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Khuyén nghi OUTPERFORM

Gia ky vong (VND) 53.200

Gia thi trwdng (17/03/2014) 44.000

20,9%

Lei nhuan ky vong

THONG TIN CO PHAN

San giao dich HSX
Khoang gia 52 tuan 25.000 — 44.500
Vén héa 2.961 ty déng
SL cb phiéu lwvu hanh 67.292.000 CP
KLGD binh quan 10 ngay 835.399 CP
% s& hiru nwéc ngoai 12,64%
Room nwéc ngoai 49%
Gia tri ¢d tire/cd phan 1.500 ddng
Ty lé c6 tirc/thi gia 3.4%
Beta 1,05
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CSM 755% 1,4% 26,8% 31,7%

VN-Index 26,5% 4,5% 18,4% 26,1%
Chuyén vién phan tich

Lé Duy Khanh
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Coéng ty C6 phan Cao su Mién Nam

Ma giao dich: CSM Reuters: CSM.HM Bloomberg: CSM VN

Nam 2014 kha néang ghi nhan lgi nhuan dét bién tir viéc
chuyen nhwong dw an bat déng san

Két qua kinh doanh 2013 an twong.

CSM tiép tuc dat mirc doanh thu thuan &n dinh 3.166 ty, tdng 3% so v&i ndm
trwéc. Tuy nhién nhé gia nguyén liéu cao su dau vao gidm dén 20% trong nam,
thu nhap tai chinh t&ng gap 6 lan va chi phi 1ai vay gidm 47.5%, loi nhuan sau
thué cliia CSM dat 360 ty déng, tang 42% so v&i nam trwéc. EPS dat 5.400
ddng/cd phiéu.

Nam 2014 kha ndng ghi nhan lgi nhuan dét bién tir viéc chuyén giao dw

an bat déng san

Doanh thu nam 2014 ctia CSM wéc dat 3.450 ty déng, ting 10%. Doanh thu
tlr cac san pham truyén thdng dw bao téng 1,2%. Dw an Radial bat dau hoat
déng vao Q2 2014, wéc tinh déng gop 275 ty ddng vao tbng doanh thu.

Gia cao su giam hé trer &p lwc chi phi I&n tlr nha may Radial, lgi nhuan
gop bién (LNGB) dw bao giam nhe, dat 26,3%. V&i gid dinh gia cao su tw
nhién tiép tuc gidm 15% trong nam 2014, ching t6i dw bao LNGB ctia CSM chi
gidm nhe mac du céc chi phi t nha may Radial 1a khéng hé nhé.

Ghi nhan 70 ty ddng loi nhuan ttr viéc chuyén nhwong dw an sé6 9 Nguyén
Khodi, lgi nhuan sau thué (LNST) wéc dat 395 ty dong, tang 9,7%. Trong
nam 2014, CSM dv tinh ghi nhan doanh thu 225 ty déng tlr dw an nay véi tbng
murc da dau tw 1a 155 ty ddng. Loi nhuan rong tir dw an la 70 ty dong.

Khuyén nghi dau tw. V&i tiém néng ting trwdng cta dw an Radial, xu huwéng
gia cao su dau vao thuan loi va loi nhuan dot bién tr chuyén nhwong dw an
bat dong san, chung toi dwa ra khuyén nghi OUTPERFORM véi gid muc tiéu la
53.200 déng/céd phiéu cao hon 19,5% so véi gia hién tai ngay 17/03/2014 la
44.000 dong/cd phiéu. Tuy nhién, NDT ciing can lwu y vé rii ro bién dong gia
cao su va anh hwéng khoéng thuan lgi tlr Hiép dinh TPP.

Mét sé chi sé tai chinh CSM

Chi sb tai chinh

Doanh thu Ty VND 2.924 3.044 3.134 3.446
EBITDA Ty VND 183 499 569 752
EBIT Ty VND 129 437 530 568
LNST Ty VND 39 254 361 395
EPS VND 929 4.339 5.359 5.867
P/E X 47,02 10,07 8,15 9,1
P/B X 2,98 2,65 2,41 2,5
ROA % 2,9% 15,1% 15,1% 12,6%
ROE % 6,1% 32% 33% 29,6%
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THONG TIN SO HOPU CHIi SO TAI CHINH DY BAO

S& hivu nha nwéc 51,00% Két qua kinh doanh

Sé& hiru nwée ngoai 12,64% Pon vi (ty VND) 2010 2011 2012 2013 2014F

S6 hiru khac 36,36% Doanh thu 2699 2924  3.043 3.134 3.446
Gia vén 2328 2.661 2.336 2.296 2.540

cO bONG LON Loi nhuan gop 371 262 707 837 906

Tap doan Hoa chét Viet Nam  44,35% Doanh thu tai chinh rong -23,3  -88,9 -104 -56,7 -61,9

Deutsche Bank 3,97% Loi nhuan sau thué 141 39 254 360 367

Quy tAm nhin SS| 2,44%

Bang can dbi ké toan

Don vi (ty VND) 2010 2011 2012 2013

Tién & khoan twong dwong tién 63 42 30 35 184
Céc khoan phai thu ngén han 280 285 420 398 476
Hang tdn kho 452 707 836 894 781
Tai san cb dinh hitu hinh 266 239 182 147  1.580
Cac khoan dau tw tai chinh dai han 55 46 47 13 47
Téng tai san 1.181 1523  1.847 2919 3.372
No ngan han 455 751 675 823 986
No dai han 50 152 205 857 967
Vén cha s& hiru 675 619 966 1.218  1.445
Téng ngudn vén 1.181 1522 1.846 2919 3.372

Chi s6 tai chinh

Chi tiéu 2011 2012 2013

Chi tiéu tang trwéng
Tang trwdng doanh thu (%) 8,1% 8,3% 4,1% 3% 10,0%
Tang truwdng loi nhuan sau thué (%)  -51,5% -72,1% 546,6% 42% 9,7%

Chi tiéu sinh 1&i

Loi nhuan gop bién (%) -41,1% -29,3% 169,3% 18,4%  8,24%
ROA (%) 29% 151% 15,1% 12% 12,6%
ROE (%) 229%  6,1% 32% 33% 29,6%
Chi tiéu co’ cau von

Téng ng/Tng tai san (%) 43% 59% 48% 58% 57,9%
Téng ng/Téng vbn chi s& hiru (%) 75%  146% 91%  140%  135%
Chi tiéu trén mai cd phan

EPS (ddng/cd phan) 3.335 929 4.339 5359 5867
Gié tri sb sach (ddng/cd phan) 15.988 14.649 16.521 18.107 21.486
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KET QUA KINH DOANH 2013

Két qua kinh doanh 2013 an twong. Nam 2013, CSM tiép tuc dat mirc doanh
thu thuan 6n dinh 3.166 ty, ting 3% so v&i ndm trwdc. V&i viéc gia ban trung
binh da giam 7% trong nam, san lwgng ciia CSM dwgc wéc tinh tang 9,6%. Con
s6 nay chi yéu dén tir mat hang 16p 6t6 dat mire tang trwédng 11,3%, nang ty
trong lén 60% téng doanh thu. Pay la nd lwc rat dang ghi nhan cia CSM vi: (1)
bbi canh nén kinh té nhin chung cdn nhiéu khoé khan; va (2) téc do ting trwéng
clia nganh sam I6p dwoc dy bao chi vao khoang 5,7%.

Loi nhuan goép bién dat mirc cao nhét trong 5 nam tre lai day. Véi viéc gia
cao su tw nhién gidm dén gan 20% trong ndm 2013, LNGB cla CSM dat 26,7%
tang 3,5% so v&i ndm trwdc va 1a ty 1é cao nhat trong 5 ndm tré lai day ma dinh
cao ci la 25,3% vao nam 2009.

Bién dong gia cao su va LNGB cua CSM
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Thu nhap tai chinh ting dét bién, chi phi lai vay giam manh. Thu nhap tai
chinh ndm 2013 clia CSM dat 45 ty déng tang gap 6 14n so v&i mirc 6,5 ty ddng
trong nam 2012. Ly do thu nhap tai chinh ting dét bién nhuw vay la do trong nadm
CSM d3 thoai vén tai Cao Su Phuwéc Hoa (PHR), bao gébm 956.774 ¢cb phiéu véi
murc gia trung binh 35.200 déng/cd phiéu, thu vé gan 33,7 ty ddng. Bén canh do,
chi phi 1ai vay chi vao khoang 40 ty déng, gidm 47,5% so v&i mic 77 ty déng
nam trwdc, chd yéu 1a do cac khoan lai vay lién quan dén no dai han dé dau tw
du &n radial dwoc vén hoa va lai suat vay giam.

Ghi nhan Igi nhuan khac tir viéc déng ctra lién doanh véi Yokohama. Trong
nam 2013, CSM d& ghi nhan mwc lgi nhuan khac rong dat 8 ty déng, tang gép
déi so v&i nam trwdc. Khodn nay chi yéu dén tir viec CSM da hoan thanh viéc
doéng clra lién doanh san xuét sam 6 t6 va xe dap véi Yokohama trong 2 quy dau
va thanh ly cac tai san cb dinh cé lién quan da khau hao hét, thu vé 14,8 ty déng.

Tém lai, nh&r nhitng yéu té nén trén, Igi nhuan sau thué caa CSM nam 2013
ting vwot troi 42%, dat 360 ty déng so v&i 254 ty dong clia nam trwéc va
twong (png v&i mirc EPS khoang 5.400 dong/cé phiéu.
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DU BAO NAM 2014

Chiing t6i dw bao doanh thu nam 2014 tiép tuc da én dinh dat 3.450 ty
déng, ting 10%. Cu thé hon, cac san phadm hién tai cia CSM duoc du bao
tang 1,2% va dat 3.171 ty déng, trong dé chid dao van |a doanh thu tlr mét hang
sam 16p 6t6, dw bao tang 2%. Bén canh d6, Nha may Radial dw bao déng gép
275 ty déng vao doanh thu. Trong nam 2014, CSM ky vong san lwong tiéu thu
san phdm tir nha may Radial dat 50.000 16p, twong dwong v&i 14% cong suét
thiét ké 350.000 I6p cla giai doan 1, v&i gia ban trung binh 1a khoang 5,5 triéu
ddng/lbp. Tuy nhién, theo tinh toan clia chung téi, m&c hoa vén cla dy an
Radial roi vao khoang 300.000 16p (30% cla toan cong suét dy an). Nhw vay
viec dwa nha may Radial di vao san xuét trong giai doan dau sé& anh huwéng
khéng tét dén loi nhuan clia CSM.

Dw bao gia cao su trung binh nam 2014 tiép tuc giam 15%. V&i viéc gia cao
su tw nhién da gidm dén 20% trong nam 2013 va gan 15% tir dau nam 2014,
chung t6i nhan dinh gia cao su sé kho cé thé gidm sau hon mac nay vi dw bao
nhu cdu cao su tw nhién sé hdi phuc do nén kinh té trong nwéc va ngoai nuéc
dang dan 6n dinh. Trén co s& dd, chung téi wéc tinh gia cao su trung binh ca
nam 2014 gidm 15%.

Lgi nhuan gop bién dw bao giam nhe, nhwng van duy tri & mirc cao, dat
26,3%. Nh& xu hwéng gia cao su diu vao thuan loi, LNGB ctia CSM dy béo chi
gidm nhe con 26,3% mac du chi phi khau hao tr nha may Radial la rat Ion.

Chi phi khau hao tiang dét bién. Theo tinh toan cta chung t6i, chi phi khdu hao
clia CSM n&m 2014 wéc khoang 183 ty déng, tdng gép hon 3 Ian so v&i ndm
2013, trong d6 chi phi khau hao tr riéng nha may Radial 1a 107 ty dong.

Ghi nhan lgi nhuan khang 70 ty déng ttr dw 4n sé 9 Nguyén Khoai, |6 tai
chinh nam 2014 dw bao chi tang nhe. V&i viéc dwa nha may Radial vao hoat
dong, cac khoan lai vay sé khong con dwoc vén hoa ma di thdng vao chi phi,
wéce tinh khoang 104 ty, tdng 2,6 1an. Tuy nhién, viéc ghi nhan loi nhuan 70 ty tw
dw &n sb 9 Nguyén Khoai, 16 tai chinh rong ctia ndm 2014 dy bao chi tang nhe
tr 56,7 ty 1én 61,9 ty déng.

Dwa trén nhirng co s& dw bao trén, LNST CSM nam 2014 wéc dat 395 ty
déng, ting 10% so v&i nam trwéc. EPS twong dwong 5.867 dong/cd phiéu.
Uéc Két Qua Kinh Doanh Q1 2014

Dwa trén sb wéc tr CSM, két qua kinh doanh Q1 cla céng ty véi doanh thu 1&
673 ty déng, hoan thanh 93% ké hoach quy va loi nhuan truéc thué 95 ty déng,
hoan thanh 95% ké hoach quy. So v&i cung ky nam 2013, doanh thu giam nhe
5,5% trong khi lgi nhuan téng 4,4%.
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CAP NHAT DU AN RADIAL

Dv an Radial dang dwoc thic day dung tién dé va du kién sé bat dau di vao san
xuét tr dau thang 4 nam 2014. CSM ky vong céng suét tiéu thu cla nha may
Radial sé& vao khoang 50.000 lép, déng gép 275 ty déng vao doanh thu. Tuy
nhién, theo tinh toan cla chung t6i, céng suat hoa vén roi vao khoang 30% cla
ca 3 giai doan (khoang 300.000 I6p). Nhw vay, dw an Radial buwéc dau sé co
nhing anh hwéng kha tiéu cwc dén lgi nhuan ciia CSM nhwng lai m& ra nhirng
co héi méi trong twong lai néu doanh nghiép nay co6 thé day manh suét khau

qua cac thi trwdng I&n, dac biét 1a My.
CAC DU AN KHAC CUA CASUMINA

Dw &n s6 506 Nguyén Tat Thanh: CSM hién dang trong tién trinh thoai vén tai
dw &n nay. Cu thé, CSM sé hd tro cac tha tuc phap ly chuyén nhwong va nhan
lai tién dé&n b khoang 15 ty déng cong vé&i cac khodn tién thué dat tir nam 2011.

Khoan nay c6 thé sé dwoc ghi nhan vao cudi nam 2014 hodc dau nam 2015.

Dw &n toa nha van phong s6 180 Nguyén Thi Minh Khai: dy an toa nha bao
gdm 2 tAng ham, 1 tang trét va 14 tang lau. CSM gép vén theo hinh thirc déng
60% tién st dung dat khoang 1,2 ty/nam. Theo d6, CSM sé& s& hiru 4 tAng va
sau 49 nam cda vong doi du an, toan bd toan nha sé thudc vé quyén sé hiru
ctia CSM.

Céc dw an kha thi khac trong twong lai: Hién CSM ciing con mot sb xi nghiép
trong thanh phd nam trong dién phai di d&i vi ly do méi trwdng trong d6 ¢c6 cac
nha may ndm & Quan 12, Quan Tha B¢, Quan Tan Binh va van phong cii tai
Quan 5. Viéc chuyén giao quyén st dung nhirng tai san dat dai nay sé dong gop

dang ké vao loi nhuan ctia CSM trong nhirng ndm téi.
TPP — CO HOI iT, NGUY CO NHIEU

Thi trwong ndi dia canh tranh khéc liét. Néu TPP dwoc thdng qua va rao can
thué quan mé&t hang s&m 16p bi d& bd, chung téi hoi quan ngai vé kha nang canh
tranh cGa nganh ngay tai thj trwéng nodi dia. NDT can lwu y 1a véi me thué nhap
khau 16p xe vao Viét Nam hién dao déng khoang 15-30% tuy mét hang, néu dwa
cac murc thué nay vé 0% thi day sé la mot thach thire 16n dbi véi kha nang canh

tranh ctia cac doanh nghiép sam 16p tai thj trweng trong nuére.

Tiém nang xuat khau khong Ié&n. Hién thué nhap khau ma My (thi trwong xuét
khau I&n nhat ctia mat hang sam 16p Viét Nam) ap dung ddi véi mét hang sam
16p tir Viet Nam 1a 4%, 1a méc khoéng cao 1am dé co thé lam gia tdng manh strc

canh tranh cda san pham sam I6p Viét Nam néu g& bé mirc thué nay.
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KHUYEN NGHI PAU TV

Chung t6i danh gia CSM la mét c¢b phiéu cé nén tang hoat déng va tiém nang tang
trwdng tot nhor vao ky vong ddy manh xuét khdu cac san phdm tr dw 4n Radial.
Bén canh do, xu hwéng gia cao su thuan lgi cung kha nang ghi nhan lgi nhuan dét
bién tlr chuyén giao dw &n bat dong san ky vong sé la dong lwc dé gia cd phiéu
CSM tiép tuc tang. Trén co sé& d6, chung téi dwa ra khuyén nghi OUTPERFORM
véi gid muc tiéu 1a 53.200 dong/cd phiéu cao hon 19,5% so véi gia hién tai ngay
17/03/2014 1& 44.000 ddéng/cd phiéu. Tuy nhién, NDT ciing can lwu y vé rdi ro bién

dong gia cao su va anh hwédng khong thuan lgi tlr Hiép dinh TPP.

THUYET MINH BAO CAO

Gia ky vong. La mtrc danh gia cia chuyén vién dwa trén phan tich hoat déng
kinh doanh clGa doanh nghiép, cac yéu td vé tiém nang, trién vong phat trién,
céc rii ro ma doanh nghiép cé thé gap phai dé xac dinh gia tri hop ly cb phiéu
ctia doanh nghiép d6. Phwong phap st dung dé xac dinh gia tri ky vong la cac
phwong phap dwoc st dung rong rai nhw: phwong phap chiét khau dong tién
(FCFE, FCFF, DDM); phwong phap dinh gia dwa vao tai sdn NAV; phwong
phap so sanh ngang dwa trén céc chi sé (P/E, P/B, EV/EBIT, EV/EBITDA, etc.).
Viéc ap dung phwong phap nao tuy thudc vao tirng nganh, doanh nghiép, tinh
chét cda cb phiéu. Ngoai ra, tam ly thi trwéng cling c6 thé anh hudng téi viéc

xac dinh gia muc tiéu ca cb phiéu.

HE THONG KHUYEN NGHI CUA BVSC

Hé théng khuyén nghj ctia BVSC dwoc xay dung trén co s& mlc tang/giam
tuyét dbi cia gia cd phiéu dé dat t¢i gia ky vong, c6 3 mc khuyén nghi dwoc
BVSC st dung twong ng véi cac mire chénh 1éch cé do Ién ti thap dén cao.
Lwu y la cac khuyén nghi dau tw c6 thé sé thay ddi vao mébi cudi quy sau khi
BVSC thwc hién danh gia lai doanh nghiép.

Cac mrc khuyén nghi

Khuyén nghi Dinh nghia
OUTPERFORM Gia thj trwong thap hon gia ky vong trén 15%
NEUTRAL Gia thj trweng thap hon gia ky vong 0% - 15%

UNDERPERFORM Gia ky vong thap hon gia thi truéng




KHUYEN CAO S DUNG

Tt ca nhirng thong tin néu trong bao céo nay da dwoc xem xét can trong va dwoc cho 1a dang tin cay nhét, tuy nhién
Coéng ty C6 phan Chirng khoan Béo Viét (BVSC) khéng ddm bao tuyét dbi tinh chinh xac va day dd cta nhirng théng tin
néu trén. Cac quan diém, nhan dinh, danh gia trong bao céo nay la quan diém ca nhan cta cac chuyén vién phan tich tai
thoi diém viét bao cdo va co thé thay ddi bat ci lic nao. Do do, chung t6i khéng cé trach nhiém phai théng bao cho nha
dau tw.

Bao céo chi nhdm muc tiéu cung cép théng tin ma khéng ham y chao ban, 16i kéo, khuyén ngudi doc mua, ban hay ndm
gitr chirng khoan. Nha dau tw chi nén sir dung bao céo phan tich nay nhw mét nguén thong tin tham khao.

BVSC c6 thé c6 nhirng hoat ddng hop tac kinh doanh, tham gia dau tw ho&c thwe hién cac nghiép vu ngan hang dau tw

véi dbi twong dwoc dé cap dén trong bao céo nay. Nguoi doc can lwu y rang BVSC c6 thé c6 nhirng xung dot lgi ich dbi
v&i cac nha dau tw khi thuc hién bao céo phan tich nay.

BO PHAN PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

Coéng ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét
Tru s& chinh: 8 Lé Thai Té, quan Hoan Kiém, Ha Noi Chi nhanh: Tang 8, 233 Bdng Khéi, Quan 1, Tp. HCM
Tel: (84 4) 3928 8080 Fax: (8 44) 3 928 9888 Tel: (84 8) 3 914 6888 Fax: (84 8) 3 914 7999






