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CTCP CHUNG KHOAN SMART INVEST (AAS) - BAO CAO THUC HIEN BOI TRUNG TAM NGHIEN CcUU VA PHAN TiCH
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TONG QUAN DOANH NGHIEP

« C6 3 doanh nghiép noi tiéng tai moi mién, Casumina (CSM) la doanh nghiép tung ding
dau Viét Nam vé sam 16p trudc khi bi vust mat trong 10 nam trd lai day.

« San xuat sam 16p la hoat dong kinh doanh chinh, trong day 16p radial 6 t&6 chiém ty trong
I8N nhat (~60%) trong ca doanh thu va Igi nhuan. Khoang 40% doanh thu dén tu thi trudng
xuat khau, tuy nhién doanh nghiép dinh hudng tap trung vao thi truéng trong nudc vaéi

chu luc la 16p PCR danh cho xe 6 t6 dién.

Co cau doanh thu theo Cd cau doanh thu theo
san pham khu vuc

Y

ZASUMINA

| Opb6td Sam, |[6p xe mdy ®mKhac m NoOi dia = Xuat khau mKhac
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HOAT DONG KINH DOANH

SAM, LOP XE MAY LOP BIAS LOP TBR LOP PCR

« Casumina ¢cé 4 nhém san pham chinh. Trong

~2

|

~

doé tang trudng cua thi trudng lop xe Bias va

e

sam, l16p xe may kha chdm do céng nghé
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tuogng do6i lac hau va dinh hudng gidm soé

lUong xe May tai cac thanh phé I8n.
« L6p TBR cling 1a mét dong 18p Radial (s& dung Muc tiéu gitr ving thi | Lép chuyén dung cho | Lép chuyén dung cho [MEe]elNeiV=Iar2 N s-Talke ak 1,
céng nghé cao nhu PCR) nhung lai phuc vu phan doi vai xe may. celgleNplelpleNale]ollSIe Ny BVEREINCRIACNCAREIN  thu 3 tai Viet Nam.
cho cac dong xe kha dac thu, tang trudng sé nang. Day clng la dong 16p
kho co su dot bién. dugc uu tién danh
« Pinh hudng phat trién tadp trung vao PCR - cho XE DPIEN.

mau l6p phuc vu su bung nd clia xe dién trong

thdi gian tai.
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HOAT DONG KINH DOANH

Nhu cau |6p PCR cla Viét Nam nam 2024 udc tinh khodng 2 triéu 16p, tdng
nang luc cia CSM chi dap Ung dudc ~5% nhu cau, chua ké doanh nghiép coé
ty trong xuat khau tusng déi I6n. Lop PCR cua CSM cé chat lugng dap ung
dudc thi truéng, xép thu 3 chi sau Bridgestone va Michelin.

V3&i xe dién trong nudc, san lugng ky luc cla Vinfast (dac biét VF3, VF5...) cho
thay su bung no trong tuong lai gan cua xe dién gia binh dan tai thi
truéng trong nuéc. Ngay 8.12, Vinfast clng mdi khdi dong Nha may san
xuat 6 td dién tai Ha Tinh.

Nhu cau doi véi I6p PCR cling sé dudc kéo manh theo. Ngoai chat lugng da
ducc chidng minh cua 16p Advenza, CSM con co Igi thé I8n khi san xuat

trong nudc tiét kiém dudc chi phi san xuat, chi phi van chuyén..
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HOAT DONG KINH DOANH

Doanh nghiép dinh hudng sé gil viing thi phan cac san pham
truyén théong nhu sam [6p xe dap, xe may va |6p Bias. Tang
trudng clia cac nhdém san pham nay cé thé gidm nhe trong cac
nam tai.

Doanh nghiép bat dau chay thd nghiém nang céng suat cla xi
nghiép Radial v3i PCR tU 1.2 = 1.5 triéu I6p/nam vao dau Quy
4/2024. Tang trudng tiéu thu udc tinh sé dat 20% trong 2025.
Doanh nghiép sé& con tiép tuc dau tu thém dé nang cdbng suat
PCR Ién 2 triéu 16p (+70% so v3i hién tai) dé tap trung cho I6p xe

dién tai thi truéng trong nudc.

Xi nghiép cao su Binh Ducng

Cong suat (I6p/nam)

Xi nghiép thanh vién

Dung hoat déng

Xi nghiép cao su Hoc Mén O 28.000

Xi nghiép cao su Bong Nai 900 22.000
Xi nghiép cao su Binh Lgi 350 300
Xi nghiép cao su Radial 1200 PCR +350 TBR 19.000

Pang nang +25% coéng suat véi Iop PCR
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HOAT PONG KINH DOANH

Cao su tu nhién va téng hop chiém 60-75% gid 16p. CSM

tdn dung ngudn cao su tu nhién gid ré trong nudc tu

VRG (ham 8% c6 phan) nhung van phdi nhép khau mét

s6 nguyén liéu cao su khadc.

Thang 10

2022

Thang 4

Thang 7 Thang 10 2023 Théng 4

Thang 7 Thang 10

2024

Gid cao su thé gidi da tang 50% so vdi 2023 va 15% tu
dau nam. CSM dang hudng Igi td ludng hang tén kho
gia ré tich Gy td trude. Pay la yéu té quan trong giup
doanh nghiép cdi thién bién Igi nhudn gbép trong

ngdn han..

Thang 4 Thang 7 Thang 10 2025 Thang 4
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HOAT DONG KINH DOANH

. CSM du kién di d&i hai nha may tai Déng Nai ra khoi KCN Bién Hoa 1. K& KHAU HAO TAI SAN CO PINH
hoach uu tién la chuyén hoat ddng sang nha may Radial tai Binh Duang o
8.4%
v3i tong von dau tu khoang 200 ty VND. Viéc nay khéng chi téi uu chi 7% *
215 '
phi ma con nang coéng suat Ién gap 3 lan. Su chuyén déi nay sé tao ra
\ o . ) : A 210
ky vong tuong tu doi véi CSV (cung chung tap doan Hod chat) vé viéc
tang hiéu qua san xuat. 205
« Khau hao ghi nhan tai thdi diém cudi Quy 3.2024 la 382 ty dong, trong 200 3.29%
khi d6 trung binh moi nam khau hao 150 ty, chu yéu vao xi nghiép Radial 195 =
tu 2014 va cac thiét bi may moc mdi. DU kién hét nam 2026, khau hao o0
o L ] . . ~ L 2019 2020 2021 2022 2023
Nnha mMay sé gan nhu hét, day tang truong bien Igi nhuan cao dot bien
trong thai gian sau do. mmm - Khau hao TSCD  =e=Tang trudng
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TAlI CAU TRUC BO MAY

Doanh nghiép nha nudc sau lum xum

« Thdi diém cudi Quy 2, cdng ty da mién nhiém véi Téng giam déc va
Phé Tong giam doéc do d3 bi bat vi nhiing sai pham lién quan t&i that
thoat tai san.

« Vinachem (chiém 51% vén diéu 1&) d& gilup doanh nghiép 6n dinh

Nh{ng vi tri chud choét tU ngay cudi Quy 2.

- Vé ca ban doanh nghiép van git tinh hinh san xuat kinh doanh nhu
truéc do, khéong coé thay doéi va thiét hai téi khach hang, doi tac va co
dong. Viéc “thay dau” tham chi dang cho thay nhiing su tich cuc sau

khi cai to lai béd may tu 1au réu ra va that thoat tai nguyén.
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TAlI CAU TRUC BO MAY

o Vay tai chinh cla doanh nghiép han 1.900 ty déng tai cudi Quy 3,
tuy nhién chi phi i vay lai cao mdt cach bat thudng trong nhiéu
nam. Udc tinh phai gdp khodng 3 1an so v3i DRC (cung |a cong ty
con cla Vinachem). Tuy nhién thi sau thgi gian ld&nh dao bi bat,
quy gan nhat dang cho thay su giam manh & khoan muc lai vay.
Néu xu huéng lai vay ti€p tuc giam, cdng ty cé thé tiét kiém
dudc 100 ty tién 1ai vay moi nam.

o Ty trong cua chi phi bdn hang va quan ly doanh nghiép chiém
tucng doi cao va clng cd nhiéu khoan muc bat thudng. Chung to6i
ky vong sau khi thay 1anh dao mdi, nhitng chi phi nay sé giam bét
nhu xu huéng Quy lll, tUi dé cé thé cai thién bién Igi nhuan cho

doanh nghiép.
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TAlI CAU TRUC BO MAY

o Hoat déng kinh doanh cét 16i cua doanh nghiép la sam |6p, doanh thu déu
dan vdéi bién Igi nhuan tudng doi bé do gia cong theo gid dat trudc. Thé
nén sé khéng tao ra nguon doanh thu mdi dot bién tru khi cé thuong vu
hap tac va8i cac doanh nghiép xe hai I8n.

o Cung v3i su tan dung cua GVHB gid thap nhu dé cap & trén, viéc tap trung
vao 16p 6 td dién & thi trudng trong nudc sé thuc day manh bién gop tU Quy
42024 — dau nam 2025.

o DAbi véi bién Igi nhuan, da coé su thay doi dang ké trong Quy vUa qua. Néu
viéc 10 ty gid ~20 ty dong trén bdo cdo la xac thuc, Igi nhuan trong cac quy

tdi cua doanh nghiép cé thé tang trudng 100%.
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CHI SO TAI CHINH

Thanh khoan va don bay tai chinh

o Doanh nghiép sau khi thay lanh dao dang nang dugc
lugng tieén mat [én dang ké. Cudi quy 3 ghi nhan hon 350
ty dong tién va tucong duadng tién.

o Khoan vay 1900 ty cua doanh nghiép la tugng doéi Ién,

Tién va tuong duong tién

88%_

3.3%

Q32023 Q4 2023 Q12024 Q2 2024 Q3 2024
tuy nhién vgi Igi thé |a doanh nghiép nha nudc, ciing nhu . ; L )
Ty s6 thanh toan hién hanh
cac chi s6 lién quan tdi don bay tai chinh van chua dén 3,500 3,067
. 3,000 28058 2,856.2 2,765° 2,914-5 o
muc bdo déng. Chung tdéi cho rang CSM hién tai khéng oo 24475 24504 ”23339 B 4690 2,5709
gap van dé lién quan tdi thanh khoan 1an don bay tai 2,000 1.17
1,500
chinh 1,000
500
0
Q32023 Q4 2023 Q12024 Q2 2024 Q32024
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CHI SO TAI CHINH

Phai thu/TTS
26.6%
24.6% 24.4%
o Cbng Nng la van dé chung cua cac doanh nghiép san xuat, dac
biét 1a cdc doanh nghiép Nha nudc. CSM khdéng phai la ngoai 1é
khi cac khoan phai thu chiém ty trong tugng déi I8n, trén 20%
so voI Tong tai san. Q32023 Q4 2023 Q12024 Q22024 Q32024
o Doanh nghiép ghi nhan van dé bat thudng lién quan dén cdng
600 LCTT tu HDKD 1,245.0%
NG va chi phi lai vay, cé thé khién so6 liéu nhiéu khoan muc tré 500
400
nén bat thudng. Diéu nay phat sinh tU nhiém ky lanh dao cd, 300
200
nhung vaéi 1anh dao mdi, ky vong cac van dé nay sé dugc kiém 100 373.3% -
0
soat, cac con soO trd lai muc binh thudng, cai thién hiéu qua va -100
200 -136.2% -163.1%
nang cao canh tranh. -300 7]
-400
Q32023 Q4 2023 Q12024 Q22024 Q32024
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DU PHONG

DU PHONG DOANH THU

2520 5234
5023
o VGi viéc (1) tiét giam dudc chi phi vay, ban hang va quan ly 460
doanh nghiép va (2) giam dudc chi phi gid von hang ban, bién
Isi nhuan cua doanh nghiép dang cé dau hiéu dudc cai 095 093 . N
thién dang ké (Quy 3 10 ty gid) va sé& duy tri 3 mat bang mdi
cao han trudc dang ké. DU PHONG LGOI NHUAN
o Lgi nhuan tang trudng manh sé day EPS trung binh 2025 Ién =
1.400. Xét dinh gid P/E tuong duong vdi DRC - nhiéu diém
tuogng dong khi cung la doanh nghiép cua Vinachem va san o
xuat sam |6p, c6 phiéu CSM dang cé muc upside kha Ién. o
2022 2023 2024F 2025F
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PINH GIA & KHUYEN NGHI

AAS Research dua ra khuyén nghi

+ Hoat dong kinh doanh c6t 16i cua doanh nghiép cdé su tang trudng Nnha dong luc tu

nhu cau I6p PCR tang manh dé dap ung cho 6 td dién. Doanh nghiép dang va sé tiép M UA VAO
tuc ma rong cong suat. e e R . v
doi val co phieéu CSM

GIA MUC TIEU: 21.000VND/CP

« Viéc thay lanh dao, tai cau truc lai bén trong sé khién doanh nghiép tinh giam dugc
rat nhiéu loai chi phi, tao ra I8i nhuan rong doét bién tU nam 2025.

«  Dinh gid clia CSM tuong déi hap dan khi so véi cadc doanh nghiép cung nganh, va ca
so v&i tang trudng EPS du kién

Sau bdo cdo ngay 13/11, gia cé phiéu dd tdng hon 12%, tuy nhién AAS tiép tuc khuyén

nghi MUA VAO déi v3i c6 phiéu CSM cho muc tiéu dai han. Chung téi dinh gid cé phiéu
c6 gid tri binh qudan Ia 21.000VNB/CP, cao hon 50% so véi muc gida déng cua 11/12.
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