM nim 2011 Co céu lgi nhuin gop CSM niam 2011

1,4%5.0%

2,5%
) 1,8% 10,1%
= Sam 16p 6 t6 = Sim 16p 6 t6

= Sam 16p xe may = Sim I6p xe méay
= Sam 16p xe dap = Sim 16p xe dap
= Sam 16p cong nghiép

Khéac

= Sam 16p cong nghiép

Khac

Loi nhuén gop bién theo san phim ciia CSM niim 2011

18% 1 16,4%
16% -
14% -
12% 1 10,8% 11,29
10% -
8% -

7,6%

6% -

4% 1 2,6%
]
0% -
Sam1ép 6t6 Samlépxe  Saml1dpxe Sam1bp cong Khac
may dap nghiép

(Nguon: Ban cao bach CSM, BVSC téng hop)
2.4. Kénh phan phéi:

# Sé hiru hé théng phan phéi rong va ¢6 dé phi I6n nhit nganh. CSM Ia doanh nghiép sam 15p c6 hé théng phan
phdi rong nhit trong nganh sam 16p Viét Nam véi hon 200 dai ly cip 1 pha khip 64 tinh thanh. Bén canh d6 do phu cua san
pham CSM la rat I6n, co dén 98% tiém bén 1¢ sim 16p xe ¢ trung bay va ban san phdm caa CSM.

# Doanh thu xuit khiu chiém ty trong dang ké va sé tiép tuc ting trong cic nim téi. Nam 2011, ty 1é doanh thu
noi dia cia CSM chiém 76,8%, trong khi d6 ty I¢ doanh thu xuat khau 1a 23,2%, dong gop dén 70,5% ty I¢ doanh thu xuat
khau 16p xe cua cac don vi truc thuoc Vinachem. Hién CSM di xay dung mang luéi tiéu thu qua céc nha phan phdi tai 36
quédc gia va vang lanh tho dé quang ba thuong hiéu va tiéu thu san pham. CSM kha ch trong dén thi trudong nudc ngoai va
dinh huéng trong thoi gian t6i thi s& tiép tuc ting ty trong xuat khau, dac biét khi du an Radial di vao hoat dong va cho
doanh thu.

# Duy tri ty 18 hang OEM thép nhim dam bio ty suét lgi nhuan gép cao. Ty 16 OEM ciia CSM chi chiém khoang
2% téng doanh thu. San phim thay thé chiém khoang 74,8%, con lai 1a doanh thu dén tir xuat khau. CSM tiép tuc duy tri
dinh huéng giam thiéu hang OEM dé dam bao lgi nhuan gop duy tri & mirc cao.
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2.5. Dy 4n déu tu:

Tong von dau tw

La du 4n san xuét 16p Radial toan thép. Dy an dang dwoc trién khai, du kién

trong Q412 hodc dau 2013 s& giai ngan manh 600 ty dong dé nhap thiét bi may

) i m6c. Theo ké hoach thi vao Q413 s& c6 san pham dau tién. Qua trao ddi véi

Du an 16p Radial 3300 ty dong . . L . L \
lanh dao CSM, thi dy kién chi phi dy 4n s€ chi bang 70%-80% chi phi ban dau
vi may moc s& mua ré hon do dbi tac dang chiu tic dong tir khing hoang chau

Au, bén canh d6 i vay ciing giam dang ké do 1di suit giam.

La khu phtrc hop vin phong chung cu. CSM goép 40% vbn bang quyén st dung
dat. Dy an da trién khai xong phan méng va dang mé ban. Hién tai CSM dang
dung khoan vay dai han ctia minh dé thanh toan truée cho du 4n, tinh dén cubi

Q312 thi chi phi xay dung co ban do dang cho cong trinh 13 158,4 ty dong.

9 Nguyén Khoai 550 ty dong Lién doanh s& thanh toan lai toan bo khoan ng trudc nay cung véi 1i vay.
Bén canh d6 CSM ciing dugc nhan thém 33 ty hd trg di doi nha méay. Céc

khoan nay c6 thé dugc ghi nhan vao thu nhap khéc trong nim 2012 hozc 2013.

Tuy nhién, véi tinh hinh thi truong bat dong san hién tai, chung t6i khong ky

vong du an nay s€ mang lai lgi nhuan cho CSM trong ngén han.

3. Hoat dong kinh doanh Q32012
Loi nhuan tiép tuc cao trong Q312, 9T12 hoan thanh 165,5% ké hoach LNST nim 2012.

# Trong Q312, CSM dat 760,2 ty dong DTT, giam nhe 2,53% so vai cing Ky ndm trudc va giam 7,28% so véi quy
trugc. Ké tir dau Q312, vai thuan loi 12 gia cao su nguyén liéu giam. CSM da giam gia bén trung binh 3%, day chinh 1a
nguyén nhéan chinh lam doanh thu giam trong quy. Theo udc tinh ctaa ching t6i thi san luong tiéu thu trong Q312 da tang
nhe khoang 0,5% so Vi cling ky nam truéce, tuy nhién da giam khoang 4,41% so véi quy trude d6 (Q212) chu yéu la do nhu
cau di chuyén bang 6 t6 giam trong thang 7 &m lich dan dén nhu cau thay thé 15p 6 to thap.

# LNST trong quy dat 76,8 ty dong trong khi cting ky nam trudc chi 1 3,2 ty. LNST ting manh trong ky chu yéu nho
gié nguyén liéu cao su thap (gia giam 19,3% so vai quy trudc) 1am cho bién loi nhuan gop & muc rat cao (23,6%), cao hon
dén 16,76% so véi cung ky nam ngoai va trong lich sir chi thap hon bién LNG nam 2009 1a 25,27%. Bén canh d6, chi phi Ii
vay giam manh 46,9% so véi ciing ky nam trudc ciing gop phan cai thién loi nhuan caa CSM trong Q312. Véi dong tién 6n
dinh tir hoat dong kinh doanh, CSM da giam manh céc khoan vay ngén han xuéng con 288,9 ty, thip hon nhiéu so véi mirc
544 ty cung ky nam trudc, cung véi 1di sut vay giam thi chi phi 14i vay trong ky chi 9,1 ty, giam manh 46,9% yoy. Ty 1 chi
phi quan ly va ban hang van giit & muc cao 9,22%, tuy nhién giam nhe 0,37% so V&i quy trudce.

# Liy ké 972012, CSM dat 2.281,5 ty DTT (+4,92% yoy) va 186,2 ty LNST gap 10,5 lan so véi cting ky nam 2011.
CSM d3 hoan thanh 76,1% ké hoach doanh thu va 165,5% ké hoach lgi nhuan nim 2012.
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4. Trién vong Q42012

BVSC du béao trong Q4, bién LNG cua CSM sg giam so véi quy trudc, trong khi chi phi 1ai vay tang trd lai va chi phi quan
Iy va ban hang van duy tri & mic cao. Theo mé hinh du béo nay, CSM c6 thé dat 69,8 ty LNST trong Q412, tuy giam 9,1%
SO VGi quy trede nhung van cao hon 3 1an so véi cing ky nam ngoai. Tinh chung ca nam, CSM udc dat 256 ty LNST, cao
g4p 6 1an so v6i muc thyc hién caa nam 2011 va vuot 2,3 1an so véi ké hoach dé ra (ké hoach LNST 2012 1a 113 ty), EPS
2012 du phong twong duong 4.900 dong/c phiéu,

Bién lgi nhuan gép giam nhe so véi quy truéc. Véi gia dinh gia ban khong ddi, gia cao su trung binh Q412 gitr & mirc
quanh 3.000 USD/ton, cao hon khoang 9,4% so vé6i quy trudc thi ching t6i udce tinh LNG cia CSM trong Q412 sg la
22,82%, giam nhe 0,83% so véi Q312.

Chi phi 1ai vay trong Q412 dy bo ting. CSM s& ting trd lai cac khoan vay ngan han trong Q412 dé duy trir ton kho
nguyén li¢u cao su vao cac thang cudi nim nham tranh chu ky ting gia tra lai do khan hiém ngudn cung cao su tu nhién vao
nira cudi quy 1, dau quy 2 nam 2013. Do do6, trong Q412, chung ti udc tinh |4i vay cua CSM khoang 17 ty cao hon 7,9 ty
S0 véi Q312.

San lrong tiéu thu Q412 dwoc cai thién so véi Q312. San luong tidu thu vao Q4 thudng van duy tri tét nén ching toi cho
rang san luong tiéu thy cua CSM trong Q4 s& tuong duong Q212. Doanh thu Q412 uéc dat 793,7 ty, +4,41% qoq. Ca nim
2012, CSM uéc dat 3075,2 ty DTT (+5,18% yoy), vuot 2,5% ké hoach nam 2012,

5. Nhan dinh BVSC

Véi EPS 2012 du phong twong duong 4900 dong/co phiéu, gia co phiéu CSM ngay 18/10/2012 la 23.300 dong thi CSM
hién dang giao dich & mac P/E dy phong tuong tng 4,75x. Pay 1a muc kha ré so véi P/E cia VNINDEX hién tai (10,2x —
Bloomberg). Tuy nhién, chiing tdi cho rang moi ky vong vé& loi nhuan ting dot bién cia CSM trong nam 2012 di phan &nh
kha day du vao gia cb phiéu hién tai. Theo quan sét cia ching toi thi ké tir thang 7/2012 P/E cua CSM hau nhu bién dong
cuing chiéu vé6i P/E cua thi trudng. Do d6, dién bién gia CSM hiu nhu s& bién dong theo thi truedng chung va s& kho ¢ dot
bién vé gia c6 phiéu trong thoi gian toi trir khi ¢d nhitng khoang loi nhuan bat thuong khéc ngodi hoat dong kinh doanh
chinh.

Bién dong P/E VNINDEX va P/E CSM

11
10.5 -
10 A
95 -
9 u
8.5 -
8 u
75 1 ——CSMP/E ~——VNINDEX P/E
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CTCP CAO SU DA NANG

MCK: DRC
Dia chi: 1 Lé Van Hién, TP. Da Ning
Dién thoai: (84.511) 384 74 08

Thong tin tai chinh

Gia hién tai (VND) (22/10/2012) 25.500

Vén hoéa (Ty VND) 1.765
S6 lugng CPLH: 69.228.945
Beta: 1,62
Gia tri doanh nghiép: 1.962
% Nudc ngoai nim gii: 22%
% C6 phiéu luu hanh ty do : 37%
P/E 4 quy gan nhét: 7,31
P/E du bao: 10,23
P/B: 1,76
C6 tirc/ thi gia: 0,04

Ty 1€ tang trwéng (CAGR)

1 naim 3 nadm
Doanh thu 22,1% 20,5%
EBIT 3,5% -17,3%
EBITDA 0,4% -14,7%
LNST 0,7% -29,1%
Téng tai san 52.4% 43, 7%
Vén chit s¢ hiru 22.0% 25,5%

Co céu doanh thu 2011

4%

= Sam 16p xe tai nang
= Sam 16p xe tai nhe
= Sam 16p xe ddc chung

= Sam 16p xe may

Nhém nganh:  Hang Tiéu dung Doanh thu KH 2012 (T§ ddng): 2.950
Nganh: Ldp xe LNST KH 2012 (T dong): 173
Website: www.drc.com.vn DPS KH 2012 (VND): 1.000
Kétthic Thoigian  Index
10/25/2011 10/22/2012 D HSX 1 Ngay -1,5%
35,000 2,000,000 1 Thang 2.8%
30,000 3 Thang -3,0%
1,500,000 .
25,000 6 Thang -22,6%
1 ndm 115,1%
20,000 1,000,000
500,000 KLGD trung binh
o il \‘ il e 2
so00 AL, - | i 3 Théng 380.361
T P PR P PN PN PR SN N RN SRR NN 2
@\'L‘J‘:‘f\)\"L“‘;L;'L“"ﬁm@ﬁm’ﬂ'ﬁﬁ\ﬁiﬂg@ﬁm\"ﬁm\‘ffb‘)\@\'@\‘?’?:\'\‘b‘@ 6 Thang 476.581
1 Nam 340.816

Bio co tai chinh tém tit

Nam tai chinh 31/12
Doanh thu

Loi nhugn gop
LNST

EBIT
EBITDA

EPS

PIE

P/S

P/B

ROE
No/VCSH

Ty VND
Ty VND
Ty VND
Ty VND
Ty VND
VND

X

X

X

%

2008
1.201
157
52

97
125
3.366
7,58
0,3
18
24%
1,7

2009
1.815
522
393
408
441
25.563
1,00
0,2
0,7
102%
0,2

2010
2.160
376
196
270
320
6.376
4,00
04
11
30%
0,3

2011
2.637
416
198
279
321
4.282
5,95
04
13
25%
0,5

Két qua kinh doanh Q32012

Sam 1ép xe dap DVT: Ty VND Q32012  TT (%) 9T  TT (%) % KH

Khac Doanh thu 651 -4,2% 2,126 8,0% 72,1%
Loi nhuan gop 135 63,1% 404 37,8%
Doanh thu va lgi nhuin qua cic quy Loi nhuan gop bién (%) 20,7% 70,3% 19,0% 29,3%
100 1,000 Lai vay 1 -75,6% 7 -29,4%

80 800 LNST 74 92,3% 218 572%  126,3%
60 600 Loi nhun bién (%) 11,3%  100,7% 10,2% 3,3%
n 400 Vén luu dong 498 -19,9% 498  -26,9%
20 200 Vay ngfin han 95 -49,5% 95 -49,5%
0 0 Vay dai han 515  308,2% 515  308,2%
Q111Q211Q811Q411Q112Q212Q3 12 Vén chi s6 hiru 1.079 31,7% 1.079 31,7%
S Doamhtha LT Téng t3i sén 2074 543% 2074  543%
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1. Théng tin chung

Cong ty C6 phan cao su Da Ning (DRC) tién than 1a nha may dip vo xe cua oz

Co cau co dong DRC
Khéac

27%

quan doi My. Dén nay DRC di c¢6 qua trinh phat trién lién tuc hon 35 nam.

Hoat dong san xuit kinh doanh chinh cua cong ty la san xuit va kinh doanh
C4C san pham sam 16p véi thé manh I dong san pham 6 t6 tai va 16p dac ching  Nyse
v6i thi phan dan dau ¢ Viét Nam. DRC duoc ¢ phan hoa vao niam 2006 véi  Ngoai

. 3 3 3 . . 5 22%
von diéu I¢ ban dau I1a 92,5 ty dong, hién nay von diéu Ié cua cong ty da ting

16n 692,3 ty ddng. Tap doan Hoa Chét Viet Nam chiém ty 1¢ 50,51%. Vigﬁ‘em
0
2. Hoat d¢ng kinh doanh
2.1. Hé théng san pham: S?}n pham S6 san pham
. ) ) Lop xe dap 20
DRC c6 hé thong san pham da dang v&i hon 140 san pham céac loai. Lép xe may 27
Trong d6 16p 6 t6 tai va I6p dac chung 1a 2 dong san pham thé manh Lép tai nhe 6
cua cong ty. Dong 6 t6 tai cia DRC duoc tin dung nho chiu tai | §p tai nang 16
nang, chiu mai mon tét. Bén canh d6, DRC con la doanh nghiép dau  Lép ndng nghiép 10
tién san xuét 18p dac ching danh cho cac xe khai thac hdm mo, cong  Lép déc chung 10
treong, bén cang... Hién DRC din dau thi phan 15p 6 t6 tai. Sam xe dap xe may 26
Sam 0 to N/A
Cao su k¥ thuat 25

2.2. Niing lyc san xuét

So véi cac doanh nghiép san xuat sim 16p trong nuwéc, DRC c6 cong suat dung thir 2. Trudc khi ¢ du &n di doi xi nghiép
16p xe dap, xe méay sang khu cdng nghiép Lién Chiéu va nang cong suét Ién khoang 1,5 lan thi san lugng san xuat cia DRC
thuong xuyén vuot tir 30-50% cong suat thiét ké. Hién tai sau khi di doi thi cong suit hoat dong ciia day chuyén sam 16p xe
dap va xe may dat 90% cong suat thiét ké. Trong khi d6, san lwong cua day chuyén san xuét sam 16p 6 t6 van vuot trén 20%

cong suit thiét ké.

DRC tién than 1a nha may dap vo xe cia quan doi My, do d6 san pham 16p dép dugc coi 1a san pham truyén théng cua cong

ty véi cong suat khoang 40.000 16p, cao nhat so véi céc doanh nghiép trong nudc.

2012 2013

Lp 6 to 500.000 1.010.000
Sam 6 to 400.000 800.000
Ldp xe may 2.000.000 2.000.000
Sam xe may 2.000.000 2.000.000
Lop xe dap 6.000.000 6.000.000
Sam xe dap 3.000.000 3.000.000
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2.3. Co cau doanh thu va lgi nhuin
Mic du san luong thip, nhung do gia ban cao nén doanh thu va loi nhuan chii yéu cua DRC chii yéu dén tir sam 16p 6 6.
Sam 16p 6 t6 cua DRC chiém dén 82% tdng doanh thu trong nim 2011. Bén canh d6, dong san phdm nay ciing dong gop loi
nhuan nhiéu nhit do ty suét lgi nhuan cua dong sam 16p 6 t6 thudong cao hon dong san phim xe dap va xe may. Sap tai khi

du 4n 600,000 I5p Radial di vao hoat dong thi doanh thu tir 15p 6 to s& tiép tuc tang.

San lwgng tiéu thu cia DRC nam 2011 Co cAu doanh thu DRC nim 2011

Lép xe dap Chiéc 3.567.000

Sam xe dap " 3.995.000 \

L&p xe may " 1.162.000

Sam xe may " 1.937.000

Lép 6 t6 may kéo " 740.000 m

Sam 6 to " 504.000 V 4

Yém 6 t6 " 382.000

Lép 6 t6 ddp " 45.200 /

SP cao su k¥ thuat ty dong 6,6 = Sdm lép xe tai ndng = Sim 1(”:)p xe tai nhe
= Sam Iop xe déc ching = Sam lop xe may
= Sam 10p xe dap Khéc

2.4. Kénh phan phéi
Keénh phan phéi chi luc tap trung & Mién Trung. DRC c6 khoang hon 100 dai ly cp 1, thip hon so véi CSM (khoang
200 dai ly) va SRC (khoang 130 dai ly). Tuy nhién, kénh phan phdi caa DRC kha manh ¢ khu vuc mién Trung véi hon 60%

dai ly cp 1 tap trung & khu vyc nay.

Keénh phan phéi OEM va khach hang to chirc 16n mang lai hiéu qua dang ké cho DRC. Véi dac thi san pham thé manh
cua DRC la I6p xe tai va I6p dac chang, DRC kha manh di véi kénh phan phdi la cac khach hang truc tiép 1a cac nha san
Xuét lap rap 6 t6 (OEM) nhu Tong Cong Ty Cong Nghiép O té Viét Nam, O t6 Truong Hai, Huyndai Vina Motor va cac cac
khach hang té chirc I6n ¢6 nhu cau thuong xuyén va 6n dinh nhu cac cong ty thudc tap doan than khoang san Viét Nam,
Becamex, Xi ming Bim Son, c4c cong trinh thuy dién .... Ngoai vai trd dam bao dau ra én dinh cho DRC, cac khach hang
nay con giam dang ké chi phi ban hang cua DRC so vai phan phbi qua kénh dai ly. Ty Ié chi phi ban hang/doanh thu thuan

ctia DRC luén dugc duy tri & mic thap qua cac nam.

Hé théng phan phdi DRC: Hé thong dai Iy cép 1 tiéu biéu cia DRC

Noi dia 92,6% Khu vue Oto Xedap - Xe mady  Khach hang té chice  Téng cong
OEM 5,0% Mién Bic 9 2 9 20
Dai Iy 75,0% Mién Trung 31 26 4 61
Cong ty lom 12,6% Mién Nam 10 7 3 20

Xuit khiu 7,4% Ci nuée 50 35 16 101

Bio cao Nganh Siam I6p Vigt Nam 35



BAOVIET { Securities

CHUNG KHOAN BAO VIET L

2.5. Dy 4n dau tw

Tong von dau tuw

Tong vén dau tu 1a 673 ty trong d6 93,2 ty 1a tir gid tri tai san cii, von hd tro di doi

Du 4n di doi xi ctia Da Néng 1a 160 ty, von tu ¢6 72 ty va von vay thuong mai la 348 ty. Du 4n da
nghiép sam 16p 673 ty dong dugc khoi cong xay dung tir cudi thang 9/2012, theo ké hoach thi dén cudi nam
06 2013 s& hoan thanh. Dy kién doanh thu tir dy 4an Radial s& bu dap mot phan thiéu

hut doanh thu trong qua trinh di doi xi nghiép sam 16p 6 to.

Hién DRC dang ddy manh tién do giai ngan cho duy 4n. Tinh dén cubi Q312 thi chi
. . phi xdy dung co ban do dang cua dy an 1a 896,7 ty dong, thuc té dy 4n da giai

Du 4n Radial 3.000 ty dong \ s Re .
ngan dugc 1.070 ty dong. Dy kién dén cudi ndm 2012 thi dy an s€ duoc giai ngan

téng cong 1.600 ty va s& chay thir va cho ra san phim dau tién.

2. Hoat d¢ng kinh doanh Q312

Trong Q312, DRC dat 651,4 ty dong DTT (-4,22% yoy) va 73,8 ty dong LNST ting manh 92,28% so véi cling ky. Két thic 9
thang diu ndm 2012, DRC dat 2.125,69 ty dong DTT (+8,03% yoy) va 217,86 ty LNST (+57,24% yoy) hoan thanh 72,1% ké
hoach doanh thu va vuot 26,3% ké hoach loi nhuan nim 2012. Loi nhuan gop bién ting va chi phi 1di vay thap 1a hai yéu t6
chinh mang lai loi nhuan dét bién ciia DRC trong quy so véi cliing Ky nam truéc. Chi phi ban hang va quan Iy tiép tuc gitr &

muc cao tuy nhién khong déang ké so véi loi nhuan mang lai tir viéc cai thién bién loi nhuan gop.

Q312, doanh thu thuan dat 651,4 ty dong giam 4,22% so véi cung Ky va 16,02% so véi quy truéc. Qua trao d6i véi dai
dién cong ty thi 2 nguyén nhan chinh lam giam DTT trong Q312 12 mua nhiéu bét thuong trong thang 9 & mién Trung va gia
ban giam trung binh 3%. Dén 57% doanh thu cua DRC dén tir 16p xe tai ning va xe dic ching cho cong truong, trong diéu
kién thoi tiét mua nhiéu thi nhu ciu van chuyén da giam dang ké & céc cong trinh xay dung va khai thac mo. Thém vao dé,
thi tredng mién Trung lai chiém trén 50% doanh thu cia DRC nén thoi tiét mura nhiéu bat thuong & khu v mién Trung da

tac dong tiéu cuc dén san luong tiéu thu cua DRC trong quy 3.

Lgi nhuan gop bién ting manh so véi cung ky. Tuy gid ban giam trung binh 3% so véi cung ky nhung nho gid nguyén
liéu cao su giam trung binh 39,4% so véi cung ky nam truéc nén bién LNG ctua DRC da tiang tir 12,18% (Q311) 1én 20,74%
trong Q312. Pay la yéu t6 chinh lam ting dang ké loi nhuan rong caa DRC trong quy. Chi phi 14i vay rat thip (khoang 644
triéu ddng) ciing gop phan mang lai két qua kinh doanh tich cuc trong Q312. Thuc té chi phi 14i vay di thanh toan trong
Q312 cua DRC la 14,4 ty dong (+105% yoy) nhung hau hét da dwoc vén héa do cac khoan vay cia DRC hau nhu dung dé

déu tu cac dy an hién tai cua cong ty.

Chi phi ban hang va quan Iy vén tiép tuc duy tri & mirc cao. DRC tiép tuc nai long chinh sach ban hang dé duy tri doanh
thu, do d6 chi phi ban hang van tiép tuc gitr & muc cao. Trong Q312, chi phi ban hang l1a 15,7 ty dong, ting 28,75% S0 Vi
cung ky. Chi phi quan ly la 13,5 ty, + 23,55% yoy. Chi phi ban hang va quan Iy tiép tuc giir & muc cao da lam giam lgi

nhuan thuan caa DRC, tuy nhién khong dang ké so vai loi nhuan mang lai tir viéc cai thién bién loi nhuan gop.
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Giai ngan nhanh vao cac du an méi kéo theo nhu ciu vén vay ting manh. Chi phi xay dung co ban dé dang trong quy 3
tang 1én 896,7 ty dong, gap 2,4 lan so véi dau ky. DRC di tap trung nguon von ty co dong thoi tang gan gap doi cac khoan
vay dai han |én 515,35 ty dé dap ang nhu cau von cho céc du &n méi, diac biét 1a du an Radial. Bén canh d6, du no vay ngén
han caa DRC ciing ting dang ké 1én 95 ty ddng so véi muc 17,46 ty ddng tir dau ky nham bo sung cho vén luu dong trong
ngan han. Mac du ng vay ting manh nhung co cau vén caa DRC van & muc an toan véi ty 1& no/tdng tai san va ng/vén cha
s& hitu 1an luot 12 0,29 va 0,57x.

3. Trién vong Q42012:

Doanh thu Q412 du béo sé thip nhat so véi cac quy khic trong nam. Thong thuong thi quy 4 thuong la moa thap diém
tiéu thu caa DRC do mién Trung thuong mua nhiéu. Cung véi kho khian chung ctia nén kinh té chwa cé dau hiéu hdi phuc ro
rang, dau tu cong cuia chinh phii chwa duoc cai thién thi ban lanh dao DRC da dat muc tiéu doanh thu thuan trong Q412 Ia
640 ty dong (-5,7% yoy va -1,8% gogq). Ching tdi cho rang day la ké hoach kha thuc té va da duoc can nhac ki lugng nén
day cling chinh 13 du bdo doanh thu DRC cua ching téi trong Q412. Ca ndm 2012, DRC uéc dat 2.765,69 ty DTT cao hon
4,89% s0 v&i nam trudc va hoan thanh 93,75% ké hoach nam 2012.

Bién lgi nhuan gép giam nhe do chi phi nguyén li¢u ting. Vi gia dinh gia ban khong ddi, gia cao su trung binh Q412 g
& mirc quanh 3.000 USD/tn, cao hon khoang 9,4% so véi quy trude thi ching toi wéc tinh LNG cua DRC trong Q412 s& la
20,01%, giam nhe 0,73% so véi Q312.

Chi phi l4i vay sé ting tré lai trong Q412. DRC sé tang trd lai cac khoan vay ngan han trong Q412 dé du trir ton kho
nguyén liéu cao su vao cac thang cudi nam nham tranh chu ky ting gia tré lai do khan hiém ngudn cung cao su tu nhién vao
nira cudi quy 1, ddu quy 2 nam 2013. Thém nita, véi viéc dang du tu kha nhiéu cho céc du &n hién tai bang ca von vay dai
han va vén ty c6, DRC ciing can tang thém vay ngin han dé b sung cho vén Iuu dong. Do d6, trong Q412, chiing toi wdc
tinh 13i vay ctia DRC khoang 5,4 ty cao hon 4,8 ty so vai Q312.

LNST Q412 wée tinh dat 65,3 ty LNS, tuy giam 11,5 % so véi quy trudc nhung van cao hon 10,8% so véi cing ky nim
ngoai. Tinh chung ca nam, DRC wdc dat 283,2 ty LNST, ting 43,3% so véi nam 2011 va vuot 64,2% so véi ké hoach dé ra
(ké hoach LNST 2012 14 173 ty), EPS 2012 du phong tuong duong 4.463 dong/cd phiéu.

4. Nhan dinh BVSC

V6i EPS 2012 dy phong tuong duong 4.463 dong/cd phiéu, gia cd

phiéu DRC ngay 22/10/2012 Iz 25.500d thi DRC hién giao dich &
muc P/E dy phong twong tng 5,7x. Pay 1a muc khé ré so véi P/E cia 12
Vn-index hién tai (9,6x — Bloomberg), tuy nhién van & muc trung 10
binh so véi P/E ciia DRC ké tir ddu ndm. Chiing toi cho rang moi ky
vong vé KQKD kha quan trong nim 2012 di duoc phan 4nh ddy du
Va0 gia ¢ phiéu hién tai. Do d6, din bién gia ciia DRC s& hau nhu
bién dong theo thi trudng néu khong cé nhitng thong tin hd tro khac.
Vé6i muc tiéu giam vén vay dé dau tu cho dy é4n Radial. DRC nhiéu
kha ning trong thoi gian téi s& phat hanh thém c phiéu cho c6 dong
hién hitu. Trién vong kinh doanh nam 2013 tiép tuc phu thuc nhiéu
vao bién dong gia cao su va tinh hinh tiéu thy cua san pham I6p
Radial mgi. Ching tdi s tiép tuc theo ddi va cap nhat tinh hinh DRC
trong thoi gian tai.

Bién dong P/E VNINDEX va P/E DRC

——DRC P/E —— VNINDEX P/E

O N M O O

1/2/2012
2/2/2012 -
3/2/2012 -
4/2/2012 ~
5/2/2012 -
6/2/2012 -
71212012 -
8/2/2012 -
9/2/2012 -
10/2/2012 -
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MCK: SRC Nhém nganh:  Hang Tiéu dung Doanh thu KH 2012 (T§ déng): 1.300
Dia chi: 231 Nguyén Trii. Ha Noi Nganh: Ldp xe LNST KH 2012 (T§ déng): 27
Dién thoai:  (84.4) 3 858 3656 Website: WWW.SIC.com.vn DPS KH 2012 (VND): 1.200
Keét thic _Thisi gian __Index
Gi4 hién tai (VND) (08/11/2012) 12.700 11/11/2011  11/08/2012 D HSX 1 Ngay -1,6%
Vén héa (Ty VND) 206 25,000 1,000,000 1 Thang -12,4%
S6 lugng CPLH: 16.200.000 20,000 800,000 3 Thang -21,6%
Beta: 1,71 6 Thang -17,7%
Gi tri doanh nghiép: 499 15,000 600,000 1 nim 65,7%
% Nudc ngoai nam giit: 0% 10,000 400,000

% C6 phiéu luu hanh ty do : 47%
P/E 4 quy gin nhét: 6,88 5000 WM ‘ WM[ 200000 1 Théang 133.971
P/E du béo: 7,62 Mwmm [ IR WM“ 3 Théng 132.676
P/B: 0,01 &“\(L::;‘*@:\;“@i& :% L\m;& \“\Q« ) c; s %@*\@@ 6 Théng 153,635
Cb tie/ thi gia: 0,09 mres N e e 1 Nim 134.106

San pham tiéu thu 2011 (triéu chiéc)

B4o céo tai chinh tém tit

. Ném i chinh 31/12 2008 2009 2010 2011
; Doanh thu Ty VND 920 1.093 1.152 1212
3 Loi nhuan gop Ty VND 90 205 110 104
g LNST Ty VND 1 102 14 2
1 EBIT Ty VND 42 141 48 50
- , , EBITDA Ty VND 76 192 85 98
e S iy e Lepo Sino EPS VND 74 9.488 894 140
PIE X 172,75 1,34 14,21 90,79
Ty 1¢ ting truéng (CAGR) P/S X 0,1 0,1 0,2 0,2
1 nim 3 nim P/B X 1,0 0,6 0,9 1,0
Doanh thu 5,2% 5.3% ROE % 1% 54% 6% 1%
EBIT 42%  -40.6% No/VCSH X 2,6 1,0 11 18
EBITDA 151%  -28.4%
Tong tai san 15.7% 6,5% DVT: T§ VND Q32012 TT (%) 9T TT (%) % KH
Vén chi s hiru 22,0% -4,8% Doanh thu 266 -16,5% 842 -8,4% 64,8%
Loi nhuan gop 47 52,0% 133 84,3%
Doanh thu va lgi nhuin qua cac quy Loi nhuan gop bién (%) 17,7% 82,0% 15,7% 95,6%
20 340 Léi vay 8  -289% 33 2,3%
15 320 LNST 15 180,6% 35 -18734%  129,0%
12 222 Loi nhugn bién (%) 57%  2358% 4,1% 27,3%
0 260 Vén lvu dong 109  757% 109 27,.2%
( 1(3 - Vay ngfn han 246 -17,5% 246 -175%
0L 02 Q3 04 QL Q2 O3 Vay dai han 26 -304% 26 -304%
ooz a2 e Vén chi s¢ hitu 241 143% 241 143%
T Doanhthu T LNST Téng tai sin 586 -4,0% 586 -4,0%
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1. Théng tin chung

Cong ty C6 phan Cao su Sao Vang (SRC), tién than 1a Nha may Cao Su Sao P

N i £ . ~ e o o Co cau co dong SRC

Vang, dugc ra doi sém nhat nganh cdng nghiép cao su Viét Nam vao nim Khac

1960, cho dén nay dd c6 hon 50 nim lich si phét trién. Hoat dong san xudt ~ *&77%

chinh ciia SRC la san xuat va kinh doanh cac san pham sam 16p. Thuong hiéu

lau nam va hé théng phan phéi kha manh & khu vuc mién Béc 1a loi thé 16n .
Vinachem

Nuge 51,00%

ngoai
49 ty dong, hién nay vén diéu I¢ cua cong ty la 168 ty dong, Tap doan Héa  0,23%

Chét Viét Nam ndm 51%.

nhét caa cong ty, SRC duoc cd phan héa nim 2005 véi von diéu 1¢ ban dau la

2. Hoat dong kinh doanh
2.1. Hé théng san pham

Hé théng san pham cua SRC kha da dang vai hon 20 chiing loai san pham 16p 6 t6, 30 ching loai san pham 16p xe may va
30 chiing loai 16p xe dap. Sam 16p xe dap va xe may la san pham truyén thong caa SRC, tuy nhién cong ty hau nhu khong c6
uu thé & bat ctr san phdm nao so véi DRC va CSM. SRC la doanh nghiép duy nhét & Viét Nam cung cip sam 16p cho méy
bay, tuy nhién san lwong mat hang nay rat thip nén déng gop vé doanh thu va san luong tuong d6i nho. Bén canh do, SRC
cOn san xuit cac mat hang cao su ky thuat.

2.2. Niing lyc san xuét

SRC ¢6 cong suat thiét ké 16p 6 t6 thap nhat trong nganh, tuy nhién véi san pham truyén thong 1a 16p xe dap va xe may thi
SRC c6 cong suat dan dau. Trong nam 2011, SRC chi hoat dong trung binh khoang 46% cong suat thiét ké.

Cong suit & san lwgng tidu thu 2011

San phim San lwong Cong suit % cong suit

Lép xe dap Chiéc 3.070.453 8.000.000 38%
Sam xe dap " 3.808.452 10.000.000 38%
Lép xe may " 721.404 2.500.000 29%
Sam xe may " 4.306.562 7.000.000 62%
Ldp 6 t6 may kéo " 330.632 500.000 66%
Sam 6 to " 201.748 500.000 40%
Yém 6 t " 113.305 N/A N/A

Trung binh 46%

2.3. Kénh phan phéi

Hé théng phan phdi manh & khu virc Mién Bic. SRC c6 hon 130 dai ly cdp 1 trén toan qudc, s6 luong dai 1y ciing nhu do
phu khéng rong bang CSM. Tuy nhién, hé théng phan phdi ciia SRC khéa manh & khu vuc phia Bic voi hon 65% dai ly cip
1 tap trung tai khu vuc nay. Thém vao do, thwong hiéu SRC lau ndm, kha gan giii, thin quen ddi véi nguoi tiéu ding mién
Bic.

Doanh thu ndi dia chiém hon 93,1% tong doanh doanh thu. Xuit khau chi khoang 6,9% doanh thu véi thi trudng xuét

khau chinh 12 Campuchia, Bangladesh, Myanma, Angola va My.
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2.4. Dy 4n dau tw

Du an \ GR¥

SRC s& xay nha may mdi tai KCN Chau Son, tinh Ha Nam va di doi nha may cii tai

Nha may méi tai KCN Chau Son, 231 Nguyén Trii, Thanh Xuén, Ha Noi dén dia diém méi. Dy 4n da dugc tap doan
tinh Ha Nam Hoéa Chat Viét Nam (s6 hiru 51% v6n) chap nhan vé mit chii truong. Tuy nhién
phuong an cu thé chwa duge duyé¢t tai PHCD 2012.

Lién doanh s& dugc thanh lap dé thuc hién du an bao gém SRC véi Cong ty Viét

Khu d6 thi va trung tam thuong mai Hung va Cong ty CP Tap doan Phu My. Dy 4n da dugc tap doan Hoa Chat Viét
Sao Vang Nam (s6 hitu 51% v6n) chip nhan vé& mt chi trwong. Tuy nhién, phuong an cu thé

chua duoc duyét tai PHCD 2012.

Tru s& van phong tai 233 Khuong

) ) Hién dy an chua duoc duyét tai PHCD 2012.
Trung, Thanh Xuén, Ha Noi.

3. Hoat d¢ng kinh doanh Q312

Trong Q312, SRC dat 265,9 ty ddng DTT (giam 16,5% so véi cling ky) va 15,09 ty ddng LNST ( ting 2,8 lan so véi clng
ky). Mac du doanh thu SRC tiép tuc sut giam, nhung nhd gia nguyén liéu cao su giam manh va chi phi 14i vay giam nén
KQKD cua SRC di duoc cai thién so vai ciing ky nam trudc. Két thiic 9 thang ddu nam 2012, SRC dat 841,85 ty dong DTT
(-8,4% yoy) va 34,83 ty LNST trong khi cting ky nam trugc 16 1,96 ty dong. SRC da hoan thanh 64,8% ké hoach doanh thu
va vuot 29% ké hoach LNST.

Doanh thu tiép tuc sut giam. Trong Q312, SRC dat 265,9 ty dong DTT, giam 16,5% so véi cing ky va giam 4,83% so Vi
quy trude d6. Doanh thu cia SRC di lién tuc giam trong 4 quy gan ddy. Theo giai thich cia céng ty thi nguyén nhan chinh
1a do nhu cau tiéu dung chung cua thi truong trong nudc va xuit khau syt giam. Tuy nhién, theo ching t6i thi ngoai cac yéu
t6 trén thi kha ning canh tranh thap cua san pham 15p xe dap va 6 td cua SRC so Véi cac dbi thu duoc dé cap trong PHCD

thuong nién 2012 van dang tic dong dén viéc sut giam lién tuc vé doanh thu ciia SRC.

Gia nguyén liéu cao su nguyén ligu giam manh 39,4% so véi cling ky da tac dgng tich cwe dén KQKD ciia SRC trong
quy. Bién lgi nhuan gop cta SRC da ting manh tir 9,72% (Q311) 1én 17,68% (Q312) va dong gbp chinh vao viéc ting dang
ké loi nhuan rong cia SRC trong Q312. Chi phi I4i vay giam 28,9% so vai cling ky ciing di gop phan mang lai KQKD tich
cuc trong ky.

Chi phi ban hang van duy tri & mirc trung binh trong khi chi phi quan Iy ting. Ty I¢ CPBH/DTT cua SRC trong Q312
1a 2,41%, twong duong véi mic trung binh cia cdng ty trong cac quy gan ddy. Tuy nhién CPQL cia SRC trong Q312 da
tang manh 39,3% so va&i cung ky niam trude, ty 16 CPQL/DTT da tang tir 2,81% trong Q311 I1&n 4,69% trong quy nay.

Nguyén nhan chi yéu 1a do chi phi nhan cong ting.

Tién mit ting manh, vay ngan han giam. Nho dong tién tir hoat dong kinh doanh tét nén lugng tién mat cudi ky cia SRC
duoc cai thién dang ké. Tién mat cudi ky 1a 19,6 ty ddng, cao hon 102,5% so véi cing ky. Ciing nho dong tién tir HDKD t6t
I ——
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nén vay ngin han cua SRC ciing da giam 17,5% so véi cung ky, con 245,75 ty. Tuy nhién ty & ng van con & muc kha cao so
vai cac doanh nghiép cung nganh.
1.2 - 1,13
1
0.8
0.6
0.4

0.2

SRC DRC CSM
=Ty 1€ ng/TTS = Ty 1¢ ng/VCSH

(Nguén: BVSC téng hop)
4. Trién vong Q412

Doanh thu vin chwa dwoc cai thién, du bao Q412 dat mirc twong dwong Q312. Véi nén kinh té chua c¢6 dau hiéu hoi
phuc thi nhu ciu tiéu thy sam 16p trong Q4 duy bao s& tiép tuc thip. Bén canh d6, véi kha ning canh tranh cia san pham 16p
xe dap va 6 to cua SRC van chua duoc cai thién thi doanh thu Q412 van s& & muc thap, du bao twong dwong Q312 13 265,92

ty dong, giam 11,03% so vai cung Ky nam trudc.

Bién lgi nhuan gép giam nhe do chi phi nguyén li¢u ting. Vi gia dinh gia ban khong ddi, gia cao su trung binh Q412 giir
& muc quanh 3.000 USD/tan, cao hon khoang 9,4% so véi quy trude thi chiing t6i wéc tinh LNG ciia SRC trong Q412 s& la
17,06%, giam nhe 0,62% so vé&i Q312.

Chi phi 4 vay sé ting tré lai trong Q412. SRC sé tang tro lai cac khoan vay ngan han trong Q412 dé du trir ton kho
nguyén liéu cao su vao cac thang cudi nam nham tranh chu ky ting gia tré lai do khan hiém ngudn cung cao su tu nhién vao
nira cudi quy 1, dau quy 2 nam 2013. Do d6, trong Q412, ching t6i wdc tinh I4i vay cua SRC khoang 10,9 ty cao hon 2,7 ty
S0 véi Q312.

LNST Q412 wéc tinh dat 15,6 ty LNST, tuy giam 22,12% so véi quy trwée nhung van rit tét so véi mirc 16 cing ky
nim ngodi 1a 1,7 ty dong. Tinh chung ca nim, SRC wéc dat 46,58 ty LNST, cao hon 20 1an so véi nam 2011 va vuot
72,5% s0 vai ké hoach dé ra (ké hoach LNST 2012 14 27 ty). EPS 2012 du phong tuong duong 2.876 dong/cd phiéu.

5. Nhan dinh BVSC

V6i EPS 2012 du phong twong duong 2.876 dong/co phiéu, gia co phiéu SRC ngay 08/11/2012 1a 12.700 thi SRC hién dang
giao dich & mirc P/E dy phéong twong ng 1a 4,4 1an. Mirc nay kha thap so véi P/E ciia Vn-Index hién tai 12 9,6 1an va so Vi
P/E trung binh hién tai cua hai doanh nghiép cting nganh la DRC va CSM 1a 7,65 lan. V6i KQKD Q412 tiép tuc kha quan,
nha dau tur co thé xem xét dau tu SRC trong vong 2 thang téi. Tuy nhién, véi quy mé nho va tinh canh tranh cia san phim
thap, dac biét 1a kha ning canh tranh v& gia so véi cac ddi thu thi céc han ché nay sé tac dong tiéu cuc vao KQKD khi dién
bién gia cao su khdng thuan lgi. Do d6 trong dai han, ching t6i khéng khuyén nghi dau tu SRC.
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T6i, Lé Duy Khanh, x4c nhan ring nhitng quan diém duogc trinh bay trong bai bdo cdo nay phan anh chinh xac quan diém ca nhédn cua t6i vé
cong ty va chung khoan duoc d& cap. Téi ciing xac nhan ring quyén loi cta toi da, dang va s& khong bi anh huong mét cach tryc tiép hay

gian tiép boi nhitng khuyén nghi va quan diém cu thé dwgc trinh bay trong bai bao cio nay
KHUYEN CAO SU DUNG

Bai bao céo nay khong dugc thuc hién dua trén sw yéu ciu ctia bt ctr ca nhan hay t chirc nao. Nha dau tw nén sir dung nhirng thong tin, phan
tich va binh ludn trong bai bao cdo nhu la mdt tai liéu tham khao trudce khi dua ra quyét dinh dAu tu cua chinh minh. Bai bao cdo dwoc lam
véi muc dich cung cip thém théng tin ma khong ham y khuyén cdo ngudi doc mua, ban bt ci loai chimg khoan nao. Nha dau tu ciing nén

quan tdm dén nhitng tai liéu tham khdo khéc truée khi quyét dinh dau tu.

Théng tin trong bai bao c4o nay dwgc xdc minh mot cach cin than, tuy nhién Cong ty cb phan chung khoan Bao Viét (BVSC) khong chiu bét
ky trach nhiém nao dbi vé6i tinh chinh xac cua nhitng théng tin duoc dé cap dén trong bio cdo. Moi quan diém va phén tich trong bai bdo cao
c6 thé thay di ma khéng cin théng bao trude.

Béo c40 nay ¢6 ban quyén va Ia tai sin cia Cong ty C6 phéan chitng khoan Bao Viét (BVSC). Moi hanh vi sao chép, sira d6i, in 4n ma khong duogc su

ddng y ciia BVSC bi xem 1 pham luat. Ban quyén thugc v& Cong ty C6 phin chimg khoan Béo Viét..

CONG TY CHUNG KHOAN BAO VIET - PHONG PHAN TiCH

Tru sé chinh Chi nhanh Hd Chi Minh

8 Lé Thai T6, Quan Hoan Kiém, Ha Noi 233 Pdng Khoi, Quan 1, TP HO Chi Minh
Tel: (844) 3 928 8080 Tel: (848) 3 914 6888

Fax: (844) 3 928 9888 Fax: (848) 3 914 7999
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