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Khuyén nghi OUTPERFORM

Gia ky vong (VNB/CP) 47.500

Gia thi trwdng (22/05/2015) 38.900

Loi nhuan ky vong 22,1%

THONG TIN CO PHAN

San giao dich HSX
Khoang gia 52 tudn  37.000-48.800 VNB/CP
Vén héa 2.618 Ty VNB

SL cb phiéu lvu hanh 67.292.000 CP

KLGD binh quan 10 ngay 68.174 CP
S& hiru nwéc ngoai 19,31%
Room nwéc ngoai 49%

Gia tri ¢ ttrc/cd phan 1.200 VNB/CP
Ty & cb tic/thi gia 3,1%

Beta 0,78
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CSM 51% -2,5% -4,2% -13,4%
54% -0,6% -4,3%

VN-Index -4,5%

Chuyén vién phan tich
Trwong Sy Phu
(84 8) 3914 6888 ext: 122

truongsyphu@baoviet.com.vn

CTCP Cbng nghiép Cao Su Mien Nam

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

Co hoi tich liiy ¢6 phiéu cho trung va dai han

Ghi nhan chi phi cé dinh tlr nha may Radial, lgi nhuan Q1 giam manh: Két
thic 3 thang dau nam 2015, CSM dat mre tdng doanh thu 693 ty déng (+0,9% yoy)
va loi nhuan sau thué 55 ty dong (-30% yoy). Doanh thu tlr mang truyén théng wéc
tinh dat 613 ty déng, gidam 10,5% so v&i ndm trwéc do CSM da giam gia ban, trung
binh 5% ké tlr d4u ndm. Ngoai ra, tiéu thu 16p Radial van con thap, khodng 15 —
16.000 16p twong (rng véi mirc doanh thu wéce tinh 78 ty ddng. BVSC cho réng bién
loi nhuan gop & mirc 26% cho mang truyén théng va -8,4% cho 16p Radial.

Loi nhuan ca ndm dw bao giam nhe: BVSC dy bao téng doanh thu va lgi nhuan
sau thué nam 2015 cia CSM dat Ian lwot 3.485 ty ddng (+9,7% yoy) va 319 ty
ddng (-3,6% yoy): (i) ky vong san lwgng Radial dat 100.000 16p véi tin hiéu tiéu thu
khéi sac trong T4/2015; (i) gia cao su tw nhién dau vao twong rng gia RSS3 1.800
USD/tan (t&ng 6% so v&i lan cap nhat trwdc); (i) gia dinh ghi nhan hoan toan
khoan lgi nhuan dot bién 90 ty tv chuyén nhwong tai sédn. EPS dy phéng dat 4.741
ddng/cp va P/E forward 8,1 Ian.

Khuyén nghi dau tw: K& tiv 14n cap nhat thang 11/2014, gia cb phiéu CSM da
gidm 13,6% tir 45.000 ddng/cp xubng con 38.900 ddng/cp ngay 22/05/2015, thé
hién mirc thang dw 22,1% so v&i gia muc tiéu diéu chinh 47.500 déng/cp. Xét vé
chi tieu P/E, CSM dang giao dich & m&c P/E 2015 va 2016 lan lwot 14 8,1 va 7,1
lan — kh& hap dan so v&i mat bang cb phiéu blue-chips hién nay. Do d6, BVSC
nang khuyén nghi Ilén OUTPERFORM déi v&i cb phiéu CSM v6i cac diém nhan
dau tw chinh trong nam 2015 bao gdm: (i) tinh hinh tiéu thu I6p Radial dang kh&i
séac; (i) lgi nhuan dét bién tr chuyén nhwong tai san; (iii) chia cé tirc & i 1& cao
25% tién mat va 10% cd phiéu co thé tré thanh déng luc tang gia cb phiéu trong
ngan han. V& dai han, CSM van la khoan dau tw gia tri tét v&i dong luc ting trwéng
trong it nhat 3-4 ndm niva tlr dw 4n Radial. Cac nha dau tw cé thé tham khao rdi ro
bién doéng gia cao su anh hwdng nhuw thé nao dén loi nhuan cla cong ty qua cac
kich ban gia khac nhau & phan phan tich tinh huéng cubi bao céo.

Mét sé chi sé tai chinh cia CSM

Chi s6 tai chinh

Doanh thu Ty VND 3.044 3.134 3.178 3.485
EBITDA Ty VND 499 569 605 608
EBIT Ty VND 437 530 474 396
LNST Ty VND 254 361 331 319
EPS VND 4.339 5.359 4.918 4.741
P/E X 10,07 8,15 7.9 8,1
P/B X 2,65 2,41 1,92 1,67
ROA % 15,1% 15,1% 10,4% 8,8%
ROE % 32% 33% 25,6% 21,9%



BAOVIET & Securities

Bao cao cap nhat

THONG TIN SO HIrU CHI SO TAI CHINH DU BAO

S& hvu nha nuéc 51,01% Két qua kinh doanh

S& hivu nude ngodi 19,31% Don vi (ty VND) 2012 2013 2014  2015F

S& hitu khéc 29.68% Doanh thu 3.043 3.134 3.178 3.485
Gia vén 2.336 2.296 2.352 2.768

cO® PONG LON Lei nhuén gép 707 837 826 717

Tap doan Hoa chét Viét Nam  51,01% Doanh thu tai chinh 6,5 45,3 16,3 20
Chi phi tai chinh 110,5 102 75 97
Loi nhuan sau thué 254 361 331 319

Bang can dbi ké toan

Don vi (ty VND) 2012 2013 2014  2015F
Tién & khoan twong dwong tién 30 35 40 108
Céc khoan phai thu ngén han 420 398 458 406
Hang tén kho 836 894 1.074 1.253
Tai san cb dinh hivu hinh 482 1.440 1.478 1.770
Cac khoan dau tw tai chinh dai han 1,9 11,4 1.900 48
Téng tai san 1.847 2.919 3.431 3.852
No ngén han 675 823 1.118 1.256
No dai han 205 857 948 1.045
Vén chi s& hivu 966 1.218 1.365 1.551
Téng ngudn vén 1.846 2.919 3.431 3.852

Chi s6 tai chinh

Chi tiéu 2012 2013 2014  2015F
Chi tiéu tang trwéng

Tang trwdng doanh thu (%) 4,1% 3% 1,4% 9,6%
Tang truwdng loi nhuan sau thué (%) 546,6% 42% -8,3% 3,6%
Chi tiéu sinh l&i

Loi nhuan gop bién (%) 23,2% 26,7% 26% 20,6%
ROA (%) 151%  151%  10,4% 8,8%
ROE (%) 32% 33%  256% @ 21,9%
Chi tiéu co’ cau von

Téng ng/Téng tai san (%) 48% 58% 60% 60%
Téng ng/Téng vén chi s& hitu (%) 91% 140% 151% 148%
Chi tiéu trén méi cbé phan

EPS (ddng/cd phan) 4.339 5.359 4.918 4.741
Gia tri sb sach (ddng/cd phan) 16.521  18.107  20.279  23.050
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Cap nhat KQKD Q1 2015

Két thic 3 thang dau nam 2015, CSM dat murc tdng doanh thu 693 ty déng (+0,9% yoy) va loi
nhuan sau thué 55 ty déng (-30% yoy):

% Doanh thu tr mang truyén thdng wéc tinh dat 613 ty déng, gidm 10,5% so v&i ndm
trwéc do: (i) CSM da gidm gia ban, trung binh 5% ké tir d4u n&m; (ii) mot sé don hang
xuét khau 16p Bias chwa thé hoan thanh do tinh hinh chinh tri phirc tap & cac nuwéc
ban hang nhv Yermen va Myanmar.

% Tiéu thu 16p Radial van con thap, khodng 15.000 — 16.000 I6p twong (ng véi mic
doanh thu wéc tinh 78 ty dong.

< Bién lgi nhuan gdp trong Q1 2015 chi dat 21,2% gidam 5,6% so v&i cung ky nam trwédc
cht yéu 1a do ghi nhan chi phi khdu hao tir nha may 16p Radial toan thép. BVSC wéc
tinh bién lgi nhuan gdp & mac 26% cho mang truyén théng va -8,4% cho |6p Radial.

% Chi phi lai vay tadng 73%, chl yéu tr cac khoadn vay dai han cho dy an Radial khéng
con vén hoa trong ndm nay.

% Ghi nhan khoan thu nhap khéac 8,2 ty ddng, trong dé chd yéu 1a khoan tién hé tro di doi
dw an 504 Nguyén T4t Thanh.

Trién vong nam 2015

BVSC du béo téng doanh thu va loi nhuan sau thué ndm 2015 clia CSM dat lan lwot 3.485 ty
déng (+9,7% yoy) va 319 ty déng (+3,6% yoy). EPS dy phéng dat 4.741 déng/cp va P/E
forward 8,1 l4n. Co s& dw bé&o cta ching tdi dwa trén cac quan diém nhw sau:

Mang sam 16p truyén théng: Du b&o doanh thu tlr méng nay dat 2.995 ty ddng gidm nhe 2%
do (i) gia ban trung binh ca ndm gia dinh thap hon 5% so vé&i ndm 2014; (i) sén lwong binh
quan gia dinh tdng 3% v&i nhan dinh tiéu thu noi dia khd quan hon trong béi cdnh doanh sé xe
thwong mai trén thi trwéng tiép tuc tang dén 67% yoy trong Q1 2015.

Tiéu thu Radial cai thién hon trong cac quy tiép theo: Trong riéng thang 4/2015 CSM da
ban dwoc khoang 8.000 16p ra thi trwdng, tang 60% so véi mkrc binh quan 5.000 16p/thang
trong quy 1. Do d6, chung téi cho réng ké hoach tiéu thu 100.000 16p ma CSM dé ra la twong
ddi kha thi. Bién lgi nhuan binh quan wéc tinh & mic -8,4% va néu bao gdbm chi phi ban
hang/chi phi quén ly thi cd ndm dw &n c6 thé 16 khoang 70 ty déng.

Gia cao su c6 thé tang vao ntra cudi 2015: Theo théng ké ctia Téng cuc hai quan, xuat khau
cao su Viét Nam trong Q1 2015 dat 200.988 tan (+35,1% yoy) tuy nhién vé gia tri chi dat 286,4
triéu USD (-4,3% yoy), do gia ban binh quan thdp hon 29% so véi cing ky. Tuy nhién, chidng
t6i van than trong dy béo gia cao su cé thé ting tré lai vao 2 quy cubi ndm dwa trén mot sb
nguyén nhan sau: (i) Cuc khi twong hoc ctia Uc va Nhat dang canh béo sw hién dién cda hién
twong thoi tiét El Nino trong ndm nay; néu dot El Nino lan nay di kém v&i han han trén dién
réng thi cé kha nang gia cac loai hang hoa trong doé cé cao su sé tang tré lai do nguén cung bi
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anh hwéng; (i) Hiép hdi cac nwéc san xuét cao su tai Pong Nam A dang cé nhitng cam két
nhdm hé tro gia cao su. Do d6, BVSC gia dinh dau vao binh quan cta CSM trong ndm 2015
twong (rng v&i mrc gida RSS3 1.800 USD/tAn, cao hon 6% so véi lan cap nhat trudc.

Bién lgi nhuan gép giam manh: BVSC wéc tinh bién gép cd nam ctia CSM dat 20,6%, giam
5,4% so0 v&i nam 2014. Nguyén nhan chi yéu la chi phi khdu hao tdng manh t&» mirc binh quan
60 ty/nam I1&n 200 ty/ndm, trong d6 phan chénh I&ch chinh la chi phi cb dinh tlr nha may Radial
ma&i vira dwa vao hoat dong tir Q2 2014.

Ap lwc chi phi tai chinh: Chang t6i dw bao téng chi phi tai chinh ctia CSM ndm 2015 & muirc
97,4 ty dong (+30% yoy), trong d6 riéng chi phi 14i vay la 76 ty dong, tdng thém dang ké 36%
tir cAc khodn vay dé dau tv giai doan 1 dy 4n Radial toan thép.

Ghi nhan Igi nhuan dot bién tir chuyén nhwong tai san: Téng loi nhuan ti hoat ddng nay
c6 thé 1én dén 90 ty ddng trwéc thué, trong doé 70 ty dong tir dw an sé 9 Nguyé&n Khoai (da thu
hon 50% tién coc) va 20 ty ddng tién hé tro' di doi va loi thé thwong mai tir kho thanh pham cii
& s6 504 Nguyén T4t Thanh (da ghi nhan mét phan trong Q1 2015).

Bang phan tich tinh huéng bién déng gia cao su tw nhién dau vao va san lwgng Radial
nam 2015
Gia cao su tw nhién dau vao RSS3 (USD/tan)

1.565 1.636 1.714 1.800 1.900 1.980 2.070

175.000 433,3 404,8 376,2 347,6 319,0 290,4 261,8

150.000 419,0 392,0 365,1 338,1 311,1 284,1 257,1

125.000 404,7 379,3 354,0 328,6 303,2 277,8 252,4

100.000 390,4 366,6 342,8 319,1 295,3 271,5 2477

75.000 376,1 353,9 331,7 309,6 287,4 265,2 243,0

50.000 361,8 341,2 320,6 300,1 279,5 258,9 238,3

San lwong tiéu thu 16p Radial
(16p)

25.000 347,5 328,5 309,5 290,6 271,6 252,6 233,7

Mét sé cap nhat khac tai PHCDTN 2015:

Dw an Radial ban thép: DPHCDTN 2015 CSM da théng qua ké hoach di d&i va két hop dau tw
mé rong dw &n Radial ban thép 1én 4.000.000 16p/ndm. Téng vén dau tw Ién dén 2.351 ty dong,
trong d6 30% vén tw c6 va 70% vén vay. Hién tai do han ché vé& mét théng tin, BVSC tam thoi
chwa dwa dw an nay vao qua trinh dinh gia cling nhw dy bao két qua kinh doanh ctia CSM
trong twong lai. Tuy day cé thé néi la bwéc di tao bao ciia CSM, ching t6i c6 phan quan ngai
vé kha nang canh tranh ctia dy an khi sw hién dién cta cac doanh nghiép nwéc ngoai & phan

khuc Radial ban thép cho xe khach la rét I&n.

C6 tlrc nam 2014: Ti 1é cb tlrc 25% tién mé&t va 10% cb phiéu trich tr ngudn loi nhuan ndm
2014. Chang tdi cho rang thoi diém thwe hién cé thé roi vao Q2 hodc Q3 2015. Ti lé ¢d tirc tién

mat trén thj gia dat 6,4%, kha hap dan xét trén mé&t bang chung ctia cac cb phiéu blue-chips.
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Khuyén nghj dau tw

Ké tlr 1an cap nhat thang 11/2014, gia cb phiéu CSM da giam 13,6% tlr 45.000 ddng/cp xudng
con 38.900 ddng/cp ngay 22/05/2015, thé hién mic thang dw 22,1% so véi gia muc tiéu diéu
chinh 47.500 déng/cp. Xét vé chi tieu P/E, CSM dang giao dich & mic P/E 2015 va 2016 lan
lwot 14 8,1 va 7,1 1&n — kha& h&p dan so véi mét bang cb phiéu blue-chips hién nay. Do do,
BVSC nang khuyén nghi |én OUTPERFORM déi v&i cb phiéu CSM véi cac diém nhan dau tw
chinh trong n&m 2015 bao gdm: (i) tinh hinh tiéu thu I6p Radial dang kh&i séc; (i) loi nhuan dét
bién tlr chuyén nhwong tai san; (iii) chia cb tirc & ti 1é cao 25% tién mé&t va 10% cb phiéu cé thé
tré thanh déng lwc tang gia cb phiéu trong ngan han. Vé dai han, CSM van la khoan dau tw gia
tri tot v&i dong lwe tang trwdng trong it nhat 3-4 ndm niva tr dw &n Radial. Cac nha dau tw cé
thé tham khao rui ro bién déng gia cao su anh hwéng nhuw thé nao dén lgi nhuan cla cong ty

qua cac kich ban gia khac nhau & phan phan tich tinh hudng phan trén.
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THUYET MINH BAO CAO

Gia ky vong. La mlrc danh gia ctdia chuyén vién dwa trén phan tich hoat déng kinh doanh cta
doanh nghiép, cac yéu td vé tiém nang, trién vong phat trién, cac rdi ro ma doanh nghiép cé
thé gap phai dé xac dinh gia tri hop ly cd phiéu cta doanh nghiép d6. Phwong phap st dung
dé xac dinh gia tri ky vong 1a cac phwong phap dwoc st dung réng rdi nhw: phwong phap
chiét khdu dong tién (FCFE, FCFF, DDM); phuwong phap dinh gia dwa vao tai san NAV;
phwong phap so sanh ngang dwa trén céac chi sé (P/E, P/B, EV/EBIT, EV/EBITDA,..). Viéc 4p
dung phwong phap nao tuy thudéc vao trng nganh, doanh nghiép, tinh chét cta cé phiéu.

Ngoai ra, tam ly thi trwérng ciing cé thé anh huéng téi viéc xac dinh gia muc tiéu cia cb phiéu.

HE THONG KHUYEN NGHI CUA BVSC

Hé théng khuyén nghj ctiia BVSC dwoc xay dung trén co s& mirc tang/giam tuyét déi cla gia
cb phiéu dé dat t6i gia ky vong, c6 5 mirc khuyén nghi dwoc BVSC s dung twong rng véi
cac marc chénh léch cé do 1on tir thAp dén cao. Lwu y 1a cac khuyén nghi dau tw co6 thé sé

thay dbi vao méi cudi quy sau khi BVSC thyc hién danh gia lai doanh nghiép.

Cac murc khuyén nghi

Khuyén nghi Dinh nghia

OUTPERFORM Gia thj trwdrng thap hon gia ky vong trén 15%

UNDERPERFORM Gia ky vong thap hon gia thi trwong




KHUYEN CAO S DUNG

TAt ca nhirng thong tin néu trong bao cao nay da duwoc xem xét can trong va dwoc cho la dang tin cay nhét, tuy nhién
Cong ty C4 phan Chng khoan Bao Viét (BVSC) khong dadm bao tuyét déi tinh chinh xac va ddy dd cta nhivng 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
thdi diém viét bao céo va co thé thay ddi bat ct luc nao. Do d6, ching tdi khdng cé trach nhiém phai théng béo cho nha
dau tu.

Bao céo chi nhdm muc tiéu cung cap théng tin ma khéng ham y chao ban, 16i kéo, khuyén ngwdi doc mua, ban hay ndm
gitr chirng khoan. Nha dau tw chi nén s dung bdo céo phan tich nay nhw mét ngudn théng tin tham khao.

BVSC c6 thé c6 nhirng hoat ddng hop tac kinh doanh, tham gia dau tw ho&c thwc hién cac nghiép vu ngan hang dau tw
v&i dbi twong duwoc dé cap dén trong bao céo nay. Nguwdi doc can lwu y rdng BVSC c¢6 thé c6 nhivng xung dét loi ich dbi

v&i cac nha dau tw khi thue hién bao céo phan tich nay.

BO PHAN PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

Co6ng 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) 3914 6888 Fax: (84 8) 3 914 7999




