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PIEM NHAN PAU TU
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Nganh san xuét 16p xe trong nwéc dang trong giai doan phat trién kha manh
véi cac dy an mé rong san xuét, da dang héa san phdm cta cac DN dau nganh
cling nhu sy tham gia ctia cac cdng ty quéc té. Loi thé ngudn vat liéu 1a cao su tw
nhién trong nwéc gidp cac cdng ty c6 sw tw chl cao. Trén thé gidi, nhu cau thay
thé kha 6n dinh va nhu cAu mai hién cé van cé su téng trwdng nhéat dinh.

)
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% CSM la DN tién phong di dau trong viéc phat trién san pham méi (dw an 1

AS“MI"A triéu 16p radial /nd&m) nhdm thay thé cho cac san phdm nhap ngoai véi chi phi
thdp hon. CSM véi thi phan dirng dau (35%) vé& cac san pham sam 16p duoc dy

béo s& hwéng loi nhidu tlr xu hwéng trén clia nganh.

9
o

Hiéu qua hoat déng SXKD cta CSM trong nhitng ndm gan day cai thién rd
rét va bién dong kha manh theo gia cao su tw nhién va mét phan gia ddu mé. Dy
bao trong thoi gian con lai cua nam 2013, cdng ty van tiép tuc dw oc hudng lgi
thé nay nhung mirc d6 s& khong dwoc nhw ndm 2012 khi hién gia cao su tw
nhién dang o mirc hd tro trung han xet trén cac yéu t6 Ky thuat va co ban |, ciing
nhu sw ting gia cua gia dau.

12.9%
28%

% Mot sé rui ro cé thé dén khi dau tw vao CSM: sy bién dong kha manh cla cac

8.2% chi sc‘)’hiéu qua kinh doanh do biién dong gia cao su va trién vong tang tru’c’mg ctl‘a

mNha nwéc kinh té trong va ngoai nwéc. Trién vong tang trwdng nay chwa thuc sw ré net va

® T4 chirc trong nuéc bén virng khi van con nhiéu van dé can phai giai quyét. Trong khi d6, dw an mé

Ca nhan trong nuwéc réng nang lwc san xuéat cla nganh co th & phai dbi mat véi tinh trang cung vuot

Co6 dbng nwéc ngoai N . . .. s LA s A i . .

cau, tang chi phi tai chinh. Rui ro nay hién danh gia khong qua cao khisov &i

trién vong clia nganh trwéc khd néng duy tri & viing gia thap va gidm gia clia cao

Thong tin chung su tw nhién, ciing nhw lién két doc v&i cao su Phuéc Hoa (15%) nhdm han ché
CPLH hién tai (triéu cp) 67.3 su bién déng cla gia cao su va trién vong gidam gia dai han cla gia dau thé.
Téng gia tri vén hoa (ty) 2,375

®,
o

S& hiru nuéc ngoai (%) 5.36% Thanh khoan cta CSM & mirc cao. Binh quan khoang 850.000 cb phiéu / ngay
EPS diéu chinh_TTM (d) 4,650 trong 6 thang tré lai day. Mirc thanh khodn nhw vay kha hap dan cho hoat déng
giao dich ngan han ciing nhu cho sy tham gia dau tw dai han cla té chrc.

Thoéng tin giao dich

Gia giao dich hién tai (d/cp) 35000 % Khuyén nghi dau tw - MUA: Xét trén quan diém trung va dai han tw cac yéu
KLTB 10 ngay (cp) 650.000 t6 co ban va ky thuat , gia tri hop Iy ciia CSM cho nam 2013 dwoc xac dinh
Gia thap nhat 52 tuan (d) 17.000 la: 37,200. Du gia CSM theo chuing téi da bat diu roi vé vang kha hap dan va
Gia cao nhét 52 tuan (d) 39.000 NDT cé thé bat ddu mé vi thé mua, tuy nhién theo quan diém than trong 2
+/- 1 thang qua (%) +6% ving hé tro trung han cho vithé mua  tét nhéat 1a tai mirc gia 33.000 va
+/- 3 thang qua (%) +34.6% 30.000. Kha nang tiéu thu 16 p radial la nhan t6 co thé gay doét bién can tiép
Ty l& tra cb tirc (%) 12 tuc theo do6i thém.

_ Chi tiéu co ban 2008 2009 2010 2011 2012
Chuyén vién phéan tich: A eat ok (0
z % Tong tai san (ty d) 1151.2 1162.4 1181.3 1522.9 1846.8
Nguyéen Tuan Anh X
. Doanh thu thuan (ty d) 2148.9 2496.3 2699.7 2923.8 3043.8
Email: anhntl@bsc.com.vn .
Leii nhuan sau thue (ty d) 9 290.6 140.9 39.3 253.9
ROE (%) 33 52,4 20.9 6.3 26
EPS* (d) 150 4.970 2.400 929 4.340

Ngudn: BCTC & BSC
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Co ciu san pham theo doanh thu
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Bio cdo phén tich Co hdi ddu tw Cong ty ¢ phan CN Cao su Mién Nam (CSM)

HOAT DONG SAN XUAT VA KINH DOANH SAM LOP

San pham Hinh &nh

San pham cha lwc cta cong ty & cac loai sém 16p
xe cac loai:

1. Sam 16p xe gén may (may thwong va tay ga):
gan 200 san pham khac nhau vé qui cach, kich
thwéce, tbe d6 va mirc van chuyén

2. Sam 16p xe dap: trén 80 loai

3. Sam 16p xe 6 6 ( Du lich va 6 to tai): trén 120
loai.

4. Sam 16p xe codng nghiép: trén 90 loai sa&n
pham.

Ngoai ra la cac san phdm khac (6ng cao su kj
thuat, gang tay...)

Doanh thu tap trung vao hai dong san pham chinh 16p 8 t6 va xe may, trung binh khoang 85%
tdng doanh thu thudn hang nam clia Cong ty. Day van 1a 02 dong san pham chi lwc trong twong lai clia
cong ty. Trong khi d6, doanh thu tir hoat ddng san xuét kinh doanh khéc chia nhau trong nhém ty trong
15% con lai.

Bién Igi nhuan san pham. Sé liéu cac ndm cho thdy dong san pham 16p 6 t6 van chiém ty trong cao
nhét trong co' céu lgi nhuan cta cong ty (chiém trén 42% trén téng loi nhuan gop toan cong ty). Bing vi
tri thir hai trong co' cdu nay la dong san pham sam I16p xe may véi hon 33% trén téng lgi nhuan. Day
duwoc xem & 02 nhém san pham co ty suét sinh lgi cao nhat clia cdng ty, do d6 cong ty dang tap trung
xay dwng chién lwgc dé phat trién hiéu qua 02 nhém sadm pham nay. Xu hwéng bién loi nhuan gép cla
san phdm chd lyc 1a 16p 6 t6 ngay moét cai thién phan anh xu hudng dau tw kha hiéu qua trong chién
lwoc phat trién ctia CSM thoi gian qua.

YEU TO PAU VAO

PAau vao cha nganh san xuét 16p xe c6 sw phu thudc rat I&n vao ngudn nguyén liéu quan trong
nhét 1a cao su tw nhién, chiém ty trong Ién t&i 58% theo CSM. Nhin téng thé cong, cong ty c6 sw
chu déng kha Ién vé nguyén liéu dau vao.

o DAu vao chinh ctia cong ty bao gém: Cao su thién nhién, cao su téng hop, vai manh, than den, thép
tanh va héa chét cac loai. Vat liéu phu bao gdm: Mang hoi, cét hoi, x&ng cong nghé, bét tan, bao
nilon, dau nhét v.v...Nhién liéu bao gdm: Dau FO, than da

¢ Ngudn cung cap: véi lgi thé la qudc gia xuat khau cao su I&n th 4 thé gidi, san lwgng xuét tho hién
dang & murc rat cao (80-85%), nén cong ty co thé tiép can véi dau vao quan trong nhét 1a cao su tw
nhién tlr kha nhiéu nha cung cép trong nwéc khac nhau nhw: Cao su Phuéc Hoa (gép vén 15%), Cao
su Dbdng Nai Cao su Tay Ninh, DAu Tiéng, Phu Riéng...
V&i cac vat tw dau vao khac, cong ty chi yéu nhap khau tr cac nha cung cép I&n trén thé gisi: Pai
Loan, My, Indo, An D6, Théi Lan... Céc vat liéu nay khong phai san phdm dac thu nén déu cé thé tim
dwoc ngudn hang cé gia canh tranh nhat. Diém quan trong la gia thanh cac san phdm nay cé méi
twéng quan kha cao véi gia dau. Vi vay sw bién dong cda gia dadu mé thé gi6i sé& anh huwdng twong
ddi véi trién vong nganh va cong ty. V&i Than Den: N&m 2008 Coéng ty tham gia gép vén lién doanh
xay dwng nha may san xuat Than den tai Viét Nam cling tap doan RPG cia An Do. Bén canh viéc
mang lai hiéu qua cao, dw an con gép phan &n dinh cho ngudn nguyén liéu dau vao cla Cong ty.

Do nguyén liéu chl yéu 1a cao su tw nhién nén sy bién dong cua gia cao su sé& anh hwéng manh t&i
gia vén hang ban. Thuc t& nhitng ndm qua khi gia ddu vao tang lién tuc, céng ty cé thé ting gia ban
san phadm dé bu d4p. Tuy nhién mirc ting gia ban ciing chi bu dap dwgc mét phan. O trudng hop
nguwoc lai, néu gia thanh ha, cong ty van cé kha ndng duy tri dwoc gia dau ra & murc c6 lgi nhét.

Nhin chung, véi thi phan 35% trong nwéc clia minh, cong ty cé kha nang diéu tiét gia cad & méc do
nhét dinh.
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Hoat dong nghién ciru va phat trién san
phadm luén dwoc cong ty chi trong, nham
dap rng nhu cau da dang cula thi truong
va thay thé san phdm nhap khau.

Trong qui 2. 2012, CSM da trién khai xay
dwng nha may hén luyén cao su va kho
nguyén liéu 6 tAng véi téng gid tri 120 ty
,ndm trong dy 4n Nha may san xuét 16p
xe tai radian toan thép tai huyén Tan
Uyén, tinh Binh Dwong.

Hé théng phan phdi réng khdp, té chic
khoa hoc 1a mét yéu té rét quan trong
trong viéc dam bado kha nang canh tranh
V6i cdc nha san xuét I16p thé gidi, dam
bdo duoc kha nédng ting trudéng vé dai
han. Doanh thu ttr thj trirong trong nuwéc
duoc gi¥ 6n dinh & mirc cao, déng thoi
mé réng thi truomg xudt khdu. Nam 2011
doanh thu xuét khdu da chiém 30% trong
co céu téng DT toan céng ty, ting 10% so
V&i cach day vai nam.

Nhu cu thay thé cho phwong tién van tai
thiét yéu dwoc danh gia la kha hap dan
trong viéc duy tri nhu clu vé san phdm
trong bdi canh kinh té suy thoai. O trwong
hop tbt hon, khi kinh té khéi sac, nhu cau
nang cap va mua sdm méi sé la déng lwc

Bio cdo phén tich Co hdi ddu tw Cong ty ¢ phan CN Cao su Mién Nam (CSM)

CONG NGHE, NANG LUC SAN XUAT VA KIEM TRA CHAT LUQNG

e Sam 16p 6 t6: Day la dong san phdm chd lyc nhidu ndm qua, dang dwgc tap trung dau tw d& nang cao

chét lwgng, da dang héa san phdm phuc vu t6t hon cho thi trudng trong va ngoai nwéc. Hién cong ty
dang san xuét 2 loai 16p & tb:
- Lép 6 t6 manh chéo (BIAS): San pham cta Coéng ty da dat trinh do cong nghé cda thé gidi, san
phé&m da xuét khau di nhiéu nuwéc.
- Lbp 6 t6 Radian: Dat trinh d6 khu vic va ngay cang hoan thién. Cong ty la nha san xuét dau tién tai
Viét Nam san xuét 1&p 6 t6 ban thép radian va la nha san xuét duy nhét tai Viét Nam san xuat dwoc
16p 6 t6 radian toan thép.

Qui trinh Céng nghé 16p radian toan thép
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San phdm cla Cong ty dat trinh dd cong nghé cla thé gidi, dwoc xuét khdu di nhidu nwéc Asean,
Chau Au, Nam M§. Céng ty la nha san xuét Viét Nam dau tién san xuét duoc 16p xe may khong sdm
(Tubeless) va cong nghé nay dwoc cong ty Continental — Dlrc dat gia cong xuat khau sang chau Au
va Nhat Ban.

Hoa chit

Tanh thép

000

e Cao su ky thuat: san xuét linh kién éng cao su k¥ thuat dung dé 14p rap xe hoi dd chét lwgng dé xuét

khau sang Nhat Ban.

e Nham gidm thiéu su tac dong tiéu cuc do sw bién dong clia gia cao su ty nhién, CSM da ap dung qui

trinh quan ly hang ton kho Just-in-time ctia Nhat Ban. Qui trinh nay da gitp céng ty giam thiéu t6i da
Iwgng hang tén kho ma van dap (rng day da nhu ciu khach hang. Thanh céng cia m6 hinh nay thay
ré trong nam 2009. Gan day, md hinh quan ly hang tén tap trung theo hwéng linh hoat hon voi sy
bién déng nhanh cta thj trwdng cao su tw nhién. Kha ning quan ly, nhan dinh ctia ngwoi lanh dao sé
c6 tac dong rat Ién dén qui mé du trir, tlr d6 &nh hudng téi hiéu qua SXKD.

HE THONG PHAN PHOI VA THI TRUONG DAU RA

Hé théng phan phéi ciia CSM dwoc danh gia la kha hoan chinh khi da dang héa dwerc thi trwong

tiéu thu ca trong va ngoai nwéc. Viéc nay gép phan vao viéc én dinh tinh hinh san xuét kinh

doanh, giam thiéu dang ké rui ro khau tiéu thu san pham.

e Hé thdng phan phdi trong nwéc: Cong ty c6 hé théng phan phéi khdp ca nwéc véi 200 dai ly cép | va

do phtl ctia san phdm CSM rét I&n, co dén 98% tiém ban I& vé rudt xe cé trweng bay va ban san pham
CSM. Cbng ty ciing thuwdng xuyén dao tao doi ngl gidm sat nhdm dat dd phd san phdm la cao nhét
nhwng van gitr dwoc gid clia san pham trong tirng khu vire.

e Hé thdng phan phdi nwéc ngoai: Pa dang héa thj trwéng, gidm canh tranh khéc liét trong nwérc, CSM

da chu trong dén viéc phat trién thj trudng nwédc ngodi. Bang con dudng lién két san xuét véi cong ty
Continental — Btrc va cong ty JK- An do ...CSM tiép can dwoc véi cong nghé méi, véi yéu cau chét
lwong cao, ddng thdi mé rong dwoc thi trwdng tiéu thu. Hién CSM da xay dwng mang lwdi tiéu thu
qua cac nha phan phdi tai 36 qudc gia va ving lanh thé d& quang ba thuwong hiéu va tiéu thu san
pham

e Céc chinh sach ban hang khac nhuw gia ca, xtc tién ban hang (héi cho, khuyén mai...) dwgc CSM

thwe hién rét bai ban va chuyén nghiép, phan loai theo khach hang va khu vic nhdm tang doanh sé.
TRIEN VONG TANG TRUONG CUA NGANH

Viét Nam |a mét trong nhirng nwéc xuét khdu cao su hang dau thé giéi, san lwong cao su tw
nhién xuét tho cta Viét Nam & mirc rat cao (80-85%), cac DN ché bién cao su nhw nganh sam
16p c6 lgi thé kha Ién trong viéc chli déng ngudn nguyén ligu tai chd véi chi phi thap hon nhap
khau. Trién vong dai han ctia nganh la kha tich cwc trén co’ so’ phan tich cung cau:

1. Cau:

Nhu cau di lai tr& thanh nhu cau tat yéu trong moi nén kinh té. Hién nay phuong tién dwoc st dung
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tang trwdng chinh cho nganh.

Hiéu qua cha nganh vé& dai han can dua
trén kha nang canh tranh, mé réng thi
trwéong, tdng doanh thu nhiéu hon chi phi.
Trong 2 nam gan day, nganh chd yéu
dwoc loi tlr viéc giam gia cla cao su tw
nhién.

Thi trwdng sam Iép kha canh tranh, v&i sw
xuét hién cla rét nhiéu cac nha cung cap
I&n nhd, trong va ngoai nwdc véi rat nhidu
cac dy an dang dwoc trién khai nham mé
réng ngudn cung san pham.

Ty trong cao su trong cac sén phdm

10%-  25%

M Sanpham

¥ San phdm mang mong (gang tay...)
Keo dan
Khac

Bién déng gia cao su va gia CSM

Bio cdo phén tich Co hdi ddu tw Cong ty ¢ phan CN Cao su Mién Nam (CSM)

chinh trong san xuét kinh doanh, di lai 1a 6t6, do d6 nhu cau sidm 16p dé thay thé va Iap mai la rét Ion.
La hang héa tiéu dung lau bén, khéng thiét yéu nén nhu ciu san pham phu thudc nhidu vao thu nhap
clia nguoi tieu ding. Kinh té& phat trién, nhu cdu mua sdm mai vé san pham tang cao.

Trén thé gidi, nhu cau 16p xe khodng 1,3 ty chiéc 16p/n&m, ting binh quan 2%/n&m, trong d6 nhu cau
I&p rap méi theo xe chi khoang 25-30%, con lai la nhu cau thay thé (70-75%). Theo béo cao Global
Automotive Tire Industry 2012-2017: Trends, Profits and Forecast Analysis cla Research and Markets:
Thi trwéng duw kién sé dat 187 ti USD trong nam 2017, dat téc do ting trwdng binh quan (CAGR) 4 %
trong 5 nam t&i (2012-2017). Lucintel, céng ty tw van va nghién ciru thi trwéng hang dau toan thé gidi,
da phan tich thj trudng 16p xe toan cau va bao cao nhirng két qua tim dwoc: Tuy gia nguyén liéu tho
tang giam that thuwdrng va c6 sy phu thudc ngay cang nhiéu clia cac nha san xuét vao nha san xuét thiét
bi gbc (OEMs), tbc dé tang déi véi thu nhap binh quan dau ngudi tai cac qudc gia dang phat trién, téc
d6 tang dan sb, cac dw an co s ha tAng mai, dé thi hda, ting dan sé tang lé'p trung lwu, va phong trao
xanh (vi méi treérng) dw kién sé la nhirng dong lwe chi yéu cia nganh cong nghiép. Déi vai thi trwong
16p xe hoi thé gidi, linh vire xe chd hanh khéach duw kién sé tang cao nhét trong ndm nam t&i. Tinh trong
khu vire, cac quéc gia chau A — Thai Binh Dwong du kién sé tang trwéng hang dau. Cac quéc gia chau
A — Thai Binh Dwong dat téc do ting trwéng manh nhét vé nhu ciu cao su trong ndm 2012, phan anh
qua téng trwdng manh tai Trung Québc, An D, Thai Lan va Viét Nam. Thj trweng 16p xe thé giéi c6 tinh
hop nhét cao va bao gdm I8p xe hanh khach, 16p xe tai hang néng va cac linh vuc khac. Bac My chiém
wu thé trong thi trwdng nay véi xap xi 30% thj trwdng. Trong ndm 2011, chau Au néi 1én nhw thj trudng
tiém nang nhét, sau dé 1a chau A — Thai Binh Duong va cac quéc gia Bac My.

Trong nwéde, mbi nam thi trwong Viét Nam tiéu thu 1,2 triéu 16p Radial trong do trong nuwéc san xuét chi
c6 50.000 chiéc va tiéu thu 2,1 triéu 16p Bias trong dé trong nwéc chi san xuét 1,7 triéu 16p. Nhw vay
CSM c6 th& mé& rong ca thi trwdng trong nwdc va ngoai nwédc, dic biét véi loai I6p xe radial. Theo sb
liéu cia CSM: Véi wu diém bén, nhe, dd an toan cao khi chay xe vé&i téc dd nhanh va it sinh nhiét trén
dwérng, xu hudng “Radial héa” trong Iinh vuc 16p xe dang lan rong. Tai My, Nhat hay Phap, 100% nha
san xuat 16p xe dang chuyén hdn qua san xuét 16p Radial. Tai chau A, i 1é nay ciing kha cao, chdng han
Malaysia l& 90%, Trung Quéc 50%. (theo sb ligu tir Casumina). O Viét Nam, 7 16 nay chi khoang 10%.
Riéng trong ndm 2010, thj trwéng c6 nhu cau khoang 2 triéu 16p xe, trong d6 6t6 con, 6td tai nhe, 6t du
lich chiém 75%.
2. Cung:

Trén thé gi¢i, Theo Michelin — Trén th gi6i hién nay c6 khoang 75 hdng san xuét 16p 1én nhét luén dap
(rng hdu nhw dd cho nhu cAu vé 16p. Téng cong uat cac nha may hang ndm lén dén hang nghin triéu
16p. 10 québc gia drng dau vé san xuét 16p 6 td trén thé gidi cé san lwong chiém trén 70%. Trong dé
Nhat, My, Trung Quéc la 3 nwéc dan dau vé sb lvong 16p san xuét ra, chiém khoang 50% thé gidi.

Thi trwedng sam, 16p dang bwéc vao giai doan canh tranh gay gét gitba DN trong nwéc va DN nwéc
ngoai. Hién tai, hiu hét thwong hiéu ndi tiéng trén thé gi¢i déu dang cé mat & Viét Nam nhw
Bridgestone (co6 nha may sé di vao hoat dong vao nam 2014 & Hai Phong), Michelin, Yokohama, Cheng
Shin... Bén canh cac tén tudi Ién nhw: Casumina, DRC, SRC, Kumho, Yokohama, Chengshin, Velocee,
hién ¢ cac cong ty san xuét 16p xe may trong nwéc nhu: Tay D6 (Can Tho), Pai Thanh Céng, Hai
Thanh, Sai Gon, Viét Phat; cong ty nwéc ngoai cé Kenda, Shinfa, Inoue. Tuy nhién van dé& céng nghé lai
kha dang lo ngai, khi cac DN trong nwéc chl yéu st dung may mac, thiét bi nhap khau tir Trung Quéc
,con cac DN co vén dau tw nwéc ngoai lai s dung cong nghé tir chinh céng ty me nhw: Kumho st
dung cdng nghé& Han Quéc, Bridgestone hay Michelin d&u s dung cong nghé clia chau Au va My.

PHAN TiCH RUI RO

e Rui ro tiéu thu:

La hang hda tiéu dung lau bén, khéng thiét yéu: Rai ro nay phu thudc rat Ién vao tinh hinh ting
trwéng kinh té trong va ngoai nwéc, vao thu nhap cla ngudi dan. Hién tai, tinh hinh phat trién kinh té
trén thé gidi va trong nwéc con kha u am, sy tang trwdng va hdi phuc danh gia 1a kha mong manh,
khi cac van dé cbt yéu vé& no cong tlr Chau Au, My, Nhat Ban... van chua dwoc gidi quyét trigt dé.
DPong co ting trwdng kinh té thé gioi trong mot thoi gian dai phu thudc vao Trung quédc hién dang
chirng lai. Hién ty trong hang xuét khau ctia CSM chiém khodng 30% doanh thu. Trong nuéc, qua
trinh x& ly no xAu, tai co cAu hé thédng méi chi bat dau. Vi vay sw ting trwéng do nhu cau méi
danh gia 1a kha han ché. Sy tang trwéng con lai xuét phat tie nhu cau c6 san, nhu cau thay
thé. Tuy nhién khi kinh té chwa thwc sw héi phuc, nhu cau nay sé van chiu nhirng anh hwéng
tiéu cwe. Theo théng ké clia VAMA (hiép hoi cac nha san xuét 6t6 Viét Nam): so véi 2011, hét ndm
2012, doanh sé ban hang cla thi trwdng giam 33%. San phdm 16p radial dang trong qua trinh trién
khai, dén cudi nam 2013 moi bét dau ra san pham. Kha néng tiéu thu san phdm can dwoc duoc tiép
tuc theo ddi khi c6 kha nhiéu cac dw an trong va ngoai nuwéc dang trién khai déng loat.

 Bién dong clia gia cao su tw nhién:
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Nguén: Bloomberg

Gid déu thé dai han db thi thang tir 1994

Nguén: Bloomberg
Gid Gid Cao su tw nhién dai han tw 1993

Ngudn: Bloomberg

Sw suy giam cua gia cao su tw nhién dw

kién trong thoi gian toi se khéng con nhiéu

khi gia hién dang o vung ho tro kha manh

tir cac yéu té co ban va Ky thuat. Bong thoi,

gia dau thé c6 xu h wéng duy tri & murc cao

va dang tdng , cling gay surc ép lén viéc

téng gia cao su tw nhién do cao su téng hop

tir ddu thé co xu huong tang va duy tri o .
murc cao.

Bio cdo phén tich Co hdi ddu tw Cong ty ¢ phan CN Cao su Mién Nam (CSM)

La hang héa giao dich toan cau, gia cao tw nhién bién déng kha manh theo cung cau thé gi¢i. Bién
dong lich st theo thang cla gia cao su & mirc kha cao. Trong thdi gian t&i, theo danh gia cia nhém
nghién ctu hang héa Chau A (RCMA) dw kién gia cao su bién dong theo chiéu hwéng cé loi cho cac
cong ty san xuét 1&p cao su khi cung du kién tiép tuc ting cao hon clu vé& san phdm ndm the 3 lién
tiép. San lwong cao su sé vwot nhu cau tiéu thy khoang 299.000 tan vao ndm 2013. Gia cao su hién
dang trong chu ky giam tinh ttr ddu ndm 2011. Tuy nhién & chu ky dai hon, gia cao su tw nhién dang
& ngwéng can bang, néu xét tir nam 2003 dén nay, gia van dang trong xu hwéng tang. Tl gitka ndm
2012, cac nwéc xuét khau cao su hang dau thé gidi, di dau 1a Thai Lan (chiém hon 70% ngudn
cung) da can thiép vao ngudn cung dé duy tri méat béng gia, déi pho voi finh trang suy giam keo dai
cla gia cao su tw nhién . Sy bién dong cla gia cao su khién cho lgi nhuan gop bién déng rat manh
trong khodang twr 6% dén 23%.

D4 thi gia cao su tw nhién dai han (theo thang) tai san giao dich Singapore (RSS3) tr ndm 1996 hién
tai (23/7/13) dang dirng @ méc 257 USD/kg. Vung hé tro rat manh cho xu huéng ting dai han clia
gia cao su ty nhién trong dai han nam tai khu vwe FIBO 61.8% (twv 1996) va FIBO 76.4% (tw 2008) la
243 - 258 USD / kg, kha gan véi mrc gia hién tai . Trong béi canh gia dau thé dang tang kha manh
nhw hién tai (hién dang o méc 108 USD), vuot vung can ba ng 5 ndm tai mirc gia 95 USD, cao su
téng hop co xu hwo ng téng gia gay stc ep 1én xu hwong giam g i clia cao su tw nhién do hai mat
hang nay c6 tinh chat thay thé nhau.

Bién dong cua gia dau:

Méc du cao su ty nhién va tdng hop cé sy thay thé nhat dinh nhung ty 1& nay kha 6n dinh trén thé
gidi trong nhiéu nam qua & muirc: 40% (cao su tw nhién) va 60% (cao su tdng hop). Sy bién dong
clia gia cao su tdng hop ciing nhw mot sé nguyén liéu khac nhw vai manh, thép tanh, than den déu
bién déng manh theo gia dau thd thé gi6i, anh huwdng dang ké téi gia vén hang ban. Twong ty nhw
gia cao su ty nhién, sy bién déng cla gia dau tho 1a kha manh. Giai doan 2007-2008 chirng kién,
gia dau tang tlr 50 USD I1&n 140 USD, sau d6 r&t manh xuéng 42 USD.

V6i sy xuét hién va dang ap dung & pham vi ngay cang réng cong nghé méi _ hydraulic fracturing,
tao ra dau mo tir da phién trong ndm 2012. (Céng nghé 1am nit v& bang thay lwe, dwoc xi Iy bang
cach bom nuwéc va cat cé chiva héa chét vao giéng khoan dé lam nut vé céc Iop da phién, giai
phéng khi thién nhién va ddu mé bi mac ket trong long dat). Ngudn cung dau mé dy kién sé dwoc
mé réng rét nhiéu. Trong béo céo Trién vong DAu mé Thé gi¢i méi nhét, OPEC lan dau tién thira
nhan céng nghé khai thac diu mé va khi dbt tlr da phién dang 1am thay ddi dang k& birc tranh
ngudn cung dau mé toan ciu. San lwong dau My 2012 ting nhanh nhét trong lich st khai thac dau
khi tai My. Gia dau thé vi vay v& dai han ding trwdc kha ndng cao sé suy giam v& mirc 70-90 USD
Gia dau thé suy gidm thuwdng kéo theo sw gidm gia cla cao su tw nhién. Didu nay hé tro tich cuc
cho trién vong cac DN san xuét I&p cao su vé dai han. Tuy nhién, trién vong nay moi chi ding o
mirc d6 danh gia ban dau.

RUi ro 14i suét:

Dén hét qui 2/2013: hé sb no vay/tdng tai san cia CSM & mirc 51%. V&i cac dy an mé réng nang
Iwe san xuét dang trién khai cé tdng sb vén dau tw hang nghin ty ddng, rai ro v& Iai suat co tac dong

kha I6n dén hiéu qua hoat ddng cong ty. Tl cudi ndm 2012 va trong thdi gian téi, nhitng nd lwe kha
nhét quan nhdm gidm mét bang 14i suét cGa nha nwéc sé cd tac dong tich cuc 1&n higu qua SXKD.

Nhw vay, trén co so phan fich cac nhan té co ban & ky thuat, trién vong ting trwéng do yéu
t6 chi phi giam cia CSM sé khdng con thwc sw manh nhw trwéc trong cac thang con lai cua
nam 2013.
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banh gia sw tang trwéng:
-Trong 5 nam gan nhét, CSM cho thay sw tang trwéng kha bén virng vé qui mé hoat dong
kinh doanh théng qua doanh thu va tai san. Tang trwdng binh quan vé doanh thu 5 ndm
gan nhat dat 9.2%, phan anh thj phan kha én dinh cia CSM. Mirc téng trwdng cla téng tai
san dat mirc cao hon, binh quan, 13.2% va c6 xu hwéng tang trwdng ndm sau nhanh hon
nam truwdc. O chiéu ngwoc lai, ting trwdng cia LNST clia CSM kha bién déng, dat mirc
cao nhéat trong nam 2009 sau d6 xudng kha thap trong 2011 va lai tang manh trong 2012.
T&ng trwdng vé LN khoéng ddng hanh véi tang trwéng vé DT va TS. Sy bién déng manh
trong LN can gidm thap hon dé dadm bao sw ting trwdng bén virng.
- Trong 2 Qui ddu ndm 2013, Doanh thu thuan dat mic tang trwong nhe 4% so voi cung
ky, dat 1,527 ty.

e  Co cau tai san va co cau vén
Co c4u tai san tap trung chl yéu vao tai san ngén han véi ty 1& binh quan 5 ndm gan nhét
khoang 65% theo xu hwéng téng dan ca vé sb tuyét déi va twong dbi. Trong co cdu TS
ngan han, hang tén kho va céc khoan phai thu chiém ty trong chinh yéu. Binh quan hang
tdn kho trong téng TS kha én dinh & mdc binh quan 45% (day ciing la ty 1é cia DRC). Tuy
nhién diém dang Iwu y 1a cac khoan phai thu cé xu hwéng tiang kha manh va déu
qua cac nam, tir mirc 9.1% nam 2008 Ién t&i 22.8% nam 2012, Ty Ié nay hién dang cao
hon clia DRC. Diéu nay cho thdy cong ty dang ¢ gang mé réng thi phan bing viéc day
manh cép tin dung cho hé théng phan phéi trong 5 ndm qua. Chi tiéu v& hiéu qua hoat
dong chi rd van dé nay. Néu khong quan ly tét, day co6 thé 1a rdi ro v& chat lwong téng
trwéng.
Tai tro' cho tai san 1a mét co cau vén kha hop ly. Hién vén CSH chiém khoang 50% trong
co cAu ngudn. Vén chi sé hivu da tang 1&n gan 1000 ty nam 2012 so véi cach day 5 ndm
chi c6 khoang 270 ty. Pay la mirc ting dang ké tir con sé khoang 22% cach day 5 nam.
So v&i DRC, chi sé nay ciing twong dwong. Ty & no ngan han ciing ¢6 chiéu huwéng giam
déu cac nam.

e  Chitiéu vé nang lwc hoat déng:
Nhém chi tiéu vé nang lwc hoat ddng chwa thuc sw lanh manh khi ¢é xu hwéng tang déu
qua cac nam & cac nhém chi sé: Thoi gian thu tién ctia khach, Thoi gian tdn kho. Nhw da
nhan dinh trong co cAu tai san. Phai thu clia khéach tang khd manh va chiém ty trong kha
(22%) trong co' cAu Téng Tai san. Thoi gian thu tién clia khach hang da tang rat manh ti
24 ngay nam 2008 Ién dén hon 100 ngay (hon 3 thang) ndm 2012 va thudng xuyén duy
tri & mirc nay trong nhixng ndm gan day. Xét twong quan véi DRC va SRC, con sé nay
gan nhw & mirc gap ddi va gap ba. V& dai han, cong ty can c6 sw kiém soat tét va giam
dan v& mde thip hon dé dadm bao chét lwong tang trwdng ctia Doanh Thu.

e Kha nang thanh toan:
Nhoém chi sé nay kha tét, d&u I&n hon 1 va cai thién dang ké qua cac nam.

e Kha nang sinh loi:
Day 1a nhom chi sb rat quan trong trong danh gia tiém ndng ctia DN. D6 thi vé tang
trwéng hiéu suét sinh |6i bién dong kha cao. Sw bién dong manh cda bién lgi nhuan gop
kéo theo sy bién dong clia cac chi s6 khac nhuw ROS, ROA, ROA. Gia vén bién dong
manh khién cho lgi nhuan gép ciing bién dong. V&i ty trong rat Ién gan 60% trong chi phi
vat lieu dau vao, su bién dong cla gia cao su cé anh hwdng tryc tiép va manh nhét 1én
hiéu qua sinh 1&i cGia cac DN sam 16p.

N&m 2012, bién LN gép cai thién manh mé ti» 9% ndm 2011 1&n dén gan 30% do gia cao
su thé gidi gidam tir mirc 5000 USD/tan xudng khodng 3000 USD/tAn. Mac du DTT chi tdng
¢6 5%, nhwng LNST cua CSM da tang téi hon 600%, tir 39 ty 1én hon 250 ty. Vi vay, Dy
bao gia cao su va chinh sach tdn kho déng vai trd rat quan trong trong nang cao hiéu qua
hoat déng san xuét kinh doanh ctia cac DN s&m I6p, bén canh cong tac thic day, tiéu thy
san pham.
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PINH GIA CO PHIEU
Phwong phap P/E

- Doanh thu 2013 dy kién tang truéng 6% (thdp mirc binh quan cha 5
nam, va twong duwong 2012), khi san pham 16p radial bat dau tiéu thu
(Dw &n 16p radial bat du di vao hoat déng giai doan 1 véi cong suét 350
nghin 18p/ndm, vén dau tw: 2.019 ty déng trong thoi gian tir thang
2.2012 - 2013). Trong 2 qui d4u n&m nay , DTT, tdng nhe 0 muwc trén
4%. Trong 6 thang con lai, dw kién khong c6 qua nhiéu dét bién giam
cla gia cao su tw nhién nhw nam 2012 va 6 thang dau 2013. Tac dong
dai han cla gi4 dau thé gidm can theo d&i thém. Tang trwéng thudn DT
trong diéu kién gia vén khong thay ddi qua manh, céng véi chi phi vén
tang do dAu tw dw 4n. EPS pha loang sau khi phat hanh thém cd phiéu
trong 2013 dat 4,650.

- CSM la cé phiéu tang trwdng. Nganh sam Ip trén thé gi6i va Vit Nam
con kha nhiéu khoang tréng d& CSM khai thac, dic biét véi cac dw an
m& réng qui md ndng lwc san xuét dang trién khai. CSM co ty & xuat

khau 30% trén tong DT va qui md kha lon. Xét trén pham vi khu virc cac
nwoc moi ndi (EM), theo vén héa, CSM dirng thir 25 trong hon 40 cac
cong ty (Bloomberg data). P/E trung vi clia 40 cong ty la 10.8 tai thoi
didm hét qui 2.2013. Mlrc P/E hop ly than trong nhw da xac dinh la 8.

Vi vay gid muc tiéu hop ly cho CSM dwgc xac dinh trong nam 2013 la:
4,650 * 8.0 = 37,200 VND / cb phiéu.

% Phan fich ky thuat

P/E trailing 4 qui gan nhat (di¥ liéu tuan - Bloomberg)
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Theo du liéu lich st dén hét qui 2/2013, P/E clia CSM, tai mirc PE =
6.7. Tai mrc PE = 6, CSM phan (rng rat manh theo chiéu hwéng tich
cwe. Day la mic P/E kha khién tén so véi PE cla thj trwdng hién tai
(VNINDEX P/E cudi qui 2/2013 la 14.1). CSM hién c6 mirc ting trudng
tbt hon chi sé. Tuy nhién chu yéu la do tac dong chua thuc sw bén virng
la gi4 cao su tw nhién (dau vao), nén m&c P/E muc tiéu cho cac nam
sau dwoc xac dinh lai & mirc hop ly hon. Két hop voi mirc P/E trung vi
la 10.8 cuai thi tredng méi ndi > Mirc P/E hop ly than trong 1a 8.0
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Xu hwong téng gia trung va dai han cua CSM kha ro rang voi cac dwong trung binh déng trung va dai han dang tdng manh Ién trén.
Gia bam sat dai trén cia Bollinger Band va thudng xuyén duy tri trén dwérng MA 12. Tuy nhién hién tai cac chi bao xung Iwc dai han
ctia CSM dang & murc cao sau mét thoi gian kha dai ké tlr dau ndm o khu vc qua mua(Céac chi bao Stochastic thang ndm & murc trén
80). Kha ning diéu chinh ciia CSM la kha I&n khi gia hién tai dang kha gan murc gia hop ly dai han cua ndm 2013, dwoc xac dinh &
mrc gia 37.200, trong bdi canh cac yéu tb ho tro manh vé gia cao su tw nhién khéng con dwoc nhiéu nhw trwoc. Tly mikc d6 chap
nhan rui ro, nha dau tw c6 thé phan b vi thé dai han tai cac vung gia dwoi day:

- Khu vwee hd tro 1 nam o FIBO 61.8%, twrong dwong 33.500 thich hop cho viéc mua trung han.
- Trwwong hop than trong hon, CSM co thé kiém dinh mirc gia thap hon khu vwe hé tro’ 1 trong ngan han, giam
khoang 15%-20% so voii gia tri hop ly, twong dwong vung mua ly twong o khu viee gan 29.700 (20% chiét khau).

Cong ty Coé phan Chitng khoan Ngan hang Pau tw va Phat trién Vigt Nam | www.bsc.com.vn




R&D@bsc.com.vn Bio cdo phén tich Co hdi ddu tw Cong ty ¢ phan CN Cao su Mién Nam (CSM)

CONG TY CHUUNG KHOAN NHPT&PT VIET NAM

BSC Tru sé& chinh Chi nhanh BSC Hé Chi Minh
Tang 10 — Thap A Vincom Tang 9 — 146 Nguyén Céng Tr
191 Ba Triéu — Hai Ba Trwng — Ha ndi Quan 1, Tp. H5 Chi Minh
Tel: 84 4 22200668 Tel: 84 8 3 8128885
Fax: 84 4 22200669 Fax: 84 8 3 8128510

Website: www.bsc.com.vn

BO PHAN PHAN TiCH

Tran Thang Long Tran Anh Tuén Bui Nguyén Khoa
Nguyén Tuan Anh Nguyén Hoang Viét Lé Dai Nghia

Khuyén cdo s&zdung:

Mién trach chung: B4n béo céo nay cta Cong ty Ching khoan Ngén hang Péau tw va phét trién Viét Nam (BSC) chi cung cép
nhing thong tin chung va phan tich vé nganh va doanh nghiép. Bao céo nay khéng duwot xay dung dé cung cép theo yéu cdu cia
bét ky t6 chic hay ca nhan riéng |1é nao hodc cac quyét dinh mua ban, ndm gii ching khoan. Nha déu tw chi nén st dung cac
théng tin, phan tich, binh ludn ciia Ban bédo céo nhuw la ngudn tham khéo triréc khi dwa ra nhimg quyét dinh déu tw cho riéng minh.
Moi théng tin, nhan dinh va dw bdo va quan diém trong béo céo nay duoc dua trén nhing ngudn dir liéu dang tin cdy. Tuy nhién
Cong ty Chiing khoan Ngan hang déu tw va phat trién Viét Nam (BSC) khéng ddm béo rdng cac ngudn théng tin nay 1 hoan toan
chinh xac va khéng chju bét ky mét trach nhiém nao déi véi tinh chinh xéac cda nhiing théng tin duoc dé cdp dén trong bao céo
nay, ciing nhw khéng chiju trach nhiém vé nhing thiét hai déi véi viéc st dung toan bé hay mét phén néi dung cda bén béo céo
nay. Moi quan diém ciing nhw nhén dinh duoc dé cap trong bao céo nay dua trén sw can nhac cén trong, cong minh va hop ly nhat
trong hién tai. Tuy nhién nhing quan diém, nhén dinh nay c6 thé thay déi ma khdng cén béo trudc.

Xung dét 1oi ich: BSC c6 thé si¥ dung cac nghién ciu trong bao céo nay cho hoat déng mua ban ching khoan tw doanh, cé thé
giao djch cho chinh céng ty theo nhiing khuyén nghj dau tw trong béo céo nay va ciing cé thé tham gia vao cac giao dich ching

khoén tréi nguroc véi y kién tw van va quan diém thé hién trong bao céo nay.

Bé&n quyén cua Cong ty chitng khoan Ngan hang Déu tw va phét trién Viét Nam (BSC), 2009.

. Cong ty Chirng khoan BIDV (BSC) .
Ban bao cao nay cé ban quyén va la tai san cda Cong ty Chiing khoan Ngan hang Pau tw va Phat trién Viét Nam (BSC). Moi hanh
vi sao chép, stra déi, in 4n ma khéng co sw déng y ciia BSC déu la trai luat.
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