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Khuyén nghi NEUTRAL

Gia ky vong (VND) 58.500

Gi4 thi trwong (10/8/2020) 54.000

8,3%

Lei nhuén ky vong

THONG TIN CO PHAN

San giao dich HSX
Khoang gia 52 tuan 33.000-68.590
Vén héa 7.317 Ty VNB
SL c¢b phiéu lu hanh 135.499.198
KLGD binh quan 10 ngay 1.373.869
% s& hiru nwéc ngoai 11,13%
Room nwé&c ngoai 49%
Gia tri ¢ ttrc/cd phan 3.000
Ty lé c6 tirc/thi gia 5,6%
Beta 11
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YTD 1T 3T 6T

PHR 39,4% 1,9% 21,2% 15,0%

VNIndex -12,8% -2,9% -0,3% -10,1%

Chuyén vién phan tich
Nguyén Chi Héng Ngoc
(84 28) 3914.6888 ext. 252

Nguyenchihongngoc@baoviet.com.vn

CTCP Cao su Phwéc Hoa

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

Cau chuyén trung dai han hap dan, ngan han gia cé phiéu & mirc hop ly

Dau tw khu céng nghiép la hwéng phat trién caa PHR trong dai han

Co6ng ty c6 phan cao su Phwéc Hoa (PHR) mot trong nhivng doanh nghiép khai
thac, kinh doanh cao su ty nhién I&n tric thudc Tap doan Cao su Viét Nam. Coéng
ty hién quan ly va khai thac dién tich tréng cao su lén dén 14.000ha, tap trung chd
yéu & cac huyén Bén Cat, Phi Gido, Tan Uyén thudc tinh Binh Dwong. T cudi
2018, cung vé&i dinh huwéng phat trién chung ctia Tap doan, PHR c¢é nhirng chuyén
dich rd nét khi gia tdng dau tw cho cac dy an phat trién khu céng nghiép. Sw dich
chuyén theo danh gia cta ching tdi 1a phu hop véi trién vong thi trwéng cling nhw

nhirng loi thé ma PHR dang s& hiru.
KCN Tan Binh 2 la cau chuyén trong dai han, trung han sé la VSIP llI

Khu cdng nghiép Tan Binh 2 (1.055ha) két ndi tét véi 3 cum KCN Ién & Pha
Hoa, Tan Uyén va Bén Cat. Pay 1a dy 4n KCN I&n va nhiéu tiém nang ma PHR
dang theo dudi. Diém quan trong hién tai la phap ly bao gdm chép thuan dau tw va
cac quyét dinh lién quan dén chap thuan chuyén dbéi dat. Béi canh hién tai, khi cac
tha tuc dat dai dwoc quan ly chat ché, ching tdi cho rang thoi gian thye hién cac
tha tuc nay mat 3-4 ndm. Do do, thoi diém dw an c6 thé trién khai trén kich ban lac
quan 1a 2022-2023. Quy dat ctia dw an dd dé cho thué trong 7-10 ndm. Lgi nhuan
rong waec tinh trén gia dinh hién tai khodng 4.500 — 5.000 ty.

Dw an VSIP Il sé mang lai lgi ich I&n cho PHR trong ca ngan va trung han.
Dw an VSIP 3 ¢6 quy mé 691ha dwoc phat trién trén dat tréng cao su ctia PHR.
Theo phuwong an bbi thuweng, cong ty sé nhan khoan dén bu 1,3 ty/ha, twong duong
gié tri 898 ty va 20% lgi nhuan t dw an (nhwng khong thap hon 1,2 ty/ha, twong
dwong 830 ty). V& phan loi nhuan dwoc chia tir dw &n, ching téi wéc tinh sé bat
dau ghi nhan tlr 2022 dén 2031. Phan lgi nhuan thudc vé PHR twong (ng ty lé
20% la 1.900 - 2.000 ty.

Trién vong lei nhuan 2020-2021 kha quan do ngudn thu tir dén bu dat va i
nhuan dwoc chia tr dw an KCN. Téng thé, hoat dong kinh doanh ctia PHR trong
2020-2021 la kh& an toan véi cac ngudn thu duoc xac dinh nhw ¢b tie, loi nhuan
tlr cho thué KCN, tién dén bu tir NTC3 va VSIP3...
dw kién dat 1.112 ty, tdng 147% yoy va vuot 12% ké hoach ndm. Nam 2021, LNST
la 1.355 ty, tang 22% yoy. EPS cho 2020 va 2021 Ian lwot 1a 8.207 déng va 10.002
ddng/cp. Cb phiéu PHR dang giao dich mirc PE khodng 6-7x lan.

Loi nhuan sau thué ndm 2020

Trién vong dai han t6t nhwng dinh gia con premium 8% do gia cé phiéu gia
tang nhanh trong th&i gian qua. BVSC st dung phwong phap SOTP dé xac dinh
gia tri hop ly trén méi cd phan PHR cho muc tiéu khuyén nghj trong 6-12 thang. Két
qua, gia tri hop ly cho PHR 1a 58.500 déng/cp, cao hon 8% gia thi trwong ngay
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10.8.2020. Ching tdi cho rang théng tin i) trién vong loi nhuan cao 2020-2021 it
nhiéu dwgc phan anh ii) trién vong chung dang tich cwe tiv nganh khu céng nghiép.
Diéu nay lam gia cb phiéu PHR gia tang va gitr & mirc cao trong thdi gian qua. Tuy
nhién, ching t6i lwu y va cho réng cau chuyén trong dai han ctia PHR van hap dan.
Dac biét, cac dv an I&n KCN Tan Binh 2, KCN Tén Lap 1 va cum KCN-DT Hdi
Nghia 1.700ha dwoc chap thuan dau tw va trién khai.

Khuyén nghi

Chung téi danh gia cau chuyén dau tw déi véi PHR la con nhiéu tiém nang xét trong
trung va dai han. Trong d8, cong ty dang xin dau tw 3-4 du 4n KCN véi tbng quy
mo 3.000 — 3.600ha trén dién tich tréng cao su ma coéng ty dang quan ly. Néu cac
dy an nay théng qua, PHR tré thanh mét doanh nghiép khu céng nghiép c6 vi thé
va quy dat sach I&n & khu ve phia Nam. Day chinh 1a diém nhan dau tw 16n va

quan trong nhat ca PHR nhin trong trung va dai han.

Xét trong ngan han, céng ty cling cé nhirng cau chuyén kha quan nhw i) lgi nhuan
2020-2021 & mirc cao i) tinh hinh tai chinh tét iii) sut cé tc hap dan 7-9%/nam
iv) trién vong chung kha quan t nganh khu céng nghiép. Tuy nhién, BVSC cho
rang cac thdng tin nay it nhiéu phan anh vao gia cé phiéu trong 2019 dén nay. Va
theo két qua dinh gia, BVSC wéc tinh gia tri hop ly cta PHR 1a 58.500 déng/cp,
cao hon 8% gia thj trwdng ngay 10.8.2020. Chung tdi tam thdi danh gia NEUTRAL
voi co hoi dau tw & PHR. Nha dau tw tiép tuc theo di va chd gia cb phiéu didu

chinh dé& cé mdc loi nhuan ky vong hap dan hon.
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DPau tw khu cong nghiép la hwéng phat trién cta PHR trong dai han

Cong ty c¢b phan cao su Phuéc Hoa (PHR) mét trong nhirng doanh nghiép khai thac, kinh doanh cao
su tw nhién 1&n trye thudc Tap doan Cao su Viét Nam. Cong ty hién quan ly va khai thac dién tich tréng
cao su |én dén 14.000ha, tap trung chi yéu & cac huyén Bén Cét, Phi Giao, Tan Uyén thudc tinh Binh
Dwong. Tt cubi 2018, cling véi dinh hwéng phat trién chung ctia Tap doan, PHR c¢é nhirng chuyén dich
rd nét khi gia tdng ddu tw cho cac dy an phat trién khu céng nghiép. Sw dich chuyén theo danh gia ctia

chiing t6i 1 phu hop véi trién vong thi trwérng cling nhw nhivng loi thé ma PHR dang s& hiru.

Dbong gop ngay cang cao ttr khu céng nghiép, trong khi, khai thac cao su lai kém hiéu qua
Hoat dong kinh doanh ciing nhw phan bé ngudn vén ctia PHR tap trung & mang kinh doanh chinh &
cao su, khu cdng nghiép. Trong 2018-2019, ty trong déng gép Vvé loi nhuan gop 2 mang nay co sw

thay d6i dang k&, va khu céng nghiép cho thay sw hiéu qua va vai tro Ién hon trong co cu loi nhuan
cla PHR.

Ty trong 2018 Ty trong 2019

Téng doanh thu thudn 1.557.795 1.638.841 100% 100%
Ban thanh phdm (cao su) 1.037.005 1.092.206 66% 67%
Cho thué d&t KCN 105.729 389.798 % 24%
Loi nhuén gop 274.372 353.161(*) 100% 100%
Ban thanh phdm 145.181 152.909 53% 43%
Cho thué d&t KCN 58.882 221.909 21% 63%

(*) Nam 2019 PHR c6 dw phong — 20 ty.

Hoat déng khai thac va kinh doanh cao su tw nhién thoi gian qua khdng thuan lgi khi gia ban va nhu
cau van & mare thap. Diéu nay lam cho bién loi nhuan gop dao dong 13-15%. Nam 2019, san lwong
dat 32.691 tan, tdng 4% yoy. Gia ban binh quan dat 33,4tr/tAn, hdu nhw khéng ddi so véi 2018. Lo
nhuén gbp dat 153 ty, tdng 5% yoy. Va cho 6 thang dau ndm 2020, theo théng ké, sén lwong va gia
tri xuat khau cao su tw nhién ctia VN 1an lwot gidm 25,7% va 27,9%. Mac du, san lwong va gia tri xuat
khau trong thang 5,6 da phuc héi so v&i thang 4. Nhung so véi ciing ky, gié tri xuat khau thang 6 van
gidm 25%. Gia ban binh quan 6 thang 2020 la 1.330 USD/tan, gidm 3% yoy. Nhu cau tiéu thu oto
gidm manh la nguyén nhan chinh dan dén trién vong kém kha quan ctia nganh. Trong khi dé, hoat
dong dau tw khu cdng nghiép ngay cang cai thién hiéu qua véi téc dd nhanh. Loi nhuan tir khu céng
nghiép, khoan dau tw lién quan dén KCN dat 300 ty trong 2019, g4p 10 lan so v&i ndm 2016. Do do,
mot sy diéu chinh trong dinh hwéng phat trién 1a can phai can nhac khi trién vong dai han hai nganh

cao su va khu cdng nghiép dang di&n bién ngwoc chiéu.

2016 2017 2018 2019
Loi nhuan gop cho thué dat 5 21 59 222
Loi nhuan dwoc chia ttr NTC 24 27 68 78
Téng 29 48 127 300
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Quy déat cao su c6 vi tri tét nén rat |lgi thé néu dwoc chuyén déi sang phét trién KCN.

Mé&c du, loi nhuan tir hoat ddng khu cdng nghiép gia tang. C4u tric tai san cta PHR van chi yéu tap
trung & hoat ddng cao su. Gia tri tai san chi yéu la vwon cay dang khai thac, va vwdn cay kién thiét
co ban. Gia tri diu tw bao gdm tai san cb dinh, tai san d& dang tai 30.6.2020 & 1.900 — 2.000 ty,
chiém 34% téng tai san, twong dwong dién tich khodng 12.000 — 14.000ha d4t. Va néu 1 phan quy
dat nay dwoc chuyén dbi phat trién khu céng nghiép, day la loi thé I&n cho PHR. V& vi tri, phan 1&n
dién tich @t tréng cao su cGa PHR tap trung tinh Binh Dwong, noi cé phét trién manh vé KCN & khu

vwe phia Nam.
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Cu thé, PHR ¢6 6 néng trwdng cao su véi dién tich theo cong bb 13.900ha, trong dé, hai néng trwdng
la Hoi Nghia va Nha Nai véi dién tich 4.696ha c6 vi tri gan v&i cum cdng nghiép & thi xa Tan Uyén.
C4c ndng trwéng con lai tap trung & huyén Bén Cat va Phi Gido, va gan véi cum cac céng nghiép
My Phwéc 1,2,3, Bau Bang... Nhw vay, c6 thé noi, quy dat tir cac ndng trwdng cha PHR 1 rét tiém
nang khi ndm lién ké& cac cum khu céng nghiép Ién. Trong dd, ching tdi danh gia cao quy dat & hai
néng trweng HoOi Nghia va Nha Nai. Nhiéu kha nang quy dat dé phat trién KCN Nam Tan Uyén 3,
VSIP 3 chuyén déi tir dién tich ca 1 trong 2 néng trwdng nay. Nhw vay, néu loai trir NTC 3 va VSIP
3, dién tich con c6 thé phat trién tr HO6i Nghia va Nha Nai la 3.696ha, 1a rét I6n va gia tri.

N&ng Iwc phat trién cta PHR sé cai thién khi cling hop tac véi VSIP

Thuc té, nang luc trién khai va ban hang cta PHR ciing gia téng it nhiéu trong 2-3 nam vira qua. Két
qué ban hang tich cwc ctia KCN Tan Binh phan nao cho thay diéu nay (thé hién trong loi nhuan tir
khu céng nghiép). B&n canh do, cdng ty hop tac véi VSIP trong trién khai dw an VSIP 3 ciing s& mang

dén cho PHR nhiéu kinh nghiém trong trién khai phap ly, céng tac quy hoach, va xuc tién dau tw. Tt

4
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do6, PHR hoan toan cé dd ndng lwc dé tw phét trién cac du an KCN I&n dang trong ké hoach dau tw
nhw: 1/Khu céng nghiép Tan Binh mé& réng (1.055ha); 2/Khu cdéng nghiép Tan Lap 1 (200ha); 3/Khu
cong nghiép Lai Hung (600a);4/Khu céng nghiép — db thi - dich vu Hoi Nghia va Binh My véi téng
dién tich 1.700ha. Tdng dién tich cac dw an lén dén 3.557ha. Cac khu cong nghiép nay phat trién trén
cac ndng tredng cao su ctia PHR nén khong tén thoi gian dén bu dét, vén |1a giai doan rat khé khan
trong phat trién dw an. Trong cac dw an trén, hai khu céng nghiép 1a Tan Lap 1 va Tan Binh 2 duoc
trién khai cong tac phap Iy tir ndm 2019 nén ky vong sé dwoc trién khai trong 2022-2023. Day sé la

dong Iwc va co hdi Ién cho PHR trong cau chuyén dai han.
KCN Téan Binh 2 la cau chuyén trong dai han, trung han sé la VSIP Il

Khu céng nghiép Tan Binh 2 két néi tét véi 3 cum KCN Ién & Phi Hoa, Tan Uyén va Bén Cat.
Théng qua 3 tuyén dwdng la DT741,742 va 747, cac cum KCN dwoc két néi tét véi nhau, tir d6 gia
tang tinh hap dan cho cac dw an mai. Khach hang ctia KCN Tan Binh 2 theo dé sé& bao gébm céc
khach hang mai, 1an céac khach hang tr cac cum cong nghiép 1an can c6 nhu cau mé rong san xuéat.
Nguyén nhan, khi quy d4t & cac khu cong nghiép khéng con nhiéu, nha dau tw khi cé nhu cdu mé
réng sé phai tim dén KCN lan can cé két ndi tét v&i nha may dé thuan tién trong viéc van chuyén
nguyén vat liéu, hang héa. Nhw vay, tiém ndng ctia KCN Tan Binh 2 |a hién hiru. Diém quan trong
can lwu tam 1a phap ly bao gdm chép thuan dau tw va cac quyét dinh lién quan dén chép thuan chuyén
ddi dat. B6i canh hién tai, khi cac thi tuc dat dai dwoc quan Iy chat ché, ching téi cho réng thoi gian
hoan tat phap ly mét 3-4 nam. Do d9, thdi diém du &n c6 thé trién khai trén kich ban lac quan la 2022-
2023. Quy dat cla dy an da dé cho thué trong 7-10 nam. Loi nhuan rong wéc tinh trén gia dinh hién
tai khoang 4.500 — 5.000 ty.
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Dw 4n VSIP Il s& mang lai lgi ich I&n cho PHR trong ca ngan va trung han. Dy an VSIP 3 ¢6 quy
mo 691ha dwoc phat trién trén dat trdng cao su ctia PHR. Theo phwong an bdi thwdng, cong ty sé
nhan khoan dén bu 1,3 ty/ha, twong dwong gia tri 898 ty va 20% lgi nhuan tir dw &n (nhung khéng
thdp hon 1,2 ty/ha, twong dwong 830 ty). Nhw vay, khoan bdi thwérng dat sé mang lai loi nhuan Ién
cho PHR xét trong ngan han. Hién tai, cong ty dw kién c6 thé hach toan dwoc trong nam 2021. Vé
phan lgi nhuan dwoc chia tir dw an, ching t6i wéc tinh sé bat dau ghi nhan tlr 2022 dén 2031 (chwa
tinh lgi nhuan tir hoat déng thu phi kéo dai hét vong doi dw an). Cu thé, tdng doanh thu ti cho thué
dat wéc khodn 19.000 — 19.500 ty. Loi nhuan rong dat 9.500 — 10.000 ty ghi nhan trong 2022-2031.
Phan lgi nhuan thudc vé PHR twong tng ty 1& 20% la 1.900 — 2.000 ty. Chi tiét ghi nhan wéc tinh

ttrng nam nhuw sau:
Dw bao lgi nhuan cta dw an VSIP 3
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Tinh hinh tai chinh tét gitp PHR san sang cho cac dw an |&n sap trién khai

Tinh dén 30.6.2020, cong ty cé lwong tién mat va tién gl 14 1.832 ty, twong dwong 30,6% tdng tai
san. Gia tri khoan tién nay du béo sé tiép tuc gia tang trong H2.2020 — 2021 khi tiép tuc nhan céac
khoan thanh toan t&» NTC3 va VSIP 3 1a 1.050 ty (sau thué). Trong khi d6, no' vay ctia PHR la khong
I&n vai tbng dw no 1 617 ty, chiém 10,5% tbng tai san. Nhw vay, ngudn lwc dé PHR dau tw dy an

KCN I&n Ia con nhiéu.
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Trién vong I nhuan 2020-2021 kha quan do nguén thu tir dén bu dat va |oi

nhuan dweoc chia tte dw &n KCN

Téng thé, hoat dong kinh doanh ciia PHR trong 2020-2021 |& kh& an toan véi cac ngudn thu duoc
xac dinh nhw ¢b tire, loi nhuan tir cho thué KCN, tién dén bu tir NTC3 va VSIP3... M6t sbé nguén thu
nhw khai thac va kinh doanh cao su tw nhién, thanh ly vwdn cay con phu thudc dién bién thj truéng.
Tuy nhién, lgi nhuan tlr hoat dong nay khéng déng gép nhiéu trong tdng co ciu loi nhuan. Do dé,
ching t6i dy phéng doanh thu & Igi nhuan rong ctia PHR trong 2020-2021 nhw sau:

% %

2020/2019 2021/2020

Doanh thu 1.638.841 1.429.771 1.388.252 -13% -3%
Loi nhuan gép 353.161 345.843 330.685
Thu tai chinh rong 139.077 160.000 180.000
Chi phi quan ly & ban hang 117.947 129.970 138.930
Lgi nhuén lién két (880) 85.000 92.000
Loi nhuan khac 235.310 973.675 1.278.300
LNTT 608.721 1.434.548 1.742.056
LNST 449.890 1.112.066 1.355.294 147% 22%
EPS 3.320 8.207 10.002

Loi nhuan sau thué ndm 202 dw kién dat 1.112 ty, tdng 147% yoy va vwot 12% ké hoach ndm. Nam
2021, LNST la 1.355 ty, tdng 22% yoy. EPS cho 2020 va 2021 lan luot 1a 8.207 déng va 10.002
ddng/cp. Cb phiéu PHR dang giao dich mirc PE khodng 6-7x |an.

Nguén thu tir dén bu dat & NTC3 va VSIP3 gitp |gi nhuan gia tang, dam bao cé tlrc t6i thiéu
40%/nam. Mac du, ngudn thu tir hoat ddng KCN gia tang kha quan tir 2018 va déng gép cao hon vao
trong loi nhuan gdp. Tuy nhién, lgi nhuan tir dén b do chuyén giao quy dat cho nha dau tw khac phat
trién KCN la diém nhan cta PHR trong 2020 & 2021. Loi nhuan tir dau tw KCN ma PHR tw phat trién
sé la cau chuyén tir 2022 vé sau. Mac du vay, théng tin khoan thu nhap nay it nhiéu dwoc phan anh
vao ky vong nha dau tw tr 2019. Diém tich cwc & véi ngudn thu sau thué con lai dw kién 1.050 ty
(NTC3 con 327 ty va VSIP3 |a 716 ty) sé giGp tinh hinh tai chinh cla PHR sé rat tét, nén ty 1& cé tic

trong 2020-2021 sé tir 40%/nam (cb tlrc bang tién mat 1a chiém ty & chinh).

Gia tri con lai thu

Dw an (BVT: triéu VND)  Dién tich (ha) Gia dén bu ey
Dy an NTC 3 354 2.440 407.534 326.027
Dy 4n VISP 3 691 1.300 898.300 718.640
Téng 1.045 - 1.305.834 1.044.667
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Hoat déng khai thac va kinh doanh cao su dw b&o giam lan lwot 14% va 8% doanh thu trong
2020-2021. Dwéi tac déng cua dich Covid-19, nhu cau tiéu dung bi anh hwéng ndng né, trong dé, c6
nganh oto toan cau. Mac du, san pham s dung cao su khac nhw géng tay, thiét bj y t& gia tdng nhung
khéng dd bu dp su sut gidm & nganh cdng nghiép oto. Diéu nay phan nao thé hién khi san lwong
xuét khau thang 5-6 phuc héi nhwng van gidm 25-27% yoy. Bén canh do, gia dau gidam va duy tri
quanh 40USD/thung cling lam gia tdng ap lwc [&n gia cao su tw nhién. Theo s liéu tdng cuc hai quan,
gia xuét khau trung binh 6 thang 2020 la 1.330 USD/tan, gidm 3% yoy. C&n cl trén so s& d6, BVSC
dy bao hoat dong kinh doanh mang cao su ctia PHR trong 2020-2021 nhw sau:

2019 2020 2021
San lwong (tan) 32.691 29.422 27.951
% thay déi 3,94% -10% -5.0%
Gi4 ban (tr/tan) 33,41 31,74 30,15
% thay déi 1% -5% -5%
Doanh thu cao su (trVND) 1.092.206 933.836 842.787
% thay déi 5% -15% -10%
Loi nhuén gbp (trVND) 152.909 124.734 88.116
GPM (%) 14% 13% 10%

Déi véi hoat dong thanh ly vudn cay, ching tdi cho rang nhu ciu gd nguyén liéu cho sén xuét — xuét
khau gb sé giam trong 2020 va ky vong phuc hdi trong 2021. Do d9, dién tich vwdn cay thanh Iy gidm
trong ndm nay. Va thuc té, cong ty ciing khéng cé nhiéu ap lwc d& ddy manh hoat déng nay do da cé
loi nhuan tlr d&n bu tai dw &n NTC 3. N&m 2021, thi trweng xuét khdu gd phuc héi cung dién tich cay
hét thoi gian khai thac gia tang, dién tich thanh ly sé vé lai mirc ndam 2018. BVSC dy phong cho 2020-
2021 nhw sau:

- Dién tich thanh Iy 1.266 571 300 1.200
- Gia thanh Iy (tr/ha) 326 326 300 300
- Doanh thu (t'VND) 413.160 186.440 90.000 360.000

Nhuw vay, tinh riéng mang cao su va hoat déng lién quan (kinh doanh g, thanh ly cay), BVSC wéc
tinh lgi nhuan rong mang lai cho PHR trung binh mi nam khoéng 290-300 ty. EPS mang cao su wéc
dat 2.200 — 2.300 déng/cp.
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Dinh gia hop ly trong ngan han khi gia cé phiéu gia tang trong th&i gian qua

BVSC str dung phwong phap SOTP dé xac dinh gia tri hop ly trén mdi ¢ phan PHR cho muc tiéu
khuyén nghi trong 6-12 thang. Két qua, gia tri hop Iy cho PHR 1a 58.500 déng/cp, cao hon 8% gia thi
trwong ngay 10.8.2020. Chi tiét cu thé nhw sau:

Két qua dinh gia (ty dong)

Gia tri
(ty VND)

Gia dinh

EPS trung binh mang cao su wéc tinh 2.200
—2.300 ddéng/cp. PE trung binh nganh cao su
8x. Tuy nhién, BVSC ap dung PE trung binh

- Mang kinh doanh cao su 3.025 R
10x cho PHR dé phan anh i) quy dat Ion va
vi tri I&n i) gia tri thang dw néu dwoc chuyén
dbéi hodc nhan dén bu tr phat trién KCN.
Gia tri con lai tiv KCN Tan Binh theo ty 1€
- KCN Tan Binh & thu chuy&n nhuwong 1509 80%: 554 ty.
dat ' Gia tri con lai tir bdi thwong VSIP3 va NTC3
la 1.055 ty.
- Khoan d4u tw tai Nam Tan Uyén 962 BVSC x&c dinh gia tri hop ly ctia vén chd s&
(32,85%) hru cda Nam Tan Uyén la 3.515 ty.
BVSC waéc tinh NPV dw an VSIP 3 1a 5.632
Gia tri vén gop PHR tai VSIP 3 (20%) L ty v&i gid dinh ban hang trong 2021-2031.
- Gl 1V | o z
e ; ° Gia ban cho 2021 1a 110USD/m2 véi tbc do
tang 5%/nam.
Téng 6.713
+ Tién va twong dwong tién 1.832
- No rong 617
Téng vén cé phan 7.927
SLCP dang lwu hanh 135.499.190
Gia tri hop ly (VND/cp) 58.509

Chung tdi cho rang thdng tin i) trién vong loi nhuan cao 2020-2021 da va dang dwoc phan anh ii) trién
vong chung dang tich cwc tlr nganh khu cdng nghiép. Diéu nay lam gia cé phiéu PHR gia tang va gi
& mirc cao trong théi gian qua. Tuy nhién, ching téi lwu y va cho rang cau chuyén trong trung
dai han cta PHR van hap dan. Bac biét, cac dw an Ién KCN Tan Binh 2, KCN Tan Lap 1 va cum
KCN-DT Hdi Nghia 1.700ha dwoc chap thuan dau tw va trién khai. Hién tai, cac dw an nay trong giai
doan phap Iy nén van con rii ro cé thé sé kéo dai/chwa théng qua. Do d6, BVSC chwa dwa vao wéc
tinh gia tri hop Iy ctia PHR. Chuing t6i sé& cé cap nhan dinh gia khi cé cac thong tin cu thé hon trong

thoi gian t&i.
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Khuyén nghi

Chung t6i danh gia cau chuyén dau tw déi véi PHR |a con nhiéu tiém nang xét trong trung va dai han.
Cong ty dang xin dau tw 3-4 dw &n KCN véi tdng quy md 3.000 — 3.600ha trén dién tich tréng cao su
ma céng ty dang quan ly. Néu cac dw an nay thong qua, PHR tré thanh mét trong nhirng doanh
nghiép khu céng nghiép c6 vi thé va quy dat sach Ién & khu vuc phia Nam. Day chinh la diém nhan
dau tw I1&6n va quan trong nhéat ctia PHR nhin trong trung va dai han.

Xét trong ngan han, céng ty ciing c6 nhirng cau chuyén kha quan nhw i) lgi nhuan 2020-2021 & mic
cao ii) tinh hinh tai chinh tét iii) suat c¢b tic hap dan 7-9%/n&m iv) trién vong chung kha quan tir nganh
khu céng nghiép. Tuy nhién, BVSC cho réng cac théng tin nay it nhiéu phan anh vao gia cd phiéu
trong 2019 dén nay. Va theo két qua dinh gia, BVSC wéc tinh gia tri hop Iy cia PHR |a 58.500
déng/cp, cao hon 8% gia thi triéng ngay 10.8.2020. Chiing t6i tam thdi danh gia NEUTRAL véi co
héi dau tw & PHR. Nha dau tw tiép tuc theo ddi va che gia cd phiéu diéu chinh dé c6 mae lgi nhuan

ky vong hap dan hon.
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CHI SO TAI CHINH
Két qua kinh doanh

Don vi (ty VND) 2016 2017 2018 2019
Doanh thu thuan 1.178 1.654 1.558 1.639
Gia vén (1.020) (1.370) (1.283) (1.286)
Lei nhuén gép 158 284 274 353
Doanh thu tai chinh 77 75 163 187
Chi phi tai chinh (21) (51) (41) (48)
Loi nhuan sau thué 220 325 628 450

Bang can dbi ké toan

Don vi (ty VND) 2016 2017 2018 2019
Tién & khoan twong dwong tién 293 241 362 670
Céc khoan phai thu ngén han 64 105 125 100
Hang tdn kho 177 258 308 327
Tai san cb dinh hivu hinh 621 923 1.212 1.427
Cac khoan dau tw tai chinh dai han 249 501 905 598
Téng tai san 3.860 4.295 5.087 5.855
No ngén han 1.016 1.063 783 1.245
No dai han 549 821 1.618 2.008
Vén chi sé hiru 2.296 2.411 2.687 2.601
Téng ngudn vén 3.860 4.295 5.087 5.855

Chi sé tai chinh
Chi tiéu 2016 2017 2018 2019

Chi tiéu tang trwéng

Tang trwdng doanh thu (%) -4,0% 40,4% -5,8% 5,2%
Tang trwdng lgi nhuan sau thué (%) 3,9% 47,9% 93,0% -28,4%
Chi tiéu sinh 1&i

Loi nhuan gop bién (%) 13,4% 17,2% 17,6% 21,5%
Loi nhuan thuan bién (%) 18,7% 19,7% 40,3% 27,5%
ROA (%) 6,1% 8,0% 13,4% 8,2%
ROE (%) 9,8% 13,8% 24,6% 17,0%
Chi tiéu co’ ciu vén

Tbng ng/Tdng tai san (%) 40,5% 43,9% 47,2% 55,6%
Tbng ng/Tdng vén chi s& hivu (%) 68,2% 78,1% 89,3% 125,1%
Chi tiéu trén mai cd phan

EPS (dbng/cd phan) 2.707 4.004 4.637 3.320
Gia tri sd sach (ddng/cd phan) 28.236 29.657 19.829 19.197



TUYEN BO TRACH NHIEM

T6i, chuyén viéen Nguyén Chi Hdng Ngoc, xin khang dinh hoan toan trung thwe va khdng cé ddng co ca nhan khi thuwc hién bao cao
nay. TAt ca nhirng thong tin néu trong béo céo nay dwoc thu thap tlr nhirng ngudn tin cay va da dwoc toi xem xét can than. Tuy
nhién, t6i khéng dam bao tinh day dd ciing nhw chinh xac tuyét déi ctia nhirtng théng tin néu trén. Cac quan diém, nhan dinhtrong
bao céo nay chi la quan diém riéng ctia ca nhan tdi ma khéng ham y chao ban, 16i kéo nha dau tw mua, ban hay ndm gitk chiing
khoan. Bao céao chi nhdm muc dich cung cap théng tin va nha dau tw chi nén st dung bao cdo phan tich nay nhw mét ngudn tham
khao. Ca nhan t6i cling nhw Cong ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét sé& khong chiu bt ky trach nhiém nao trwéc nha dau tw
ciing nhw déi twong dwoc nhic dén trong béo céo nay vé nhirng t6n that c6 thé xay ra khi dau tw hodc nhirng théng tin sai l&ch vé

doanh nghiép.

B&o c&o nay la mét phan tai san clia Cong ty C phan Chirng khoan Bao Viét, tt ca nhitng hanh vi sao chép, trich dan mét phan

hay toan bd béo céo nay phai dugc sw 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

Bo phan Phan tich Nganh & Doanh nghiép

Lwu Van Lwong
Pho Giam dbc khéi

luuvanluong@baoviet.com.vn

Nguyén Binh Nguyén
Cao su tw nhién, Dau Khi, Bao hiém
nguyenbinhnguyen@baoviet.com.vn

Hoang Bao Ngoc
Cong nghé, Cang bién

hoangbaongoc@baoviet.com.vn

Tran Thu Nga
Ban Ié, Thép, Ngan hang

tranthithunga@baoviet.com.vn

D6 Long Khanh
Hang khéng
dolongkhanh@baoviet.com.vn

Tran Dang Manh
Xay dwng, O t6 & Phu tiing

trandangmanh@baoviet.com.vn

Nguyén Chi Héng Ngoc
Bét dong san, Khu céng nghiép
nguyenchihongngoc@baoviet.com.vn

Lé Thanh Hoa
Tién ich cong cong

lethanhhoa@baoviet.com.vn
Trwong Sy Pha
Hang tiéu dung

truongsyphu@baoviet.com.vn

Ng6 Tri Vinh

Hang tiéu dung, Chan nudi, Ching khoan

ngotrivinh@baoviet.com.vn

Pham Lé An Thuan
Dworc, Thay séan

phamleanthuan@baoviet.com.vn

B6 phan Vi mé & Thi trwong

Pham Tién Diing
Giam déc khi

phamtien.dung@baoviet.com.vn

Tran Hai Yén
Chuyén vién vi mé

tranhaiyen@baoviet.com.vn

Tran Xuan Bach
Phan tich ky thuat

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

Tru sé& chinh: Chi nhanh:
= 72 Tran Hwng Dao, Hoan Kiém, Ha Noi = Tang 8, 233 Ddng Khéi, Quan 1, Tp. HCM

= Tel: (84 24) 3 928 8080 = Tel: (84 28) 3 914 6888




