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Khuyén nghi OUTPERFORM

Gia ky vong (VND) 27.500

Gi4 thi treong (26/8/2016) 22.200

Loi nhuan ky vong 23,8%

THONG TIN CO PHAN

San giao dich HSX
Khoang gia 52 tuan 15.300-26.400
Vén héa 2.300 Ty VNB
SL c¢b phiéu lwu hanh 103.625.262
KLGD binh quéan 10 ngay 801.588
% s& hiru nwéc ngoai 49%
Room nwé&c ngoai 7,1%
Gia tri ¢ ttrc/cd phan 1.000
Ty lé c6 tirc/thi gia 4,5%
Beta 0,7

BIEN DONG GIA
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CSM 33,7% 05% 0,6% 15,8%

VN-Index 16,2% 3,0% 7,7% 16,8%

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

truongsyphu@baoviet.com.vn

CTCP Céng nghiép Cao Su Mién Nam

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

Co héi tich luy dé dén dau nam 2017 kha quan hon.

Khéng con ghi nhan khoan béat thweng, doanh thu va lei nhuan 1H 2016
déu sut giam manh so véi cung ky. CSM béo céo téng doanh thu thudn dat
1.516 ty déng (-23,3% yoy) va loi nhuan sau thué dat 124 ty ddng (-22,5% yoy),
hoan thanh 1an lwot 44% va 47% ké hoach vé doanh thu va loi nhuan. Mét sb

diém nhan chinh nhw sau:

X8 Ap Iwc canh tranh tac déng manh dén gia ban: binh quan trong 1H
2016 gia ban cla CSM da gidm khoang 9,87%, trong dé gidm manh nhét
la cac nhém sa&n pham 16p 6td.

% San lweng cac san pham truyén théng ting trwéng kha quan: véi
murc binh quan wéc tinh 7,2.

X Tiéu thu Radial méi hoan thanh 36% ké hoach nam: san lwong 1H

2016 dat 43.000 I6p, ting trwdng 21% so v&i cung ky ndm ngodai nhung

van con kha thap so véi dw kién héi dau nam.

Piéu chinh giam dw bao nam 2016 do tiéu thu Radial khéng kha quan va
gia ban giam manh hon dw kién: BVSC dy béo tbng doanh thu dat 3.270 ty
ddng (-10% yoy) va loi nhuan sau thué dat 247 ty déng (-15% yoy), gidm lan
lwot 9% va 25% so véi dw béao 1an trwde. Mot sé gid dinh chinh nhw sau:

‘0

% Gia ban cubi nam khong giam nhiéu so véi 1H 2016, ca nam giam binh
quéan 7%.

% San lwong san phdm truyén thdng tang trwdng cung méc nhw 1H 2016.

% San lwong Radial dw bao dat 100.000 I6p, thap hon 20.000 16p so v&i ké
hoach ma CSM dé ra hdi dau n&dm.

% Tham chiéu giad cao su SVR10 1.330USD/tan, twong dwong véi ndm

2015 (BQ 1H 2016 la 1.240USD/tan)

% Duw b&o I8 chénh léch ty gia trong 2 quy cudi nam khoang 13 ty déng.

Dw an |6p Radial ban thép (PCR): dw &n dang trong qua trinh dau tw va
chuyén giao cdng nghé. Tireco da dwoc dé cap dén véi vai trod 1a dbi tac bao
tiéu dau ra cta dy &n nay va phan phdi tai thi treong Bac My. Néu theo dung
tién d6, nha may ban thép sé cé sadn phdm cubi 2016 va bt dau san xuét
thwong mai t dau ndm sau. Hién tai BVSC van chwa dwa dy an nay vao mo
hinh dinh gid CSM.

Di d&i mat bang tai van phong Nguyén Biéu - Q5 (2.200m2) va xi nghiép Binh
Loi — Tha Bic (khoang 3ha): BVSC dwoc biét déi tac sé& dirng ra déng tién
chuyén déi muc dich s dung va céac thi tuc khac, CSM chi nhan tién hé tro' di doi.
Khoan loi nhuan bt thwéng nay hién tai van chua thé xac dinh dwoc & bao nhiéu,

nhwng sé& la mét trong nhirng diém nhén quan trong trong nam 2017 ciia CSM.
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(Trong nam 2015, CSM da tirng chuyén nhwong 6.227m2 dét tai s 9 Nguyén

Khodi, Q4 va ghi nhan khodng trén 60 ty lgi nhuan tlr thwong vu nay)

Khuyén nghi dau tw: CSM c6 vé dang ré hon véi P/E trailing 9,2x so v&i mirc
11,3x cGia DRC va 9,3x cia SRC. Sau khi diéu chinh mét sb céac gia dinh vé gia
dau vao — dau ra va san lwong, BVSC dwa ra mic dinh gia hop ly cia CSM la
27.500 déng/cp, dwa trén phwong phap FCFF. Nha dau tw lwu y ring két qua
2H 2016 nhiéu kha nang sé tiép tuc khéng kha quan so véi cling ky, do d6 dong
lwc tich lwc én gia cd phiéu CSM la khéng nhiéu. Tuy nhién, chang t6i lai cho
réng day la co hdi tét dé tich luy ddn CSM dé don dau ndm 2017 kha quan hon
véi 3 ky vong chinh: (i) san lwong Radial dat diém hoa vén; (i) nha may ban thép
di vao hoat dong dung hen va chirng minh dwoc hiéu qua; (iii) loi nhuan bat
thwong tlr di doi nha may. Khuyén nghi OUTPERFORM d6i véi cb phiéu CSM.



Béao cao cap nhat CSM

CHI SO TAI CHINH

Két qua kinh doanh

Pon vi (ty VND)
Doanh thu

Gia vén

Lei nhudn gép
Doanh thu tai chinh
Chi phi tai chinh

Loi nhuan sau thué

Bang can dbi ké toan

Don vi (ty VND)

Tién & khoan twong dwong tién
Céc khoan phai thu ngén han
Hang tén kho

Tai san c6 dinh hitu hinh

Cac khoan dau tw tai chinh dai han
Téng tai san

No ngan han

No dai han

Vén chil s& hivu

Téng nguén vén

Chi sé tai chinh

(of TR {T1T]

Chi tiéu tang trwéng

Tang trwdng doanh thu (%)

Tang trwéng loi nhuan sau thué (%)
Chi tiéu sinh loi

Lei nhuan gép bién (%)

Loi nhuan thuan bién (%)

ROA (%)

ROE (%)

Chi tiéu co’ cau vén

Tbng no/Tdng tai san (%)

Téng no/Téng vén chl s& hiru (%)
Chi tiéu trén méi cé phan

EPS (ddng/cd phan)

Gié tri s sach (ddng/cd phan)
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3.044 3134 3178  3.636
(2.337) (2.296) (2.352) (2.830)

707 837 826 806
7 45 16 12
(110)  (102) (75)  (118)
254 360 331 290

2012 2013 2014 2015

30 35 40 124
341 316 431 468
837 895 1,074 876
182 147 1,478 1,383

48 13 10 10

1.847 2.921 3.431 3.145
675 844 1.118 965
205 858 948 832

967 1.218 1.365 1.348
1.847 2.921 3.431 3.145

2012 2013 2014 2015

4,1% 3,0% 1,4% 14,4%
546,6% 41,8% -8,1% -12,4%

23,2% 26,7% 26,0% 22,2%

8,3% 11,5% 10,4% 8,0%
15,1% 15,1% 10,4% 8,8%
32,0% 33,0% 25,6% 21,4%

0,48 0,58 0,60 0,57
0,91 1,40 1,51 1,33

4.339 5.351 4.918 3.917
16.521  18.107 20.279  18.215



TUYEN BO TRACH NHIEM

T6i, chuyén vién Trwong S§ Phu xin khdng dinh hoan toan trung thwc va khéng cé dong co ca nhan khi thwc hién bao céo nay. Tat ca
nhirng théng tin néu trong bao céo nay dwoc thu thap tlr nhitng ngudn tin cay va da dwoc tdi xem xét can than. Tuy nhién, t6i khéng
dam bao tinh ddy du cling nhw chinh xac tuyét dbi ctia nhitng théng tin néu trén. Cac quan didm, nhan dinh trong bao céo nay chi la
quan diém riéng clia c& nhan tdi ma khdng ham y chao ban, 16i kéo nha ddu tw mua, ban hay ndm gitr chitng khoan. B&o céo chi nhdm
muc dich cung cAp théng tin va nha dau tw chi nén str dung bdo céo phan tich nay nhw mét ngudn tham khdo. Ca nhan tdi ciing nhw
Co6ng ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét sé khong chiu bt ky trach nhiém nao tréc nha dau tw cling nhw déi twong dwoc nhic dén

trong bao céo nay vé nhirng tén that c6 thé xay ra khi dau tw hoac nhirng thong tin sai léch vé doanh nghiép.

B&o c&o nay la mét phan tai san ctia Cong ty Co phan Chirng khoan Bao Viét, tit cd nhitng hanh vi sao chép, trich d&n mét phan hay
toan bo béo céo nay phai dwoc sy ddng y clia Cong ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét.

LIEN HE

Phong Phan tich va Tw van dau tw - Cong ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét

B6 phan Phan tich Nganh & Doanh nghiép

Lwu Van Lwong
Phé Giam dbc khi

luuvanluong@baoviet.com.vn

Nguyén Thu Ha
Ngan hang, Bao hiém

nguyenthuha@baoviet.com.vn

Ché Thi Mai Trang
Thép, Phan boén, Bién

chethimaitrang@baoviet.com.vn

Phan Thuy Trang
Cao su tw nhién, Mia dwong

phanthuytrang@baoviet.com.vn

Pinh Thi Thu Thao
Cang bién & Logistics

dinhthithuthao@baoviet.com.vn

Nguyén Tién Diing
Coéng nghé thdng tin

nguyentiendung@baoviet.com.vn

Dwong Birc Hiéu
Vat liéu xay dwng

duongduchieu@baoviet.com.vn

Lé Pang Phwong
Phé Giam dbc khéi

ledangphuong@baoviet.com.vn

Nguyén Thi Hai Yén
Hang hoa tiéu dung

nguyenthihaiyenB@baoviet.com.vn

Lé Duy Khanh
Dau khi

leduykhanh@baoviet.com.vn

Nguyén Chi Héng Ngoc

BéAt dong san

nguyenchihongngoc@baoviet.com.vn

Trwong Sy Phu
O t6 & Phu tung

truongsyphu@baoviet.com.vn

Ha Thi Thu Hang
Dét may

hathithuhang@baoviet.com.vn

Ngé Kim Thanh
Ha tAng nuéc

ngokim.thanh@baoviet.com.vn

B6 phan Vi mé & Thi trwéng

Nguyén Xuan Binh
Pho Giam dbc khéi

nguyenxuanbinh@baoviet.com.vn

Bach Ngoc Théng
Kinh té trwéng

bachngocthang@baoviet.com.vn

Tran Hai Yén
Chuyén vién vi mo

tranhaiyen@baoviet.com.vn

Tran Birc Anh
Chién Iwoc thi trieong

tranducanh@baoviet.com.vn

Tran Xuan Bach
Phan tich ky thuat

tranxuanbach@baoviet.com.vn
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Céng ty Cb phan Chirng khoan Bao Viét

Tru s& chinh: Chi nhanh:
= 8 L& Thai T, Hoan Kiém, Ha Noi = Tang 8, 233 Péng Kh&i, Quan 1, Tp. HCM
= Tel: (84 4) 3 928 8080 = Tel: (84 8) 3914 6888




