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Chi sé dinh gia hap dan. Kém kha quan trong ngan han.

Két qua kinh doanh Q3 2015 kém kha quan: téng doanh thu thuan dat 834 ty
ddng, chi tdng trwdng 4% bét chip sw déng gop dang ké hon tir 16p Radial; loi
nhuan sau thué dat 53 ty déng, giam manh 32% so véi cung ky. Chang toi
mudn nhan manh mét sé diém chinh trong két qua kinh doanh Q3 2015 nhw
sau: (i) gia ban binh quan gidm 8%: (i) san lwong Radial chi dat 18.300 16p kha
thap so v&i ky vong; (iii) ghi nhan khoan 16 ty gia 17 ty déng; (iv) thi trwéng xuét
khau c6 vé kha quan hon vé&i doanh thu ting 9,5%.

Dw béo lgi nhuan Q4 2015 tiép tuc giam nhe: tébng doanh thu dy bao dat
841 ty ddng (-7,4% yoy) va lgi nhuan sau thué 78 ty déng (-7,1% yoy). Nhw vay
ca nam 2015, CSM c6 thé dat tdng doanh thu 3.620 ty dong (+14% yoy) va lgi
nhuan sau thué dat 297 ty déng (-10,3% yoy). EPS dw phéng 4.017 ddng/cp
twong &ng véi P/E forward 2015 7 |an.

Hwéng loi tie sw bung nd cua thi trwéng xe tai: (i) co hdi d& mé rong thi
trwong cho 16p Radial; (ii) han ché sw thay thé cta I6p Radial di véi san pham
I6p Bias truyén théng trong ngan han.

BVSC lac quan hon vé trién vong KQKD nam 2016: Ching t6i dw b&o téng
doanh thu dat 3.580 ty déng (-1% yoy) va loi nhuan sau thué 327 ty déng
(+10% yoy), tang trwdng lan lwot 12% va 34% sau khi loai trir yéu t6 dét bién
trong nam 2015. EPS dw phong 4.416 déng/cp twong wng véi P/E forward
2016 6,4 l1an. Co s& dw b&o: (i) gia dau vao binh quan thdp hon 6%; (i) san
lwong Radial dat 150.000 16p vé&i gid binh quan 4,2 triéu déng/16p; (iii) khodn hd
tro di doi 7,5 ty con lai sé dwoc ghi nhan trong nam 2016.

Tam ng cd tirc 2015: Nghi quyét HDQT ngay 19/11/2015 théng qua viéc tam
ng 15% cb tire tién mat. Ngay dang ky cudi cung la 9/12/2015.

Khuyén nghi dau tw: Véi vi thé [a mét trong nhirng doanh nghiép dau nganh
sam 16p v&i thwong hiéu, hé thédng phan phdi manh va con nhiéu tiém nang
tang trwdng, BVSC cho rang P/E forward 2016 & mdc 6,4x 1a chwa hop ly déi
v&i mot blue-chip nhw CSM. Ngoai ra, can phai nhdn manh lich st tra cd tic
tién mat déu dan 20-25% twong rng véi suét cb tirc 7-9%/nam.

Sau khi diéu chinh trién vong san lwong va gia ban cla 16p Radial toan thép
trong n&m 2015 — 2016, BVSC xac dinh gia tri hop Iy cha cb phiéu CSM & murc
37.000 doéng/cp, cao hon 32% so v&i gia hién tai. Do d6, ching téi dwa ra
khuyén nghi OUTPERFORM dbi v&i ¢ phiéu CSM cho muc tiéu dau tw trung
va dai han. Nha dau tw ciing can lwu y réng: (i) hiéu qua cta dy an Radial ban
thép chwa dwoc phan anh trong Ian cap nhat nay, (ii) du trién vong dai han kha
quan, trong ngan han c6 |& chwa cé thong tin ndi bat dé tao tac dong tich cuwc
lén gia cb phiéu CSM.
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Mét sé chi sé tai chinh caa CSM

Chi s6 tai chinh

Doanh thu
EBITDA
EBIT
LNST
EPS

P/IE

P/B
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ROE

Ty VND
Ty VND
Ty VND
Ty VND

VND

%
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3.044
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254

4.339
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464
297

4.017

7,0
1,26
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21,2%
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Bao cao cap nhat CSM

THONG TIN SO HIrU CHI SO TAI CHINH DU BAO

S& hiru nha nwdc 510  Kétquakinh doanh

S& hibu nwéc ngoai 14,7% REEUMICALY) 2012 2013 2014 2015F

S& hivu khac 3439  Doanhthu 3.043 3.134 3.178 3.620
Gia vén 2.336 2.296 2.352 2.820

cO PONG LON Loi nhuan gop 707 837 826 800
Doanh thu tai chinh 6,5 45,3 16,3 16,2

Tap doan Héa chat Viét Nam 51,0% Chi phi tai chinh 110,5 102 75 107

Loi nhuan sau thué 254 361 331 297

Bang can dbi ké toan

DPon vi (ty VND) 2012 2013 2014 2015F
Tién & khoan twong dwong tién 30 35 40 69
Cac khoan phai thu ngan han 420 398 458 461
Hang tén kho 836 894 1.074 1.114
Tai san c¢b dinh hivu hinh 482 1.440 1.478 1.814
Cac khoan dau tw tai chinh dai han 1,9 11,4 9,6 9,6
Téng tai san 1.847 2.919 3.431 3.771
No ngén han 675 823 1.118 1.288
No dai han 205 857 948 1.045
Vén chi s& hivu 966 1.218 1.365 1.437
Téng ngudn vén 1.846 2.919 3.431 3.771

Chi s6 tai chinh

Chi tiéu 2012 2013

Chi tiéu tang trwéng

Tang trwdng doanh thu (%) 4,1% 3% 1,4% +14%
Tang trwéng loi nhuan sau thué (%) 546,6% 42% -8,3% -10,3%
Chi tiéu sinh 1&i

Loi nhuan gop bién (%) 23,2% 26,7% 26% 22%
ROA (%) 15,1% 15,1% 10,4% 8,4%
ROE (%) 32% 33%  25,6% 21,2%
Chi tiéu co’ ciu vén

Tbng no/Tdng tai san (%) 48% 58% 60% 62%
Tbng no/Tdng vdn chi s& hivu (%) 91% 140% 151% 162%
Chi tiéu trén mai cd phan

EPS (ddng/cd phan) 4.339 5.359 4.918 4.416
Gia trj s sach (ddng/cd phan) 16.521  18.107  20.279  21.358
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Cap nhat KQKD Q3 2015

Két qua kinh doanh Q3 2015 kém kha quan: tébng doanh thu thuan dat 834 ty dong, chi tang

trwdng 4% bét chip sw déng gép dang ké hon tir 16p Radial; lgi nhuan sau thué dat 53 ty déng,

gidm manh 32% so v&i cung Ky. Chang téi muén nhdn manh mét sé diém chinh trong két qua
kinh doanh Q3 2015 nhu sau:
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Canh tranh khéc liét vé&i 16p Trung Quéc: CSM cho biét ké tr sy kién pha gia déng
CNY, cuing véi thye trang Trung Quéc cb tim hwéng xuat khdu cac san phdm sam 16p dé
gidi quyét van dé cung vwot ciu cla hon 200 nha may san xuat trong nwéc, gia cac loai
I6p nhap khau tiy thj trwdng nay da giam it nhat 10%. Nhw vay ap lwc 1én cac nha san xuét
ndi dia nhw CSM 14 rat Ién, ma béng ching & gia ban binh quan trong nwéc da giam
khoang 8% trong Q3 2015, trong d6 2 mat hang chi luc 1a 16p Bias va I6p xe may gidm lan
lwot 9% va 10%. Chuing t6i cho rang doanh thu néi dia da gidm khoang 4,7%.

San lwong tiéu thu Radial khéng dat ky vong: trong Q3 CSM chi ban dwoc 18.300 Ibp,
trong d6 c6 3.300 16p & xuét khau, thap hon dang ké so véi du kién 29.000 Iép truwdc day
do (i) canh tranh vé gia v&i 16p Trung Quéc, va (ii) cung cdp hang OEM cho cac nha I3p rap
xe tai van con twong déi cham. BVSC ciing mudn nhan manh rang CSM dang chiét khau
rat cao cho san phdm Radial va qua d6 thé hién quyét tam ctia cong ty trong viéc tham
nhap thij trwdng ndi dia. Gia ban rong cla 16p Radial hién tai la 3,8 triéu dong/lbp thap hon
nhiéu so véi gia 5 triéu ddng/lép ky vong lic nha may vira di vao van hanh. Bién lgi nhuan
gop cla dy an dang & murc -20%.

Diém sang tir thi trwong xuét khau: doanh thu xuét khdu Q3 dat 138 ty dbng, tang 9,5%
so v&i cling ky 2014. Loai bd yéu td gidm gia 6%, san lwong xuét khdu binh quan da tang
khoang 16,5%. CSM cho biét mat hang 16p xe may khéng sdm dang tiéu thu kha tét, bén
canh d6 thi xuét khau 16p Bias sang thi trwéng Yemen da tré lai binh thwdng sau 2 quy bi
anh hwéng vi tinh hinh chinh tri bat én trong khu vic.

Chi phi tai chinh ting manh vi 16 ty gia: tdng no vay USD ctia CSM wéc tinh trén 700 ty
ddng va phat sinh khoan 18 ty gia gan 37 ty déng luy ké 9 thang diu n&m, tinh trén mc
phé gid 5% cua tién ddng. Diéu nay ciing gép phan lam cho loi nhuan cda doanh nghiép

gidm manh trong Q3 2015.

Nhw vay, néu chi tinh trén hoat déng kinh doanh cét I8i, 9 thang ddu 2015 CSM dat doanh thu
2.360 ty déng (+4% yoy) va lgi nhuan sau thué 160 ty déng (-35,5% yoy).
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Bao cao cap nhat CSM

Trién vong Q4 va ca nam 2015

Dw bao lgi nhuan Q4 2015 tiép tuc giam nhe: tdng doanh thu dw bao dat 841 ty ddng (-7,4%

yoy) va lgi nhuan sau thué 78 ty déng (-7,1% yoy) dwa trén cac co s& nhu sau:

% Gia ban cac san pham truyén théng van & murc thap nhu Q3

% San lwgng Radial dat 20.000 16p va gia ban binh quéan 3,8 triéu dong/I6p

% Gia cao su binh quan 1.330 USD/tan
% Ty gia VND/USD 6n dinh trong thoi gian con lai cia ndm 2015

Nhw vay ca nadm 2015, CSM c6 thé dat tdng doanh thu 3.620 ty ddng (+14% yoy) va lgi nhuan
sau thué dat 297 ty déng (-10,3% yoy). EPS dw phéng 4.017 ddng/cp twong tng véi P/E

forward 2015 7 lan.

Dién bién gia cao su va bién lgi nhuan ctia CSM
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Ké hoach kinh doanh 2016: CSM chia sé ké& hoach doanh thu 3.700 ty ddng va lgi nhuan sau

thué 296 ty déng. P/E forward 2016 tinh trén ké hoach & mutrc 7 lan.

BVSC lac quan hon vé trién vong KQKD nam 2016: Chlng t6i dw béo tbng doanh thu dat

3.580 ty ddng (-1% yoy) va loi nhuan sau thué 327 ty déng (+10% yoy). Sau khi loai trir yéu té

dét bién trong nam 2015 thi tang trwdng ndm 2016 lan lwot 1a 12% va 34%. EPS dw phéng

4.416 dénglcp twong rng vé&i P/E forward 2016 6,4 |an.

% Gia dinh gia dau vao binh quan tiép tuc giam nhe 6%: Khé cé thé dy doan chinh xac xu

hwéng cla gia cao su tw nhién sap t&i khi dién bién cung — ciu dang c6 nhirng sy thay déi

trai ngwoc: (i) sw kién El Nino cé thé lam gidm ngudn cung trong nam 2016; (i) tuy nhién &

mat khac nén kinh t& Trung Quéc gidm téc lam gidm di dang k& nhu cdu s dung cao su

nguyén liéu. Do do, BVSC than trong gia dinh gia cao su binh quan trong nam 2016 sé
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cao hon 10% so v&i mirc hién tai, tiec 1a khoang 1.460 USD/tan. O trwdng hop do, gia
dau vao binh quan ctia CSM trong ndm t&i sé thap hon nam nay khoang 6%.

Hwéng loi tir sw bung né cua thi trwong xe tai: Theo thdng ké cla VAMA trong 10
thang 2015, toan thi trwéng Viét Nam da tiéu thu 77.825 chiéc xe tai va xe chuyén dung
céc loai, duy tri mirc téng trwdng an twong 75%. BVSC cho réng tac déng cla chinh sach
qguan ly tai trong, cung v&i ky vong hoat ddng logistics tré nén nhon nhip hon khi Viét Nam
tham gia cac hiép dinh thwong mai, nhu ciu xe tai sé dwoc nang 1én va duy tri & m&c cao
méi tr 90.000 — 100.000 chiéc/ndm so v&i mirc binh quan 60.000 chiéc/ndm trong giai
doan 2010 — 2014. Diéu nay c6 nghia nhu cau I6p xe tai thay thé sé tdng thém binh quan
360.000 16p/nam. Day 1a yéu td co loi cho cac doanh nghiép sam 16p néi chung, déc biét la
nhirng don vi vén da c6 hé théng phan phdi manh va doé phua thj trwong rong khép. Riéng
ddi véi CSM, lgi ich cu thé do la: (i) co hdi d& mé rong thi trwéng cho 16p Radial; (i) han
ché sy thay thé cta 16p Radial d6i v&i san pham 16p Bias truyén thdng trong ngan han.

Ky vong san lwong Radial sé cai thién: BVSC gia dinh cdng ty ¢ thé ban dwoc 150.000
16p, tlrc gap ddi so véi mirc dw kién nadm nay. Chang toi cling ky vong véi viéc tiéu thu tét
hon, 4p lwc chiét khdu ciing gidam bét. Gia dinh gia ban rong binh quan 4,2 triéu ddng/16p.
Khoan hé trg di doi dw an 504 Nguy&n Tat Thanh con lai 7,5 ty ddng gia dinh dwoc ghi
nhan trong nam 2016.

Ty gia VND/USD tang thém 2%.

M6t sé thong tin khac tai bubi gap g& nha dau tw Q3 2015:

Cap nhat tinh hinh dau tw dw an Radial ban thép: CSM sé& tan dung phan dat bén canh va

mot sb co s& ha tAng & nha xwéng cla dy &4n Radial toan thép dé di doi day chuyén ban thép

hién tai v& khu vwc nay va sau dé tién hanh nang céng suét. Chi phi di d&i dw kién & muic 7-8

triéu USD va cong ty sé& tim moét déi tac chuyén giao cong nghé tir Bac My dé dam bao san pham

ban thép trong twong lai dd tiéu chuan xuét khdu. Dw kién dén cudi ndm 2016 nha may nay sé

c6 cong suat 1,5 triéu 16p/n&m.

Theo chung t6i dwoc biét, sdn phadm 16p ban thép clia CSM dang c6 murc tiéu thu kha khiém tén

2.000 — 2.500 lép/thang, gi4 ban binh quan 1 triéu déng/lbp va chi yéu ban cho cac hang taxi

trong nwérc.

Bang dw bao KQKD 2015 - 2016

Chi tieu Q4 2015F Yoy (%) 2015F Yoy (%) 2016F Yoy (%)
Doanh thu 841 -7,4% 3.200 +0,69% 3.580 +12%
Lei nhuan rong 78 -7,1% 244 -26,3% 327 +34%
EPS (VND/cp)* 3.300 4.416
P/E* 8,5x 6,4x
SL Radial 20.000 +33% 80.300 +221% 150.000 +87%
Gia cao su (USD/tan) 1.330 1.550 1.460

*Béng nay da loai trir cac yéu té bét thuong

(Nguén: BVSC di bao)
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Bao cao cap nhat CSM

Khuyén nghi dau tw

V6i vi thé 1a mét trong nhirng doanh nghiép dau nganh sam 16p véi thwong hiéu, hé théng phan
phdi manh va con nhiéu tiém nang tang trwéng, BVSC cho rang P/E forward 2016 & mic 6,4x la
chwa hop ly dbi véi mot blue-chip nhw CSM. Ngoai ra, can phai nhan manh lich st tra cd tire tién

mat déu dan 20-25% twong (rng v&i suét cd trc 7-9%/nam.

Sau khi diéu chinh trién vong san lwong va gid ban cua 16p Radial toan thép trong ndm 2015 —
2016, BVSC x&c dinh gia tri hop ly ctia c¢b phiéu CSM & mic 37.000 ddng/cp, cao hon 32% so
v&i gi4 hién tai. Do do, chung t6i dwa ra khuyén nghi OUTPERFORM déi véi cb phiéu CSM cho
muc tiéu dau tw trung va dai han. Nha dau tw ciing can lwu y rang: (i) hiéu qua cta dw an Radial
ban thép chwa dwoc phan anh trong 1an cap nhat nay, (i) du trién vong dai han kha quan, trong

ngan han c6 1& chwa co thong tin ndi bat dé tao tac dong tich cuc 1én gia ¢ phiéu CSM.
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THUYET MINH BAO CAO

Gia ky vong. La mirc danh gia cda chuyén vién dwa trén phan tich hoat déng kinh doanh cua
doanh nghiép, cac yéu t6 vé tiém nang, trién vong phat trién, cac rdi ro ma doanh nghiép c6 thé
g&p phai dé xac dinh gia tri hop ly ¢ 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 san NAV; phwong phap so
sanh ngang dya trén céc chi sé (P/E, P/B, EV/EBIT, EV/EBITDA,..). Viéc &p dung phwong phap
nao tuy thudc vao tirng nganh, doanh nghiép, tinh chat cta cb phiéu. Ngoai ra, tam Iy thj trwong

cling c6 thé anh hwéng téi viéc xac dinh gia muc tiéu cta cb phiéu.

HE THONG KHUYEN NGHI CUA BVSC

Hé théng khuyén nghi ctia BVSC dwoc xay dwng trén co s& mirc tang/giam tuyét ddi ctia gia cb
phiéu dé dat t6i gia ky vong, c6 5 mirc khuyén nghi dwoc BVSC st dung twong (rng véi cac
mirc chénh léch c6 d6 I&n tir thAp dén cao. Lwu y 1a cac khuyén nghj dau tw co thé sé thay ddi

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 trwdng 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 dwoc xem xét can trong va dwoc cho la dang tin cay nhét, tuy nhién
Cong ty C4 phan Chng khoan Bao Viét (BVSC) khong ddm 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 cép thdng tin ma khéng ham y chao ban, 16i kéo, khuyén ngudi 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 dwoc dé cap dén trong bao céo nay. Ngudi 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




