21.10.2015

£
T
c
)
=
>
1
m
2
®)
L

P

Phu Huno

SECURITIES

TANG TY TRONG

33,100 VND
28,000 VND

Gida muc tiéu
Gia dong cwra

21/10/2015
Nguyén Hoang Bao Chau
(+84-8) 5413-5472

chaunguyen@phs.vn

Théng tin cé phiéu

Ma CP CSM
Vén diéu & (ty déng) 673
CP dang Iwu hanh (triéu) 67
Vén hoéa (ty déng) 1,985
Bién do 52 tuan (déng) 26,800~39,700
KLGD trung binh 3 thang 226,900
Beta 1.25
S& hiru nwéc ngoai 16%
Ngay niém yét dau tién 11/08/2009
Cé déng Ién

Tap doan hoéa chat VN 44.4%
Nw&c ngoai 15.8%
Quy SSlI 3.4%

44, 4%

Bién dong gia

3 thang 6 thang 12 théang

Tuyét doi 5.6 4.2 9.8
(%) -16% -12% -25%
Nghin CP Nghin VND
2,400.0 42.0
2,000.0 38.0
34.0
1,600.0 300
1,200.0 26.0
800.0 22.0
18.0
400.0 140
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CTCP Céng nghiép Cao su Mién Nam (CSM)

Nganh: Cao su - Sam 16p

boéng Iwe tang trweng tir dw an Radial va
nhu cau tiéu thu sam 16p cho nganh 6t6
ngay cang gia tang

Cap nhat két qua kinh doanh

CSM la mét doanh nghiép hang dau va nam gil thi phan cao trong nganh
sam I6p. Vi vay, KQKD cta cong ty lubn dwoc duy tri 6n dinh.

Két qua kinh doanh ndm 2014 khong cé nhiéu bién déng so véi ndm
2013. Doanh thu thuan dat 3,178 ty ddng (+1.4% YoY). Trong d6, s&m lép
0 td va sam l6p xe may la hai sdn phadm chinh mang lai doanh thu cho
cbng ty véi ty trong 1an lwot 12 49% va 40%. San pham cla cong ty khong
nhirng tiéu thyu trong nwéc ma con dwoc xuat khau véi doanh thu xuét
khau chiém 29% trong co' ciu doanh thu va 65% san lwong dwoc xuét
khau qua cac nwéc ASEAN.

Trong nam 2014, chi phi gia vbn, chi phi quan ly DN va chi phi | vay
khong nhiéu bién dong nhung khi chi phi ban hang tang kha manh (+37%
YoY) da lam cho lgi nhuan sau thué giam nhe 8.1%, dat 331 ty dong.

9 thang dau n&m 2015, doanh thu va lgi nhuan ctia CSM tang gidm trai
chiéu. K& tlr quy 1/2015 cong ty da bat dau ghi nhan doanh thu san phadm
I6p Radial, ngoai ra trong quy 2 cdng ty ghi nhan 400 ty ddng tlr mang bat
doéng san gidp doanh thu 9 thang dau ndm dat hon 2,779 ty dong, téng
22.4% YoY va dat 78% ké hoach doanh thu ca nam.

Do céng ty bat dau khau hao xi nghiép 16p Radial cung vé&i chi phi i vay
cta dy an Radial 1a nguyén nhan khién chi phi trong ky cta CSM ting
cao. Ngoai ra, chi phi tai chinh quy 3 cia CSM tang manh 62%, ghi nhan
38 ty déng do hach toan chénh l&ch ty gia ciing tao ganh naéng dang ké
cho cong ty. Vi vay, loi nhuan rong 9 thang dau nam 2015 gidm dén 14%,
dat 213.3 ty ddng. Tuy nhién ching tdi cho rang trién vong CSM trong dai
han van con kha Ién nhé dw an Radial va nhu ciu sadm 16p gia tang.

CSM dang tién hanh dw 4n Radial va thoai vén tai cac cong ty BDS

Thang 05/2014 CSM da chinh thirc van hanh nha may san xuét 16p
Radial giai doan 1 v&i cong suat 350,000 16p/ndm. Cung thdi gian do,
DRC ciing dwa vao s& dung nha may san xuét 16p Radial v&i cong suét
300,000 I6p/nam. Trwédc khi 2 nha may nay di vao hoat déng, 16p Radial
tai Viét Nam 100% |& nhap khau. Va hién tai méi chi c6 10% lwong xe
trong nwéc st dung loai 16p nay trong khi tai cac nwéc phat trién 1a 90%,
cho thay du dia phat trién dong san pham nay la rat Ion.

CSM da ky bién ban ghi nh& (MOU) voi US TIREX. Theo do6, Cong ty da
théa thuan tré thanh nha cung cap déc quyén san phdm Casumina Radial
cho dbi tac US TIREX (c6 tru sé& tai My), sau khi Vot qua cac tiéu chuén
quy dinh cta B Giao théng van }éi My. Gia tri hgp dong Ién dén 57 triéu
USD. Bay la mot dong Iwc thuc day doanh thu ctia CSM trong twong lai.
Casumina cung dang tién hanh lap dy an trinh cac cép c6 thAm quyen
giai doan 2 clGa dy an 1 triéu 16p 6 t6 Radial toan thép véi cong suét
600,000 chiéc/ndm trong nam 2016.

Déi voi cac du an bat dong san: cong ty dang hoan tat cong tac thoai von
tai cac dy an da dau tu tredc do. Cu thé tai mat bang 146 Nguyén Biéu
Q5, mat bang Xi nghiép Binh Loi va Xi nghiép Viét Hung taj Thi Durc,
mat bang 180 Nguyén Thj Minh Khai, mat bang 504 Nguyén Tat thanh.
Viéc thodi von sé gilip cong ty tap trung hon vao nganh nghé cot 16i ma
cbng ty c6 nhiéu thé manh.

Trién vong trong dai han

Hwéng lgi tir gia cao su thap.

Cao su ty nhién 1a nguyeén liéu dau vao chiém khoang 35% gia thanh ctia
céac cong ty sam lop. Viéc gia cao su sut gidm tac dong tich cwc dén céac
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cobng ty sam l6p. Gia cao su RSS3 da gidm 37% trong ndm 2014. Hon
nira, gia cao su lién tiép sut gidm ké tir thang 6/2015. Tinh dén thang
9/2015 gi& cao su da gidm 18.2% so v&i cubi nam 2014. V&i vién canh
nhu cAu tiéu thu trén toan cau khdng phuc hdi d&c biét nén kinh té Trung
Qudc dang suy yéu sé lam gia cao su khé héi phuc trong ngan han.

Nhu cau tiéu thu sam 16p trong nwéc ngay cang ting la mot dong
lwe thac day tang trwéng doanh thu ca CSM.

Tiéu thu xe trong nwédc tdng manh, trong ndm 2014 dat gan 158,000
chiéc, tang 43% so véi nam 2013. Hon thé niva, 9 thang dau ndm nay,
tdng san lwong tiéu thu toan thj trwong 6 to6 Viét Nam dat khodng 163,500
xe, tang manh 53% so v&i cung ky.

Theo Vu Cbng nghiép nang (B6 Céng Thwong) dw bao tiéu thu 6t6 nam
2015 sé dat 200,000 xe, tang 27.3% YoY va dw bao nhu cau tiéu thu 6 td
sé tiép tuc tang trwdng trong thdi gian t&i do hwéng loi tir cac chinh sach
nhw gidm phi trwdc ba tai cac tinh thanh phé I&n (TP HCM, Ha Nbi), thué
nhap khau 6 t6 t» ASEAN gidm tir 60% xubng 50%. Theo 16 trinh gidm
thué (Théng tw s6 165/2014/TT-BTC), thué nhap khau 6t tir ASEAN tiép
tuc gidm con 40%, 30% va 0% tir 2016, 2017 va 2018. Ngoai ra, quy dinh
vé gi6i han tai trong cling sé duoc ky vong lam tang sb lwong tiéu thu 6
td, dan dén tadng nhu cau tiéu thu sdn phdm sam I6p. L4 mét doanh
nghiép dan dau thi phan trong nwéc, cong véi mire d6 nhan biét thwong
hiéu cao, CSM ky vong sé la mét trong nhirng céng ty hwéng loi nhiéu
nhat tlr sw tang trwdng cla qui mo thj trwong

Hwéng lgi nhé quy hoach phat trién nganh Oté trong nwéc

Theo quy hoach phat trién nganh cong nghiép 6t6 dén nam 2020, tam
nhin dén 2030 do Thu twdng phé duyét thang 7/2014, Viét Nam sé phén
d4u dap wng téi da nhu cau thi trwong noi dia vé céc loai xe tai, xe khach
thong dung va mot sb loai xe chuyén dung, phan dAu tré thanh nha cung
cap linh kién, phu ting va mét sé cum chi tiét c6 gia tri cao trong chubi
san xuét oto.

Quy hoach cling dé& ra muc tiéu nang dan ty trong xe san xuat 1ap rap
trong nu’é:c cho t&i 2020, 2030. Do do6 tao ra dw dia tang trwdng cho tiéu
thu sam 10p trong nwéece.

Ngoai ra, véi viéc tham gia Hiép dinh TTP, dw kién khi TPP dwoc ky két
CSM ciing dwoc hwéng loi. Dau tién 1a viéc thué suat san phadm cla coéng
ty vao thi truéng My (thi trwdng xuét khau 16n nhét cta cong ty) sé giam
xudng 0%. Thém nira, quy tac xuat x&r budc cac nwéc tham gia trong khbi
phai s dung linh kién phu ting trong khéi sé thuc day viéc tiéu thu san
ph&dm ctia CSM.

CSM c6 thé déi mat véi rai ro ty gia
Vi ty trong doanh thu xuét khau chién tir 25%-30% trong co cau doanh
thu cho thay xu hwdng tang cua ty gia sé la mot loi thé ctia Casumina dbi

voi hoat dong xuat khdu. Tuy nhién, véi gan 65% nguyén liéu dau vao
phai nhap khau la mét bat loi dbi véi cong ty khi ty gia tang.

Khuyén nghi TANG TY TRONG, véi gia muc tiéu la 33,100 VND. Gia
CSM hién dang & méc 29,500 ddng. Chung toi dinh gia cd phiéu CSM &
mirc 33,100 VND dwa trén 2 phwong phap: P/B (ty trong 70%, P/B wéc
tinh nam 2015 la 1.7x va BVPS dw phong cho nam 2015) va P/E (ty trong
30%, P/S wéc tinh nam 2015 1a 6.2x va EPS ky vong nam 2015). Chung
t6i khuyén nghi TANG TY TRONG déi v&i cb phiéu nay.

BA&o c&o nay cung cdp théng tin mang tinh chét tham khao. Khach hang phai chiu trach nhiém véi quyét dinh dau tw cda minh Trang 2
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So lwoc coOng ty

Tién than la Cong ty Cong nghiép Cao su Mién Nam dworc thanh 1ap vao nam 1976,
chuyén san xuat sam 16p xe dap, éng cao su, cao su ky thuat, ném mut. Nam 1997,
thanh 1ap Céng ty lién doanh 16p Yokohama Viét nam vé&i cac dbi tac Yokohama va
Mitsuibishi Nhat ban dé san xuat sam 16p 6 t6 va xe may.

CASUMINA

BAN DUONG TIN CAY

N&m 20086, chuyén déi thanh Coéng ty CP Coéng nghiép Cao su Mién Nam.

Cong ty c6 mang luGi phan phéi rong khap voi khoang 200 dai ly trong nuwéc va co hé
théng phan ph0| dén 36 nwac trén thé gidi. Cao su Mién Nam 1& mét trong ba thwong
hiéu san xudt sdm 16p hang dau cda Viét Nam, chiém thi phan cao (33%) trong 3
doanh nghiép dang niém yét ndm gil thi phan trong nwéc. Tiép theo la DRC (25%),
SRC (10%) va con lai thudc vé cac doanh nghiép nhuw BridgeStone, Micheline, Kumho,

Yokohama....
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BA&o c&o nay cung cdp théng tin mang tinh chét tham khao. Khach hang phai chiu trach nhiém véi quyét dinh dau tw cda minh



Phu Hlmg

SECURITIES

Bao céo phén tich | csm

Chi sé tai chinh (ty VND)

Két qua kinh doanh 2012 ‘ 2013 ‘ 2014 ‘ 2015 E Lwu chuyén tién té 2013 2014 ‘ 2015 E
Doanh thu thuan 3044 | 3134 | 3178 | 3684 o ﬂ'gh;ﬁ”;fa”nw“é“ 169 333 406 320
Gia vén hang ban 2,337 | 2296 | 2352 2936 1': aghggﬁ”tjfé” thuan (116) (916) (488) (105)
Loi nhuan gop 707 837 826 749 t:" “th%fghtl'ﬁr’]‘ thuan (65) 588 87 | (211)
Chi phi ban hang 109 97 133 129 Tién trong ky 12) 5 5 5
Chi phi QLDN 161 210 219 170 Tién mat dau ndm 43 30 35 40
Loi nhuan tir HDKD 437 530 474 450 Tién mat cudi nam 30 35 40 45
Chi phi lai vay 77 a1 56 74 EPS (VND) 5,039 5724 | 4918 | 4,651
Loi nhuan treéc thué 337 481 426 368 BVPS (VND) 16,521 | 18,107 | 20,279 | 20,575
Loi nhuan sau thué 254 360 331 287 PIE 3.1 5.1 75 6.2
'g-g ggr‘:gr;ysﬁ:éth”é 254 360 331 287 P/B 1.0 1.6 1.8 1.7
Can ddi ké toan Chi s6 tai chinh

Tai San Ngan Han 1,314 1,466 1,608 1,630 Co cau vén

Tién va twong dwong tién 30 35 40 45 TS ngén han/Téng TS 71% 50% 47% 49%
DAu tw tai chinh ngén han 2 11 19 - TS dai han/Téng TS 29% 50% 53% 51%
Phai thu ng&n han 421 399 458 703 Téng No/VCSH 91% | 140% | 151% | 137%
Hang tén kho 837 895 1,074 876 Téng No/Téng TS 48% 58% 60% 58%
Tai san ngan han khac 24 125 18 6 Chi s6 chi tra lai vay 5.4 12.8 8.6 6.0
Tai San Dai Han 533 1,455 1,822 1,684 Chi sé thanh khoan

Phai thu dai han - - - - Thanh khoan hién thoi 1.9 1.7 1.4 1.6
Tai san ¢b dinh 482 1,440 1,795 1,587 Thanh khoan nhanh 0.7 0.7 0.5 0.8
B4t dong san dau tw - - 8 12 Hiéu qua hoat déng

Chi phi xay dwng dé& dang 125 1,122 67 62 Sé ngay tén kho 128.9 140.3 164.3 107.4
DAu tw tai chinh dai han 48 13 10 10 Sé ngay thu tién 49.8 45.9 51.8 68.7
Tai san dai han khac 3 1 10 13 Sé ngay phai tra 14.4 30.7 219 13.3
Loi thé thwong mai ; . . - L’g:g quay TS ngén 23 2.1 2.0 23
Téng cong tai san 1,847 2,921 3,431 3,315 Vong quay TS ¢ dinh 6.3 2.2 1.8 2.3
No phai tra 880 1,702 2,066 1,916 Vong quay téng TS 1.6 11 0.9 11
No ngén han 675 844 1,118 988 Ty suét lgi nhuan

No dai han 205 858 948 928 Ty suét LN gop 23% 27% 26% 20%
Vén chi s& hiru 967 1,218 1,365 1,398 Ty suét LN HDKD 14% 17% 15% 12%
Vén didu 1& 585 673 673 673 Ty suét lgi nhuan rong 8% 11% 10% 8%
Lei ich cé déng thiéu sé - - - - ROE 32% 33% 26% 21%
Téng nguén vén 1,847 2,921 3,431 3,315 ROA 15% 15% 10% 9%

Nguén: CSM va PHS du phéng

BA&o c&o nay cung cdp théng tin mang tinh chét tham khdo. Khach hang phai chiu trach nhiém véi quyét dinh dau tw cda minh Trang 4




bam bao phéan tich

M&i nhan vién phu trach vé phan tich, chién lwoc hay nghién ciru chiu trach nhiém cho sw chuan bi va néi dung cla tat
ca cac phan c6 trong ban bao céo nghién ciru nay dam bao rang, tat ca cac y kién cta nhirng ngudi phan tich, chién
lwoc hay nghién ctru déu phan anh trung thwe va chinh xac y kién ca nhan cta ho vé nhirng van dé trong ban bao céo.
M&i nhan vién phan tich, chién lwgc hay nghién ctru dam béo réng ho khéng dwoc huéng bat ctr khoan chi trd nao
trong qué khtr, hién tai cing nhw twong lai lién quan dén cac khuyén céo hay y kién thé hién trong ban bao céo nay.

DPinh nghia xép loai

Tang ty trong = cao hon thj trwdng ndi dia trén 10%

Trung lap = bang thi trudng noi dia véi ti 1é tr +10%~ -10%

Giadm ty trong = thap hon thi trwong ndi dia dwdi 10%.

Khéng danh gia = cb phiéu khéng dwoc xép loai trong Phi Hung hodc chwa niém yét.

Biéu hién dworc xac dinh bang téng thu hdi trong 12 thang (gdm ca cb tc).

Mién trach

Théng tin nay dwoc tdng hop tir cAc ngudn ma ching t6i cho ring dang tin cay, nhwng ching toi khéng chiu trach
nhiém vé sw hoan chinh hay tinh chinh xac cGa né. Pay khéng phai la ban chao hang hay sw nai khdn mua cua bét c&
cb phiéu nao. Chirng khoan Phu Hwng va céc chi nhanh va van phong va nhan vién cta minh c6 thé c6 hoac khéng c6
vi tri lién quan dén céc cé phiéu dwoc nhac téi & day. Chirng khoan Phu Hung (hodc chi nhanh) déi khi cé thé cé dau
tw hodc cac dich vu khac hay thu hut dau tw hodc cac hoat dong kinh doanh khac cho bat ky cong ty nao duwgc nhac
dén trong bao céo nay. Tt ca cac y kién va dy doan cé trong bao cdo nay dwoc tao thanh tr cac danh gia cta ching
t6i vao ngay nay va c6 thé thay déi khéng can bao truéec.

Cong ty co phan chirng khoan Phu Hwng
Toa nha CR3-04B, Tang 4,

109 T6n Dat Tién, Phuwdng Tan Phud, Quan 7, Tp. HCM

bién thoai: (84-8) 5413 5479

E-mail:info@phs.vn

Call Center:(84-8) 39 33 99 66
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