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Bao cao phan tich PHR i

VSIP 11l LA PONG LU'C TANG TRUONG CHiNH 2021

SECURITIES

2 Chién lwgc dliing dan cung tiém ning tang trwdng nganh manh mé tron
PHR (HOSE) — KHA QUAN e cne X & fang Trome neani me &
dai han, vé&i nhivng loi thé canh tranh vd cung hap dan, mang BDS KCN dw

Gia Hop Ly (VND 58.300 L. . . e 1a o . ”
7P Ly (VND) [ ] bdo sé& mang lai dong tién d6i dao cho doanh nghiép trong dai han, dén
tir:
Gia Hién Tai (VND) [53.100]
Upside 9.8% (1) Thu nh3p tir béi thwérng KCN cda VSIP 111
Ky vong PHR s& hoan tat viéc ban giao 691 ha cho VSIP va duoc ghi
Nam gir 1ndm nhan dén bu 898 ty dong trong ndm 2021
N PPN 2 2) Thu nhép tir gidi phén ¥ dat KCN Tan Binh va v 1& 13p da
NGANH BAT DONG SAN KCN (2) Thu nhap tir gidi phong quy dat KCN Ta a dat ty lé lap day
la 100%
Biéu do gia cd phiéu . , . o . .
Ky vong 1500 ty doanh thu chura thyc hién sé dwgc ban giao sém va
o ghi nhan doanh thu trong 3 ndm tiép theo.
B0k
S0k N
. Trong dai han, PHR van |la doanh nghiép cé dién tich vwdn cao su lén
tai tinh Binh Dwong vd&i dinh hudng chuyén déi 10,000 ha cao su
0321 0521 072 sang phat trién KCN trong 10 ndm téi tai cac vj tri dac dia ddm bao
Céc dir liéu quan trong trién vong phat trién dai han cla PHR
Gid tri vén héa (ty VND) 7,195 ty
S8 ¢6 phiéu lwu hanh (triéu) 135,499,198
Gid cao nhét 52 tuin (VND) 70.500 Ruiro:
Gid thap nhat 52 tuan (VND) 47.500 . . n . n o T . . , , .o
KLGD trung binh 3 théng (cp) i e Ruiro dich bénh lam cham tién d6 trién khai cac dw an phat trién
Gid tri giao dich trung binh 3 thang 42,4 ty dong KCN va tién dd boi thwdrng dat cha VSIP I
Ty | s& hitu nuwdc ngoai (%) 12.26% §
W e i e e () : e Gia cao su ty nhién giam va khé hoéi phuc trong dai han.
Ty 18 s& hitu BLD (% 0.6% L oz I ~ . ,
Y& s hiru BLE (%) e Gia go tu nhién thap hon so véi du phéng
Vé PHG
Thanh |3p b&i t6ng cuc cao su Viét Nam tir ndm 1982 Pinh gia’
PHR la mét trong nhitng cong ty cao su ty nhién lén :
nhat tai Viét Nam v6i quy dét Ion cao su Ion tai tinh S dung phuong phap P/B va P/E vdi ty |1& 50:50, chung toi dua ra gia muc

Binh Duwong. V&i quy dat I&n va vi tri giao thuong
thuan Igi, PHR ciing tham gia phét trién cac khu céng
nghiép. PHR |a céng ty con cla Tap doan Cao su Viét
Nam (HOSE: GVR), s& hitu 66,6% c& phan tai PHR

tiéu 13 58.300 dong/co phiéu, upside 9.8% so vdi gia déng clra ngay

18.8.2021. Vung mua hap dan clia PHR vao khoang 45.000 — 48.000 dong/

NGUYEN PHUO'NG LINH
Chuyén vién phén tich Nganh & Doanh nghiép
linhnp@vncsi.com.vn

6 phiéu.
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SECURITIES

TONG QUAN DOANH NGHIEP

1. Gidithiéu chung

v PHR cé tién than |a d6n dién cao su Phuéc Hoa dugc thanh 13p bai
téng cuc cao su Viét Nam tir ndm 1982.

v PHR |a m6t trong cac don vi cé dién tich I&n nhat nganh cao su Viét
Nam v@i téng dién tich tai Viét Nam trén 15.200 ha va 7.000 ha tai Cam
Pu Chia cung vi tri d3c dia chi cdch tp H6 Chi Minh chi 60 km nén giao

théng rat thuan tién.

v Linh vic kinh doanh c6t 16i: Cao su ty nhién va phat trién KCN

2. Co ciuco dong

Co cau cé dong
Nguén : PHR

PHR ¢ co cau c6 dong kha co dic vdi 66,62% dugc ndm
gilr bdi Tap Doan Cong nghiép Cao su Viét Nam (VRG).
Loi thé vé c6 dong nha nudc gitip giam thoi gian chi phi
xin cap phép, dén bu giai phdng quy dat KCN, lam diém

twa m& rong cho cac du an tiép theo.

m Tap doan cong nghiép Cao su VN ( GVR)
Khac

BANG - Danh sach céng ty con va cong ty lién két PHR

Loai hinh cong

Tén cong ty é i Hoat dong kinh doanh ty

Céng ty TNHH Phét trién cao su Phudc Trong & ché bién san pham tur

Hoa Kampongthom 100% caosu Cong ty con
Codng ty THNH MTV Cao su Phudc Hoa Trong & ché bién san pham tur

Dac Lac 100% caosu Cong ty con
Céng ty THNH Phat trién cao su Phudc Trong & ché bién san pham tir

Hoa Pac Lac 97% cao su Cong ty con
CTCP KCN Tan Binh 80% Kinh doanh ha tang KCN Cong ty con
CTCP Cao su Truong Phat 70% Kinh doanh go cao su Cong ty con
CTCP KCN Nam Tan Uyén 32.85% Kinh doanh ha tdng KCN Céng ty lién két
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HOAT DONG KINH DOANH

Hién tai PHR hoat déng & 2 linh vyc chinh :
(1) Kinh doanh md cao su
(2) Cho thué dat & phi ha tang, phat trién khu cong nghiép
Ngoai ra, PHR con c6 mang kinh doanh khac dén tir ché& bién gd, x& Iy nwéc thai khu cong nghiép va

kinh doanh bat déng san nhung déng gop rat it, khoang 2% doanh thu.

DTT, Bién lg'i nhuan gop tirng mang PHR

ngudn : PHR
2,000,000,000,000 78% 100%
70%
56% 57% 1
1,500,000,000,000 53% — 80%
60%
1,000,000,000,000
40%
0,
500,000,000,000 e 16% 15% 9% 7% 20%
- 0%
2016 2017 2018 2019 2020
B Doanh thu ban cao su Doanh thu cho thué d4t va phi sd ha tang KCN
==@==Bién LNG CAO SU Bién LNG CHO THUE PAT

e Chién lwoc ding dan :
Trong giai doan 2015 — 2020: doanh thu mang kinh doanh mu cao su chiém ty trong I&n nhat déng
gép trung binh trén 80% vao téng doanh thu mdi ndm, tuy nhién bién lgi nhuan gdp rat thap, va cé xu
hwéng gidm va chi con 7% trong 2020 do bién déng gid cao su trén thi trwdng, doanh thu mang phat
trién khu cdng nghiép tuy chi déng gép trung binh 15% trong téng doanh thu nhuwng bién lgi nhuan
gdp déng gép trén 55% - 70% mdi ndm do nhu cau thué dat KCN tang cao trong ca khu vuec tinh Binh
Duong.
Nhén ra dwgc tiém ning ting trwé'ng cla nganh bat déng san KCN d&c biét cha khu viye thu hat
dau tu phat trién KCN sbi ddng nhat Viét Nam, PHR d3 thay ddi chién lwgc chi trong vao mang
phat trién ha tang cho thué KCN khi cdc mang kinh doanh mu cao su dy kién khéng mang lai hiéu
qua cao trong thoi gian tai.
1. Mang kinh doanh mu cao su :
v Coéng ty me: dién tich khai thac cao su 7.000 ha, dién tich vudn cay kién thiét co ban dat gdn 5.200
ha, vudn cdy cao su dén tudi thanh ly gb con khodng 4.000 ha.
v’ Céng ty con Kampongthom ( thanh 1ap nam 2012) : dién tich d3 dua vao khai thac trén 7.500 ha.
v Thu mua cao su bén ngoai ciia PHR chi yéu dén tir cong ty con Kampongthom va céc tiéu dién khac

trong khu vure.
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SECURITIES

2. Mang phat trién ha tang khu céng nghiép:
e KCN Tén Binh ( PHR s& hiru 80%)
Téng dién tich cho thué 13 210.64 ha ( 86.15% dién tich thwong phdm toan dy an).
Hién tai, PHR dang gap rut hoan chinh ho so phdp ly dé trinh I1&n Chinh Phi vé viéc m& rong KCN Tan
Binh [&n 1.055 ha va dy kién hoan thanh KCN Tan Lap 400ha giai doan 2021 — 2025.

Tp. Té{y Ninh
L KCN Tan Binh
ﬁ\\ Binh Duong ;
L2 |
"\ Bavet- | QL20]
) iR ro.thi, (&
,\_\ Dau MotT p Bngn Hoa I
o & H® Chi Mink, ) (auia]
N 4 a
Cang Cat Lai aLs6
= et
Tp. Tgm An
CTO1
Tp. Ving Tau
,Thanh phd e
M§ Tho
Mg K0S
Q
Tp. Bén Tre
S

e Dén bu ddt KCN :
VSIP(691ha) : PHR s& nhan dugc tién dén bu dat cda VSIP dugc tao bdi (1) phi bdi thudng (ng trudce
1,3 ty dong/ha (t6ng 898 ty dong) du kién s& dugc thanh todn toan bé sau khi chinh quyén dia phuong
phé duyét k& hoach chuyén d&i dat trong cao su ; (2) 20% thu nhap rong (t8i thiéu 1,2 ty dong/ha) tir
cho thué dat KCN va (3) PHR déng gép 20% vén diéu |é cho KCN VSIP 11l d& nhan duoc Igi nhuan chia tir
KCN nay.

Cudi ndm 2020, VSIP da tam (ng trwdc cho PHR 150 ty, viéc ban giao gan 800 ty tién dén bu dat con lai

duoc chung toi ky vong sé dugc thuc hién va ghi nhan vao KQKD trong ndam nay.
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KET QUA KINH DOANH 2020

1. Caosu ty nhién:
Cong ty me: sdn lugng khai thac dat 11.535 tan (-3,9% yoy), thu mua 20.129 tan (-35.9% yoy), cdng ty
tiéu thu duwoc binh quan 31,761 t4n mu cao su ( -0.18% yoy).
Gia ban binh quan dat 33.35 triéu dong/tan.

N3m \ 2019 2020 Yoy( %)
San lwong khai thac (tan) 13,003 11,535 -3.9%
Nang suat vudon cy (tdn/ha) 2 2

San lwgng mu thu mua (tan) 14,808 20,129 -35.9%
San lugng tiéu thu ( tan) 32,691 31,761 -2.8%
Gia ban binh quan (trd/tan) 3341 33.35 -0.18%
DTT c6éng ty me (nghin ty ) 1,615 2,208 36.8%

2. Khu cong nghiép:
KCN Tan Binh:
T ndm 2019, mang KCN tang trudng manh 267,5% yoy nh& vao viéc thay ddi cach hach toan doanh
thu. Theo thuyé&t minh BCTC, thi PHR d3 ghi nhdn 2 khodn doanh thu thué méi theo phuong thirc ghi
nhan 1 Ian thay vi ghi nhiéu [an v&i tdng gid tri 336,1 ty dong.
Téng DTT mang KCN nam 2019 13 396,9 ty dong dén tir dién tich dat cho thué cia KCN Tan Binh.
Tinh d&n 2020, téng dién tich cho thué KCN Tan Binh 13 210.64 ha, ting 8.01 ha v&i ndm 2018, nang ty
|& |1ap day tir 82.66% |én 86.15%. Bién LNG dat 70%.

Do dich bénh lam tri ho3n ti€én d6 ban giao dat nén du dwoc nhan tién thué dat tra trudce, PHR chi ghi
nhan 248 ty dong trong ndm 2020, s6 du doanh thu chua thyc hién con lai la 1,530 ty déng ky vong sé

dugc nhanh chdng ghi nhan vao doanh thu trong cac nam tiép theo.

KCN Tan Binh con khoang 30 ha, tuy nhién do dat vuwdng dan nén PHR dang xin gidy phép UBND tinh
Binh Duong dén bu giai phdng dat dé lam KCN.

Thu nhép khac tir dat:
N&m 2020 PHR ghi nhan khoang thu nhap dén tir s6 tién dén bu 860 ty déng cho tdng 346 ha — tuong
&rng vai 2,5 ty déng/ha ca du 4n KCN NTU mé rong do chd dau tw 13 cdng ty c6 phan cdng nghiép Nam

Tan Uyén (NTU) phat trién.

LNST dat 1082 ty dong, ting 140% yoy.
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Cap nhat KQKD 6 thang dau nam 2021

Trong 6 thang dau ndm 2021, PHR ghi nhan 758 ty d6ng (+52% yoy) va 169 ty dong (-69 % yoy) LNST, cu thé:

Doanh thu chi yéu dén tir mang cao su va ché bién gb dat 724.5 ty dong (+90.1% yoy), mang cao su
dién bién kha tich cuc cht yéu do nhu ciu tiéu thu ting 1én khi ngudn cung tir cdc qudc gia cung tng bi
gian doan, bién loi nhuan gdp mang nay dat 14.7%, bang vdi bién I3i gop cung ky 2020. Theo ching ti
PHR d3 ting san lwong thu mua do san lwong cong ty gidm dan khi thanh Iy gd giai phdong mat bang
phat trién KCN, do d6 mac du nhu cau I&n nhung PHR con bi anh hudng bai gid thu mua CSTN nén du
nhu ciu tang, nhung bién Igi nhuan gdp khdng thay déi nhiéu so vdi cung ky. Tién cho thué dat KCN
duoc phan b déu theo mbi quy.

e Trong khi d6, loi nhudn gidam manh chd yéu do thu nhap rong khac gidm dang ké trong nlra dau nam
2021 do khéng phét sinh khodn boi thuwong tir KCN VIP 11l cla Nam Tan Uyén. Hién tai ching toi ky vong
PHR s& nhan duoc sb tién boi thuwdng con lai tir VSIP 1l trong nlra cudi ndm 2021.

Bang: KQKD 6 thang dau ndm (ngudn : CSI tdng hop)

‘ 6TH/2019 6TH/2020 6TH/2021
Doanh s6 570 495 758
Cac khoan giam trir -1 0 0
Doanh s thuan 570 495 758
Gia v6n hang ban -475 -350 -629
L3i gép 95 145 129
Thu nhép tai chinh 48 59 67
Chi phi tai chinh -15 -11 -15
Trong dé: Chi phi 1ai vay -6 -9 -11
L3i/(16) tir cong ty lien doanh (tir ndm 2015) 43 46 54
Chi phi ban hang -12 -10 -11
Chi phi quan ly doanh nghiép -32 -31 -39
L3i/(16) tir hoat dong kinh doanh 126 198 185
Thu nhap khac 91 484 14
Chi phi khac -1 0 -4
Thu nhéap khac, rong 91 484 11
L3i/(16) rong trudc thué 217 682 195
Thué thu nhap doanh nghiép — hién thoi -43 -123 =27
Thué thu nhap doanh nghiép — hoan lai 4 -4 1
Chi phi thué thu nhap doanh nghiép -39 -127 -27
L3i/(16) thuan sau thué 178 555 170
Lgi ich clia c6 ddng thiéu s6 12 19 10
Loi nhuan cla C6 déng clia Cong ty me 166 536 160

6 CSI Research



Y CSS1 A

VE CO CAU TAI SAN - NGUON VON: R

Tinh dén thei diém cudi quy 11-2021, tong tai sdn chia PHR d3 gidm so véi con s& dau nam 2021, cu thé:

TTS dat 6.084 ty dong gidm 6.9% so vdi dau ky, chi yéu do sy suy gidm tién va dau tw tai chinh ngan han dén tir
viéc khong phat sinh tién bdi thudrng dat lam gia ting tién nhw ndm trudce, hon nita doanh nghiép ciing can
dung tién dé dam bao dong vén luu ddng nhu gia tang thém 80 ty HTK phat trién quy dat va thuc hién cac
nghia vu chi tra. Co ciu cac khoan muc tai sdn con lai hau nhu khdng thay déi qué nhiéu so véi dau ky.

Co’ cidu ngudn von:

Tinh dén thoi diém 30.6.2021, PHR cling thuc hién thanh todn khoang 200 ty ng vay, VCSH ciling gidm hon 200
ty chi yéu do KQKD kém kha quan, tuy nhién strc khde tai chinh cia doanh nghiép kha tét, ty trong tién trong
co cau tai san cla doanh nghiép van dwoc duy tri & mirc cao, bu ddp dwoc no vay ngan han va dam bdo chitra
c6 tirc cho cd déng.

Bang: 6 thang dau nam (ngudn : CSI tdng hop)

6T/2019 6T/2020 6T/2021
Cdu trac TS - NV
TSNH/TTS 27% 40% 45%
Tién + DTTC / TSNH 57% 69% 74%
KPT/TSNH 12% 11% 9%
HTK/TSNH 20% 12% 14%
TSCD/TTS 27.5% 30.1% 29.1%
Pon bay
NQ VAY DH /VCSH 0.14 0.14 0.11
No vay / VCSH 0.21 0.20 0.14

K&t ludn: Tinh dén thoi diém cudi quy 2, KQKD quy 2 kém kha quan do rui ro vé dich bénh lam tri ho3n téc do

thanh todn cda NTC, ching téi ky vong KQKD tich cuc hon vao nira cudi ndm 2021 khi dich bénh duoc kiém
s0at va ngudn thu tir béi thuwdrng dat con lai tir khu KCN VSIP-1II clia NTC s& 1a déng lwc tdng trwdng chinh trong

nam nay, v&i sy hd tro tir nhitng trién vong tich cwc cia nganh va DN.
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TRIEN VONG DOANH NGHIEP

PONG CO TANG TRUONG
I Tang trwdng nganh
Sau dot dich dau ndm 2020 lam chitng lai tién d6 cho thué dat cha ngudn vén FDI dbi dao chay vao Viét

Nam, dy bdo bt dau tir ndm 2021, nganh bat dong san KCN s& tiép tuc ting trwdng dai han béi :

VACCINE COVID - 19 XUAT HIEN DAY LUI DICH BENH LAM GIA TANG TOC DO LUAN CHUYEN GIAO
THUONG TRONG KHU VU'C

Mét kich ban kha tich cwc d6i véi nén kinh té toan cau duy kién sé& tang trwdng 4% vao ndm 2021 (WB dy
béo), vai didu kién vaccine COVID-19 duwoc trién khai s& tao ra ngudn déng luc 1&n d6i véi nén kinh té cac
qudc gia va lam gia tdng tdc do giao thwong hang héa va thic day qua trinh dich chuyén dong vén FDI d6i
va&i khu vue.

CSI dy bdo kinh té s& héi phuc vao nhirng thang cudi ndm 2021, khi vacxin dwoc phi toan bd qudc gia.

VIET NAM VAN LA DIEM DEN HAP DAN DON DAU DONG VON FDI VA HUONG LOT U'U DAI THUE TU

FTA khila (1) mot diém dén an toan khi la mot trong nhitng qudc gia thanh cdng nhat trong viéc kiém soat
dich COVID-19.; (2) tién nhan cdéng, chi phi ndng lwong va nha xwdng thap déc biét chi phi bat ddng san
c6ng nghiép rat canh tranh (3) su ho trg tir cac chinh quyén dia phuong va Chinh phd ; va (4) lwong 16n cac
Hiép dinh Thuwong mai Ty do (FTA) dwoc ky két tao ra mirc thué hap din cho xuat khau nhiéu loai hang héa
ra thi truong toan cau. Chang t6i cho rang hiép dinh EVFTA sé giup thic ddy dau tw san xuat tdi Viét

Nam, giup duy tri dong von FDI vao Viét Nam trong cac ndm téi.

BINH DUO'NG PU'Q'C DU’ BAO LA TIEP TUC LA PONG LU'C TANG TRUONG CHINH CUA NGANH
Dién tich dat KCN mau lén va tdc do gidi phdng mét bang cao dang |a loi thé thu hit vén ctia cac KCN & khu

vire phia nam déc biét 1a khu vire Binh Dwong véi ty 1€ 1ap day nhanh nhé vao :

(1) Thiét lap mang ludi cac nha san xuat va cung cap lén ciing nhu lwong nhan cdng sdn cé va sy
két néi ha tang, 1a 1 trong nhi*ng noi cé vi tri giao thuong kinh té thuan lgi tai khu vue phia
Nam .

(2) “Quy dat sach” c6 thé gia ting nhanh chdéng va don gian nhd chuyén déi dat trong cao su.

(3) K&t ndi ha tang giao thong gilra cac khu vire ndi tinh cda tinh Binh Dwong dugc phat trién tét.
Céc dy an xay dung cang, phat trién ha giao thdng KCN duoc trién khai dang hd tro tich cuc

dén khu vuc

Chi tiét : BAO CAO PHAN TiCH NGANH BAT DONG SAN KCN - CSI
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Il. Loi thé& canh tranh doanh nghiép

1. Vi tri thudc thu hiat vén dau tw

Cac khu céng nghiép KCN Tan Binh, Tan Lap cla PHR ndm & khu vire thu hit von dau tu s6i dong nhat Viét Nam
va & vj tri rat giao thwong thuan Igi: clra ngd phia Bac tinh Binh Duong, cach tp HCM 51km, cach cang Cat Lai
60km, gan nhiéu kho van, cach cang séng Thach Phudc 22 km va két ndi thong sudt vdi vung nguyén liéu tir

Binh Phuwdc va céc tinh Ty Nguyén trén tuyén dudng DT 741 .

KCN Tan Binh
Binh Duong

b“’& &
o) o.f
)
.% : 22 km
H6 Chi Minh

Cang Song Thanh Phudg \%céng Cét Lai

R 07769 |

2. Quy dat sach

V@i vi thé c6 méi quan hé “than thiét” doanh nghiép nha nudc GVR, NTC khdng chi giam thoi gian chi phi xin
cip phép, dén bu gidi phdng, ma con |a diém tua cho viéc m& rong KCN giai doan 2, hodc cac du &n khac trong
twong lai xa. Quy dat PHR lai thudc dang dat céng, chi viéc thanh ly ciy cao su va san |ap lam duwdng va xay

dwng ha tdng KCN nhanh chéng.

Két luan : Trong dai han, PHR van 1a doanh nghiép c6 dién tich vudn cao su I6n tai tinh Binh Dwong véi dinh

hudng chuyén déi sang phat trién KCN tai cac vi tri dic dia ddm bao trién vong phat trién dai han cta PHR.

Vi nhirng loi thé trén ching toi cho rang, dong tién cia doanh nghiép ting truwdng va duy tri 6n dinh trong 5
nam t&i, chi yéu dén tir mang khu cong nghiép véi 2 ngudn chinh :

1,Thu nhap tir béi thuworng KCN cuta VSIP

2, Thu nhap tir phat trién KCN mai
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DU PHONG :

1. Mang cao su tw nhién:
Dién tich khai thac bj giam do viéc chuyén dat sang KCN nén san lwong khai thac cong ty me cé thé bj
gidm, nhwng vi Kampongthom d3 dén dau giai doan trwdng thanh nén san lwgng sé tang 1én, 1am cho

téng san lvgng khong qua thay doi.

Giai doan 2020 - 2025:

e San luong tiéu thu cdng ty me dat 11.000 t&n trong ndm 2021 va gidm dan vao cdc ndm sau.

e San lwong Kampongthom : trén 9000 tan.

e San lugng thu mua : trén 20.000 tan.

Chung t6i ky vong PHR s& duoc hudng loi tir kich ban kha tich cuc tlr nganh cao su ty nhién trong
nam 2021 chi yéu do (1) ngudn cung tir cac québc gia d6i tha (bao gdbm Thai Lan va Malaysia) bj gidn
doan; (2) nhu cau tir cac khach hang nhap khau I&n (bao gdm ca Trung Quéc) phuc hdi (3) dich
COVID-19 tai bung phat & cac nudc sdn xuat CSTN 1&dn trong thoi gian gan day s& tac dong tiéu cuc
dén ngudn cung toan cau; trong khi d6, hoat déng san xuat & Trung Qudc va nhu ciu tiéu dung & My
va EU d3 phuc hdi khi dai dich duoc kiém soat, thic day nhu cau ddi véi cdc san pham CSTN

Gia dinh codng ty s& ghi nhan doanh thu mang CSTN tang trwdng 8.5% trong ndm 2021, chi yéu nho
san lwgng thu mua tang va gia ban trung binh (ASP) tang 4% YoY va duy tri mirc tang 1% — 3% trong
giai doan 2022 — 2025 khi tinh hinh kinh t& dan 6n dinh.

Chi tiéu 2021F 2022F 2023F 2024F 2025F

San lwgng khai thac (tan) 11,000 10,500 10,000 9,500 9,100

Nang suat vuon cay (tan/ha) 2 2 2 2 2
San lugng tlr cong ty 11,000 12,000 12,200 12,500 12,700

San lugng tir Phudc Hoa Kampongthom 10,000 10,800 11,200 11,500 12,000

San lwgng mud thu mua (tan) 21,000 22,800 23,400 24,000 24,700
San lwgng tiéu thu 32,000 33,300 33,400 33,500 33,800
Gia ban binh quan ( trd/ tan) 34.32 35.01 35.40 35.75 36.11

Thanh ly cdy gia: theo k& hoach giai doan 2020 — 2030, PHR s& chuy&n d6i 6000ha d4t cao su sang
mang KCN, nén ching t6i cho rang giai doan 2021 - 2024, PHR s& thanh ly 500 - 600 ha/n3am vdi gia
thanh Iy gd 200 — 300 trd/ ha.

& |
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Miang KCN : crcumiTies
Chuyén d6i dat trong cao su cho KCN VSIP 11l 13 yéu t6 dan dat loi nhuan va dong tién trong ndm 2021
Co ché chuyén d6i dat cha VSIP I (t6ng dién tich 691ha) la twong ty qua trinh chuyén d6i tai NTU3,

phi bdi thudng rng tredce 1,3 ty ddng/ha tuwong (ng véi tong gia tri nhan dwoc 1a 898 ty dong du kién
s& dugc thanh todn toan bd sau khi chinh quyén dia phuong phé duyét ké hoach chuyén déi dat trong
cao su (VSIP d3 thanh todn tam (rng 150 ty déng cho PHR trong ndm 2019); bén canh 898 ty déng tién
dén bu nay trong giai doan 2021-2022, PHR s& ghi nhan 20% thu nhdp dwoc chia tir doanh sé ban dat
tai KCN VSIP Ill va 20% lgi nhuan dugrc chia tir cd phan trong dyw dn KCN nay, s& la yéu té dong gop loi
nhuéan cho PHR trong trung va dai han.

Céng ty ky vong nhan duoc sé tién mat tir VSIP 11l vao cudi ndm 2021. T k& hoach cla PHR va lich st
dén bu theo dung k& hoach cia NTC, ching tdi khd lac quan vé trién vong PHR sé nhan duoc sé tién

boéi thuwdng con lai 748 ty dong tir VSIP 11l vao cudi ndm 2021.

KCN Tén Binh : Do tinh hinh dich bénh T6.2021 di&n bién kha tiéu cyc tai tinh Binh Dwong va toan khu
vi'e mién Nam, lam hoan viéc di lai cla cdc nha dau tw, chitng lai qua trinh trién khai quy dat mai, ndm
2021 PHR s& chua thé ban giao hét phan quy dat con lai ctia KCN Tan Binh. Ching tdi cho rang phan
doanh thu chua thyc hién con lai 1a 1,530 ty déng ky vong sé ghi nhan khoang 250 ty trong 2021 va
phan con lai s& dugc phan bé trong 2022 — 2023.

=> Két luén : Viéc dén bu dat cha VSIP 111 1a yéu t& dong gdp chinh cho két qud kinh doanh 2021, tuy nhién
chung téi cling lwu y day phan loi nhuan phat sinh dot bién trong nam, ma khdng con xay ra vao nhirng
ndm sau dé déng gép hoat dong kinh doanh c6t 18i cla PHR, tdng truwdng dai han cla PHR sé& phu thudc
vao su khai thac cac KCN mdi, theo du phéng ctia CSI, tién d6 thuc hién s& bat dau tir ndm 2022 va
chung t6i sé cap nhat lién tuc tinh hinh thyc hién dy an va dua mic dy phdéng hop ly cho doanh

nghiép.

DINH GIA

Chung tdi lwa chon cdc nha san xuat CSTN va ch( dau tw KCN tap trung vao cac dy an & mién Nam dé so sénh
khi PHR c6 su phu thudc |&n vao trdng cao su va phat trién KCN tai mién Nam. Trong khi ting trwdng lgi nhuan
cla PHR ch( y&u dén dan dat bdi mang KCN, mang cao su clia cdng ty duy tri quan trong do déng gép tai san

|&n dang ké.

S dung phuong phap P/B va P/E véi ty & 50:50, v&i mirc P/B va P/E dugc dy phdng & mirc can trong lan luot
1a 2.0 va 9.1 theo trung binh nganh, lich s&r doanh nghiép va ky vong cla ching tbi d&i véi ma c6 phiéu PHR. Tir
d6 chung toi dua ra mirc gia muc tiéu |13 58.300 déng/cé phiéu, upside 9.8% so vdi gid déng clra ngay
18.8.2021. V&i dong tién ddi dao tir mang BDS KCN, PHR ¢4 lich st chi tra c6 tirc khd déu dén vdi ty 1é chitra

4000d/c6 phiéu, theo ching tdi, ving mua hap dan clia PHR vao khodng 45.000 — 48.000 déng/ cd phiéu.
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Chi s tai chinh ndm 2020 céc céng ty cung nganh:

P/B Vén Tang Tysudt Vén ROA ROE

héathi trwéng lgi vay % %

trwong doanh  nhudn  ngan

Ty thuan dai
han/Vé
1 NTC KCN Nam UPCOM 18.8 | 8.01 | 5,475 36% 110% 0.87 7% | 46%
Tan Uyén 2
2 BAX Cao su HNX 5.52 | 2.87 804 69% 47% 0.00 17% | 63%
Théng Nhat
3 MH3 KCN Cao su UPCOM 10.0 | 2.50 674 -24% 64% 0.00 7% | 24%
Binh Long 3
4 BCM Becamex HOSE 29.7 | 3.73 | 58,167 -6% 28% 0.89 4% | 12%
IDC 1
5 TIP PT KCN Tin HOSE 897 | 2.10 | 1,212 20% 53% 0.08 15% | 24%
Nghia
6 LHG KCN Long HOSE 9.06 | 1.40 | 1,800 8% 31% 0.16 8% | 16%
Hau
7 D2D Phat trién HOSE 6.18 | 1.71 | 1,655 -53% 75% 0.00 13% | 30%
D6 thisé 2
8 SzC Sonadezi HOSE 18.7 | 2.75 | 3,480 31% 43% 1.31 5% | 15%
Chau burc 1
Trung binh | 13.4 | 3.1 | 9,158. 0.10 0.56 0.41 0.10 | 0.29
4
Trung vi 9.5 | 2.63 | 1,727. 0.14 0.50 0.12 0.08 | 0.24
5
PHR Cao su HOSE 9.1 2.0 7,114 0% 69% 0.19 18% | 37%
Phuéc Hoa

=> Dai han hon, trién vong ting truwdng cia PHR sé& phu thudc vao kha ning gidi phéng mit bang cho
phan dién tich con lai ctia KCN Tan Binh mé rong, Lai Hwng, Tan Lap | d& mé& rdng quy dat phat trién

KCN trong 5 nam téi.
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SECURITIES

Y CSS1 A

PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH

Chi tiéu ( ty dong)

TAI SAN NGAN HAN 1,194 1,051 1,369 2,302 3,111
Tién va twong duong tién 294 241 362 670 428
Gid tri thuan dau tw ngan han 532 298 344 969 2,071
Céc khoan phai thu 160 218 297 227 241
Hang tén kho, rong 177 258 308 327 294
Tai san lvu dong khac 31 36 57 109 77
TAI SAN DAI HAN 2,666 3,245 3,718 3,553 3,428
Phai thu dai han 7 8 9 7 2
Tai san ¢6 dinh 622 923 1,212 1,427 1,781
Tai san d& dang dai han 1,566 1,381 1,195 957 574
DAu tu dai han 249 501 905 598 414
Tai san dai han khac 154 338 275 388 483
TONG CONG TAI SAN 3,860 4,295 5,087 5,855 6,539
NQ PHAI TRA 1,565 1,884 2,401 3,253 3,228
No ng3n han 1,016 1,063 783 1,245 1,137
No dai han 549 821 1,618 2,008 2,091
VON CHU S& HOU 2,296 2,411 2,687 2,601 3,311
TONG CONG NGUON VON 3,860 4,295 5,087 5,855 6,539

Bang két qua kinh doanh

Chi tiéu ( ty déng)

Doanh s8 1,179 1,654 1,561 1,640 1,635
Cac khoan giam trir -1 0 -3 -1 -3
Doanh s& thuan 1,178 1,654 1,558 1,639 1,632
Gia v8n hang ban -1,020 -1,370 -1,283 -1,286 -1,243
L3i gop 158 284 274 353 389
Thu nhap tai chinh 77 75 163 187 188
Chi phi tai chinh -21 -51 -41 -48 -54

Trong da: Chi phi l3i vay -19 -49 -28 -30 -50
Li/(18) tir cong ty lién doanh (tir ndm 2015) 25 27 69 -1 38
Chi phi ban hang -18 -21 -25 -28 -29
Chi phi quan ly doanh nghiép -61 -81 -79 -90 -84
L3i/(16) tir hoat ddng kinh doanh 158 233 362 373 447

Thu nhap khac 102 203 420 235 936

Chi phi khac -1 -24 -12 -2 -1
Thu nhap khac, rong 101 179 408 234 935
Li/(18) tir cong ty lién doanh 0 0 0 0 0
L3i/(16) rong trudc thué 260 412 770 607 1,382

Thué thu nhap doanh nghiép — hién thoi -59 -86 -122 -123 -253

Thué thu nhap doanh nghiép — hoan lai 23 4 -4 4 -4
Chi phi thué thu nhap doanh nghiép -37 -81 -127 -119 -257
L3i/(16) thuadn sau thué 223 331 644 488 1,125
Loi ich cla c6 déng thiéu s6 3 5 15 38 43
Lgii nhuan clia C8 déng ctia Cong ty me 220 326 628 450 1,082
L3i co ban trén cd phiéu (VND) 2,804 4,147 4,674 2,863 7,711
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LIEN HE TRUNG TAM NGHIEN CU'U CSI: csi.research@vncsi.com.vn

Nguwoi thye hién: Nguyén Phwong Linh
Chuyén vién phan tich
Email: linnp@vncsi.com.vn

TRUNG TAM NGHIEN CU'U CSI

Lwu Chi Khang

Trwdng phong trung tdm nghién ctru
Email: khanglc@vncsi.com.vn

Bd phan Phan tich Kinh t& Vi mé va Thij truedrng Chirng khoan

Lé Vin Thanh Nguyén Thi Quynh Hwong
Chuyén vién phan tich Chuyén vién Tiéng Trung
Email: thanhlv@vncsi.com.vn Email: huongntg@vncsi.com.vn

B6 phan Phan tich Nganh va Doanh nghiép

Vii Thuy Dwong Db Quang Trung Nguyén Phwong Linh
Chuyén vién phan tich cao cap Chuyén vién phan tich Chuyén vién phan tich
Email: duongvt@vncsi.com.vn Email: trungdg@vncsi.com.vn Email: linhnp@vncsi.com.vn

Hé Théng Khuyén Nghi: Hé théng khuyén nghij cia CTCP Chirng khodn Kién Thiét Viét Nam (CSI) dwoc xay dwng dua trén mirc
chénh léch cla gid muc tiéu 12 thang va gid c6 phiéu trén thj trvdng tai thoi diém danh gia,

Xép hang Khi (gia muc tiéu — gia hién tai) /gia hién tai
MUA >=20%

KHA QUAN Tir 10% dén 20%

PHU HQP THI TRUONG Tir -10% dén +10%

KEM KHA QUAN T -10% dén - 20%

BAN <=-20%

Tuyén bd mién trach nhiém: Ban quyén thudc vé Cong ty C6 phan Chirng khoan Kién Thiét Viét Nam (CSI), nhitng thong tin
str dung trong bdo cdo duoc thu thap tir nhitng ngudn dang tin cay va CSI khdng chiu trach nhiém vé tinh chinh xac cla chdng.
Cac nhan dinh trong ban bdo cdo nay duoc duwa ra dua trén co s& phan tich chi tiét va can than, theo ddnh gia chd quan cla
ching t6i, la hop ly trong thoi diém dua ra bdo cdo. Cac nhan dinh trong bdo cdo nay cé thé thay déi bat ki lic nao ma khéng
bao trudc. Bdo cao nay khong nén duoc dién gidi nhuw mot dé nghi mua hay ban bat c mot ¢d phi€u ndo. CSI, nhan vién cla
CSI ¢4 thé cé lgi ich trong céc cdng ty dwoc dé cap tdi trong bdo cdo nay. CSI s& khdng chju trach nhiém déi vai tat cd hay bat
ky thiét hai nao hay su kién bi coi |a thiét hai d6i véi viéc sir dung toan bd hay bat ky thdng tin hodc y kién nao cla bao cao
nay. Bdo cdo nay khong dugc phép sao chép, tdi ban bdi bat ky ca nhan hodc t6 chire nao khi chuwa dugc phép cia CSI.

TRUY SO'CSI
Tang 11 Toa Nha Diamond Flower, sé 48 Lé Van Luong, Phudng Nhan Chinh, Quan Thanh Xuan, Ha Néi
DT:+84 2439260099 Webiste: https://www.vncsi.com.vn/
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