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Gia catld: VND

Bang so sanh gia CP va VN-Index

QUAN DIEM PINH GIA

Chuang t6i khuyén nghi MUA ma cb phiéu PHR véi gia muc tiéu 87,000 VND/CP, upside
+30.8% so v&i gid ngay 18/08/2022 theo phwong phap dinh gia tirng phan.

DU BAO KQKD

BSC dw bao 2022 sé la thdi diém khéi dau cho sy phat trién clia mang KCN ctia PHR, theo
ﬂgm 2022: DTT va LNST dat Ian Iwot 1,990 ty VND (+2% YoY) va 815 ty VND (+59% YoY),
EPS fw= 5,002 VND/cp, PE fw=13.3x, P/B fw=2.97x.

Nam 2023: DTT va LNST dat lan lwot 2,095 ty VND (+5% YoY) va 1,309 ty VND (+61%
YoY), EPS fw= 8,189 VND/cp, PE fw=8.1x, P/B fw=2.57x.

95,000 1600 LUAN DIEM PAU TV
85,000 1500 = Nt thdt phap ly trong cong tac chuyén dbi dat cao su sang khu cdng nghiép dwoc thao
75,000 1400 g&, PHR ky vong sé& hwéng loi kép nhér vao tién dén bu tir KCN VSIP 3 va ghi nhan loi
65,000 1300 nhuan/cé tirc cao tlr cong ty lién két NTC trong giai doan 2022-2024.
55,000 1200 . Tang trwdng dai han dwgc ddm bao b&i cac KCN dang trong giai doan nghién ctru, dw
45,000 1100 v ‘2 . -
909 9 o8 8 8 o kién trién khai trong giai doan 2023-2025. ) ’
§ § § § § § § = Mang kinh doanh chinh la cao su ky vong van tich cwc trong ngan han nhe (1) gié ban
°e - - 9 ©° °o ©° duy tri khi co’ cAu s&n phadm chuyén dich sang dong cao su chat lwong ky thuat cao va
PHR e \/NINDEX X
(2) san lvong khai thac cao hon khi tudi doi clia cay cao hon.
Bang so sanh P/E va VN-Index RUI RO
19 29 = Tién dd dén bl tr KCN VSIP 3 cham hon dy kién.
17 24 = Céac KCN dang trong giai doan nghién ctru van chwa cé nhiéu théng tin va rai ro cham
15 19 phé duyét dw an tlr phia cac co quan quan ly.
” _ _ _
13 £ 14 CAP NHAT DOANH NGHIEP
11 S = Trong 6T2022, DTT dat 607 ty VND (giam -20% YoY) trong khi LNST dat 346 ty VND
9 4 (tang 116% YoY) nhd vao viéc ghi nhan 289 ty VND tién dé bu, hé tro thiét hai thanh ly
N 8§ & &8 8 /7 A x .z
8 8 8 8 8 8 8 s&@m vwrdn cay deé trien khai KCN VSIP 3 trong khi thu nhap tir mang cao su (gidm -12%
& 3 8 5 & & 8 YoY) va gb (giam -73% YoY) chirng kién sw chirng lai sau 2 ndm hwéng loi tir gia cao
e \/NINDEX (LHS) PHR (RHS) .
su kinh doanh cao.
2020 2021 2022F Peer 2019 2020 2021F  2022F
PE (x) 9.0 21.6 13.3 14.3 Doanh thu thuan 1,639 1,632 1,945 1,990
PB (x) 2.82 3.01 2.97 2.51 Loi nhuan gop 353 389 517 534
PIS (X) 5.5 46 45 3.62 Loi nhuan sau thué 488 1,125 513 815
ROE (%) 34.0% 16.5% 25.6% 21.0% EPS 2,558 7,430 3,081 5,002
ROA (%) 17.2% 8.5% 11.8% 5.5% Téng trwdng EPS -36% 190% -59% 62%
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TONG QUAN DOANH NGHIEP

Co6ng ty C6 phan Cao su Phwéc Hoa (PHR) tién than 1a don dién cao su Phuéc Hoa, dwoc dbi tén thanh Céng ty cao su
Phuwéc Hoa vao ndm 1982 thudc Téng cuc Cao su Viét Nam, tién hanh cé phan héa vao ndm 2007 va chinh thirc niém yét
trén s& giao dich chirng khoan TP HCM vao nam 2009. PHR |a mét trong nhirng céng ty hang dau Viét Nam trong linh vuc
tréng trot va kinh doanh cao su. Cong ty s& hiru dén dién cao su chd yéu tai Binh Dwong (12,508 ha), Dak Lak (226 ha),
Campuchia (7,664 ha). Cong suat ché bién hién tai dat trén 33,000 tAn/ndm véi danh muc sa&n pham tap trung vao cao su
chét lwong ky thuat cao SVR L, SVR 5, SVR CV (~70% san lwong). Bén canh mang cao su ty nhién, PHR con tryc tiép s&
hiru 80% cb phan CTCP KCN Tan Binh va 32.9% cb phan CTCP KCN Nam Tan Uyén (NTC)

Céc cong ty con, cong ty lién két tao nén mét chubi gia tri khép kin cho mé hinh hoat déng cua PHR

Ty Ié s&

Linh vwe kinh Dja ban hivucia VO dau tw
doanh kinh doanh PHR ban dau
CONG TY CON
CTCP Cao su Truwdng Phat Gb cao su Binh Duwong 70% 35ty VND
CT TNHH MTV Cao su Phudc Hoa Bak Lak Cao su tw nhién bak Lak 100% 154 ty VND
CT TNHH Cao su va Lam Nghiép Phuwéc Hoa Bak Lak Cao su tw nhién Pak Lak 90% 41 ty VND
CT TNHH Phét trién Cao su Phwéc Hoa Kampong Thom  Cao su tw nhién Campuchia 100% 946 ty VND
CTCP KCN Tan Binh KCN Binh Duwong 80% 128 ty VND
CTCP Thanh phé Néi that VN KCN, BBS Binh Duong 51% 10 ty VND
CONG TY LIEN KET
CTCP KCN Nam Tan Uyén KCN Binh Duwong 32.9% 53 ty VND
CTCP Thé thao Ngdi sao Geru San xuadtspcaosu TP HCM 26.8% 3ty VND
Nguén: PHR
Cac giai doan va mé hinh kinh doanh Co cau cb dong

Giai doan khai Giai doan hau khai thac
thac (téi canh/chuyén ddi KCN)

Ché& bién mi

Vurdn cao su méi Khai thac md
(5 nam) (20-25 nam)

Thanh ly

Khu cdng nghiép

Khai thac gb

8B

Ch&bién g5 B GVR W VinaCapital m Nuwdce ngoai Khéc

Vudn cdy keo méi
(5 nam)

Trong méi

Nguén: PHR, BSC Research téng hop Nguén: PHR, BSC Research téng hop
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HOAT DONG KINH DOANH
1. MANG CAO SU -GO

Khai thac va ché bién cao su tw nhién 1a mang kinh doanh chinh déng gép vao doanh thu hang nam ctia CTCP Cao su
Phwéc Hoa vi mang KCN dwoc ghi nhan déu trong sudt thdi han thué va hién tai PHR chi mai trién khai moét KCN Tan Binh
(353 ha). Theo d6, mang kinh doanh cao su déng gép khoang 70% téng doanh thu va 40-70% lgi nhuan gép hang
nam do bién lgi nhuan gép bién ddng theo gia cao su thién nhién. Cac san pham gé déng gép khoang 10-15% téng
doanh thu va téng lgi nhuan gép.

Co cau doanh thu Co cau loi nhuan gép

(Ty VND) (T§ VND)
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mCaosu mGH = KCN W Caosu ®mGO = KCN
Nguén: PHR Nguén: PHR

Hién tai, PHR s& hiru ba nha may ché bién ma cao su véi tdng cong suat thiét k& ~33,000 tAn/ndm, bao gébm nha may ché
bién B6 L& (9,000 tAn/ndm), nha may ché bién ma ly tam (4,000 tAn/ndm) va nha may ché bién Cua Paris (20,000 tAn/ndm)
ciing nhw dang trién khai dau tw cac Nha may ché bién mu cao su tir day chuyén SVR 10 & SVR 20 thanh day chuyén ché
bién SVR CV50 & SVR CV60 v&i gid ban va chat lwong ki thuat cao hon tai Campuchia (Kampong Thom).

N&ng suét khai thac méi cay sé ngay cang cao khi tudi doi cla cay tién vé ndm thir 20. Hau hét dién tich vwen cay kién
thiét co ban tai Campuchia méi bat dau di vao khai thac toan bd tir 2021, ky vong sé hé tro tdng san lwong khai

thac ma thoé trong cac nam téi.

C6ng tac thu hoach mu cao su dién ra trwdc - sau mua mwa dé tranh viéc nwéc mwa anh hudng dén chat lwong ma. Bén
canh d8, diu ra ctia nganh cao su trong nwéc con han ché dan dén hon 35% téng lwong cao su tiéu thu cta Viét Nam dén
tr viéc xuat khau sang nwéc ngoai. Do d6, mang cao su mang tinh mua vu twong ddi cao, mua cao diém ghi nhan doanh
thu lgi nhuan thudng roi vao quy 3 va quy 4.

Dién tich khai thac theo khu vwec dia ly San lwong khai thac theo khu vwe dia ly

(ha) (tan)

8,000 15,000
6,000 10,000
4,000 5,000
2,000 -

2018 2019 2020 2021 2022F 2023F 2018 2019 2020 2021  2022F  2023F
B Dién tich khai thac tai Viét Nam m San lwong khai thac tai Viét nam
Dién tich khai thac tai Campuchia San lwong khai thac tai Campuchia
Nguén: PHR Nguén: PHR
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Ning suat vwdn cay cao su tai Campuchia van chuwa Ning suat khai thac ctia PHR chwa cao so véi cac
dat mirc cao do tudi doi ctia cay con thap doanh nghiép cung nganh
(tdn/ha) 1(té(')r6)0 (t:?fnz/h%)
2.0 5, S 14 519 5
1.8 12,000 2.00
1.6
1.4 9,000 103 1.53 150
1.2 6,000 13 1.00
1.0
0.8 3,000 0.50
2018 2019 2020 2021  2022F 2023F l
—Q—Nev)ng su?t vuc‘yn ce3y ta! Viét Nam . DPR TRC BRR RTB PHR
Nang suat vion cay tai Campuchia mmmm Dién tich khai thdc ~ ==@==Nang suit vuon cay
Nguén: PHR Ngudn: BSC Research téng hop

Nganh cao su twong déi thAm dung lao déng, chi phi san xuét kinh doanh con phu thuéc nhiéu vao viéc thu mua
mu cao tir cac tiéu dién. Tdng chi phi cho nhan céng va nguyén vat liéu chiém tir 72-80% téng chi phi san xuét kinh doanh
ctia PHR, trong d6 khoang 45-55% dén tr chi phi nguyén vat liéu. Gia thu mua cao su thé tir tiéu dién thuong thp hon gia
thi trwng khodng 10-20% do tiéu chuan chéat lwong ma nay khéng dwoc dadm bao, tuy nhién van bién déng cuing chiéu theo
gia cao su thién nhién thé gidi.

2. MANG KHU CONG NGHIEP

Binh Dwong ludn 1a mét diém dén hap dan trong mat cac doanh nghiép FDI. Loi thé vé vi tri dia ly khu vie vé tinh cla
TP HCM (25 km), ndm trong vung kinh té trong diém phia Nam, quy hoach ha tAng déng bd va sw déng hanh cta tinh trong
viéc hé tro cac doanh nghiép, Binh Duong luén ndm trong top tinh/thanh cé dong vén FDI dang ky cao nhét tai Viét Nam tw
2014 dén nay. Tdng s6 KCN dwoc quy hoach trén dia ban tinh 1a 33 KCN, ban Quéan ly cac KCN Binh Duong truc tiép quan
ly 29 KCN (téng quy md 12,663 ha) trong d6 cé 27 KCN dang hoat dong va 2 KCN dang hoan thanh cac tha tuc cubi cuing
(KCN VSIP 3 va KCN Cay Trwéng). Theo Ban Quan ly cac KCN Binh Dwong, bao gém ca 2 KCN chwa di vao van hanh
nay, ty & |ap day tinh dén cudi Q1/2022 da la 89.98% cho thay nguén cung dat KCN tai Binh Dwong con twong doi
han ché, trong khi nhu cau cua cac doanh nghiép van duy tri & mirc cao.
Binh Dwong ludn duy tri vi thé |a tinh phét trién cong Dién tich thwong pham vaty |é |ap day cac KCN tai khu

nghiép dan dau trong viéc thu hat FDI dang ky méi. viee phia Nam tinh dén cudi T76/2022
(triéu USD) 8,000 96%
2,000

o,

6000 o 92%
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4,000 88%
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<< 2,000 84%
500 /\ _e : 6
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) HCMC Binh  DéngNai Long An Viing Tau

2017 2018 2019 2020 2021 672022 Dwong
=@=DBinh Duong ==e=H3i Phong B3c Ninh Doéng Nai m Dién tich thwong phdm (ha) @ % Ty I& I3p day
Nguén: GSO, MPI Nguén: Cushman & Wakefield

Hién tai, Téng cong ty Dau tw va Phat trién Cong nghiép — CTCP (HoSE: BCM) la doanh nghiép théng tri thi phan
dién tich dat KCN tai Binh Dwong. Theo wéc tinh cla ching tdi, BCM hién dang tryc tiép van hanh 4,751 ha dat KCN
(chiém 38% tdng dién tich KCN tai Binh Dwong) va VSIP — lién doanh gitra Becamex IDC va Sembcorp - van hanh 3,845ha

BSC Equity Research Bloomberg: RESP BSCV Trang | 4



REAL ESTATE RESEARCH Bsc

16/08/2022 — HSX: PHR

d4t KCN (chiém 30% tdng dién tich KCN tai Binh Dwong). Ngoai ra, hau nhw toan bd phan dién tich KCN chwa 13p day tai
Binh Dwong d&u dén tir KCN Cay Truong (700 ha) clia BCM va KCN VSIP 3 (1,000 ha) clia VSIP.

Quy dat |&n dang ch® chuyén déi muc dich str dung dat sang khu céng nghiép. PHR hién dang sé& hiru khoang 12,508
ha d4t tréng cao su tai Binh Duwong va 691 ha da giao cho UBND tinh Binh Duwong dé ban giao lai cho VSIP trién khai KCN
VSIP 3. Binh hwéng kinh doanh cla céng ty pht hop véi chién lwoc clia Cong ty me - Tap doan Coéng nghiép Cao su Viét
Nam (HoSE: GVR) la sé tap trung chuyén déi dat cao su co gia tri gia tdng thap sang dat KCN va néng nghiép cong nghé
cao v&i kha nang sinh |&i cao hon. Tuy vay, téc dd chuyén déi van con cham trong 5 nam vira qua vi tinh wu tién phat

trién cong nghiép mot cach bén vieng, tap trung déng bd ha tang va quy trinh phap ly con chwa ré rang.

Qua trinh trién khai cho thué tai KCN Tan Binh Thi phan dién tich KCN tai tinh Binh Dwong
ha ty VND
(60 ) ss (ty 903
50 750
H BCM
40 600
30 450 VSIP
20 300 B DPai Nam
10 150 m NTC
) ) m PHR
© A ¥ ¥ Q $ v
» » > o \% {V {V
N o o o
U S S \3:»9 Khéc
I Dién tich cho thué mai Doanh thu cho thué méi
(*) Doanh thu cho thué mdi 2018-2019 téing cao vi nhiéu KH bat déu
chuyén tir trd tién thué ddt hang ndm sang trd tién thué dat mét Ian .
Nguén: PHR, BSC Research Nguon: Ban Quan ly KCN Binh Dwong, BSC Research

PHR hién dién trong mang phat trién KCN tai Binh Dwong théng qua céng ty con (80% CTCP KCN Tan Binh) va céng
ty lién két (32.9% CTCP KCN Nam Tan Uyén). Céng ty con CTCP KCN Tan Binh la chi dau tw dw &n KCN Tan Binh (353
ha) dworc trién khai tir nam 2012, da 1&p day khodng 87.6% béi cac doanh nghiép thudc Iinh vc san xuét gé, giay dép va
gidy bao bi. Phan dién tich chwa cho thué con lai van dang trong qua trinh GPMB va cho thué cudn chiéu. CTCP KCN Nam
Tan Uyén (NTC) truc tiép van hanh hai KCN da I&p day 100% gdm KCN Nam Tan Uyén 332 ha (KCN NTU1), KCN Nam
Tan Uyén mé rong GD1 289 ha (KCN NTU2) va mét KCN NTU3 364ha van dang chd UBND tinh Binh Dwong giao dét.

Danh muc cac khu céng nghiép dang trién khai va tiém nang trién khai
Tylés Quymbé NSA Nam Ty lé

hitvu PHR  (ha) trién khai I5p day U (D]

KCN Tén Binh 80% 353 245 2012 87.63% Dang trién khai cho thué

KCN NTU3 33% 346 255 2023F 0% Ch& UBND tinh giao dat
Che UBND tinh giao dat.

KCN VSIP 3 #N/A* 1,000 650 2023F 0% Bang dam phan thong nhat mdc phi
b6i thuwong/ty 1€ gdp von vaéi VSIP

KCN Tan Lap 51% 200 130 2023F 0% Dang xin chu trvong dau tw GD1

KCN Téan Binh MR 80% 1,056 686 2023F 0% DPang hoan thién hd so phap ly

KCN - BT - DV Hgi Nghia 100% 715 N/A 2024F 0% Pang nghién cru

KCN - BT - DV Binh My 100% 1,002 N/A 2026F 0% Dang nghién ctru

KCN - BT - DV Tan Thanh 100% 312 N/A 2026F 0% Pang nghién ctru

KCN Tan Binh MR (GD 3) 80% 400 N/A  2026F 0%  Dang nghién clru

(Z:SESKCN trien khai sau 1714

(*) Viéc s& hiu 20% KCN VSIP3 van chua c6 két qua cudi cuing Nguén: BSC Research téng hop

BSC Equity Research Bloomberg: RESP BSCV Trang | 5



REAL ESTATE RESEARCH Bsc

16/08/2022 — HSX: PHR

LUAN DIEM BPAU TV
1. NGt that phap ly lién quan dén tha tuc ban giao dat trién khai KCN VSIP3 da dwoc théo g&, tién hd tror dén bu tir
VSIP tiép tuc la yéu té dan dat lgi nhuan tang trwéng dét bién trong 2H2022 - 2023

KCN VSIP 3 do Lién doanh TNHH KCN Viét Nam — Singapore (VSIP) lam chd dau tw da dwoc Tha twédng chép thuan cha
trwong dau tw tr 2016, c6 quy mo 1,000 ha vira dwgc thdng qua quy hoach chung xay dwng 1/5.000, hién dang duworc tinh
Binh Dwong va cac don vi lién quan day nhanh tién dd hoan thién quy hoach, phap ly cling nhuw b tri gt dé trién khai giai
doan 1 (196.45 ha). Theo quy hoach, KCN VSIP 3 c6 phan dién tich 691 ha thudc néng trudng cao su Hoi Nghia do PHR

quan ly.

Hién tai, PHR d& thanh ly vudn cay va giao dat cho UBND tinh Binh Dwong, nhan mét phan bdi thudng, hé tro thiét hai 289
ty VND vao Quy 1/2022. Qua trinh ban giao d4t ciia UBND tinh cho VSIP dién ra twong dbi cham, phan 1&n bai viéc xac dinh
ngudn gbc dat co phai dat cong va co can phai théng qua dau gia dat hay khdng. Chang tdi nhan thay nat that nay da
dwoc giai quyét, hwéng dan ré rang thong qua Céng van 2541/CV-TCT ngay 18/04/2022 cua Té coéng tac dic biét
ctia Thu twéng Chinh phu vé ra soat, thdo g& khé khan, vieéng mac va tha day thwe hién dw an dau tw. Theo do, dw
an dau tw xay dwng, kinh doanh két cu ha tang KCN, khu ché xuét thudc trueng hop khéng phai dau gia quyén st dung

dat va dau thau Iwa chon nha dau tw.

Quy trinh chuyén déi muc dich str dung dat ttr n6ng nghiép sang khu céng nghiép hién tai, khéng théng qua dau

gia, dau thau

—— Thu twéng Chinh phu

(6) (5)
v
______ HDBND cép tinh B6 TN-MT, B6 NNPTNN
A
™ T(ﬂr)
v
UBND cép trén ®3)
(7
t o

B (2)
G
(10) © @
UBND céc cap tham (11) ) o
quysn > Chu dau tw

Chu thich: (1) Pam phan céc diéu khoén, (2) Trinh hé s, (3) Thdm tra hé so & Trinh hd so;, (4) (5) Tham tra, xét/bé sung quy hoach, (6)
Tha tuéng Chinh phd phé duyét, (7) Ban hanh nghj quyét, (8) Huéng dén tha tuc, (9) Thuc hién nghia vu tai chinh, dén bl GPMB, (10)
Trinh tat cd hé so;, tai liéu va (11) Giao dét, Trao gidy ching nhén cho Chu déu tw thué dét trién khai KCN.

Ngudn: Lu4t dat dai 2013, Luat déu tw, BSC Research
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CTCP Cao su Phuéc Hoa da trinh Tap doan Céng nghiép Cao su Viét Nam 2 phwong an hop tac dau tw véi cong ty VSIP.
Theo d6, (1) PHR sé thuc hién hop tac kinh doanh va ty 1& gép vén ctia PHR vao KCN VSIP 3 1a 20% véi mic tién dén bu
hé tro gitk nguyén 1.3 ty VND/ha, (2) Trong trwéng hop khéng thé thanh 1ap lién doanh véi VSIP tai KCN VSIP 3, mic phi
dén bu sé tir mie téi thiéu 2.5 ty VND/ha. Theo danh gia cua chang tdi, ca 2 phwong an déu mang lai nguén tién va
lgi ich nhéat dinh cho PHR dé thwc hién cac dw an KCN trong twong lai.

KCN VSIP 3 giai doan 1 da chinh thirc kh&i cong va dén nay gan nhw da dwoc |&p day béi cac HD dang ky thué dét iy trude.
Diéu nay cho thay téc d hap thu tét va sw thiéu hut ngudn cung tai khu viee tinh Binh Dwong. KCN NTU3 345.86ha (thudc
cong ty lién két NTC) c6 vi tri tai thj x& Tan Uyén, tinh Binh Dwong chi cach KCN VSIP 3 khoang 1km d& hoan thanh chi tra
dén bu GPMB cho 704/860 ty VND, déng tién st dung dat mét phan va hién tai cling dang gap van dé phap ly & giai doan
giao dat ctia UBND tinh Binh Dwong giéng KCN VSIP 3. Dwéi tac déng tich cwe cta cdng van 2541/CV-TCT ciing nhw
ap lwc tir Tap doan LEGO, ching téi tin rang PHR sé la doanh nghiép hwéng i kép tir tién dén bu cta VSIP va |oi

nhuan/cé tirc cao tir NTC khi kha ning cao doanh nghiép trén ciing sé dwoc giao dat trong thei gian sap téi.

Ha tang giao thong két ndi thuan tién tai KCN VSIP 3

Vij tri KCN VSIP 3 va KCN NTU3
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EXCELLENT CONNECTMTY

TO INTERNATIONAL X& Hoi Nghia

P. Uyén Hwng

Nguén: Céng tra ciiu thong tin quy hoach Binh Duong,
BSC Research tong hop

Nguén: VSIP, BSC Research téng hop

Trong 5 ndm vira qua, PHR da tién hanh thanh ly vudn cay twong déi déu nhwng chi méi chuyén déi dwoc khodng 360 ha
d4t cao su sang KCN bao gédm 12 ha cho KCN D4t Cubc vao 2019 va 346 ha cho KCN NTU3 vao ndm 2020. V&i nat that
phéap ly dan tré nén rd rang va nguédn cung dat KCN tai khu vwe rat han ché, PHR dworc ky vong sé bat dau nhan

dwoc thanh qua tir chién lwec kinh doanh cda minh.

2. Mang cao su 6n dinh trong ngan han nhé& gia ban duy tri nhw hién tai, ndng suat khai thac dworc nang cao, san
pham cao su dau ra chuyén dich sang céc loai cao su cé gia ban cao hon

DPiém manh I&n nhat caa mang kinh doanh cao su tw nhién |a mang lai dong tién 6n dinh trong th&i gian dai. Vi chi
phi dau tw ban diu dé xay dwng va cham séc vuon cay phat sinh chi yéu vao 5 nam dau tién, cac cong ty cao su co thé
khai thac lién tuc trong vong 20-25 nam tiép theo. Chi phi phat sinh chinh trong thei gian nay 1a tién lwong nhan céng va thu
mua mU cao su tho tir tiéu dién (khodng 1/3 san lwong ché bién) trong khi PHR duoc ky vong tw cht hon v& ngudn cung

nhé vudn cay cé tudi doi thap tai Campuchia con nhiéu duv dia dé nang cao san lwong khai thac.

BSC Equity Research Bloomberg: RESP BSCV Trang | 7
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Nang suéat khai thac dworc cai thién, dic biét 1a tai vwen cay & Campuchia sé gilip san lwong khai thac cao su trong
th&i gian t&i dwoc nang cao. Nhw da dé cap & trén, dién tich tréng cao su tai Campuchia (chiém 53% tdng dién tich khai
thac, cao hon dién tich khai thac tai Viét Nam 14%) chi m&i bat dau khai thac toan b tlr nam 2021, do dé nang suét khai
thac van con thap. Chang tdi tin rang san lwong khai thac trén méi cay sé ngay cang cao trong cac nam téi, gidp cho PHR

gidm bét khdi lwong ma thu mua tir c4c tiéu dién cling nhw tw chd hon vé ngudn nguyén vat liéu cta minh.

Gia cao su phuc héi manh tir dau nam 2021 va van tiép tuc duy tri & mdrc cao trong 2022. Mac du da cé nhirng thoi
diém gia cao su diéu chinh giam sau vao thang 4/2022 do lo ngai vé phuc héi kinh té toan cau, tuy nhién xu hwdng gia cé
sy phan déng pha véi cac nam truwéc do yéu té mua vu. Chang tdi ky vong gia cao su kinh doanh cia PHR nam 2022 van
duy tri di ngang vi (1) cac san pham thay thé cho cao su tw nhién nhw cao su nhan tao ciing dang & mirc cao so véi cung
ky theo gia dau, (2) co cau sé&n pham chuyén dich sang dong cao su ky thuat c6 gia ban cao hon.

Co cau san pham dau ra dich chuyén sang céac loai cao su ché bién cé chéat lwong ky thuat va gia ban cao hon. Gia
ban cao su binh quan cta PHR tai Campuchia chi khodng 35.4 triéu VND/tan thap hon 15% so véi gia ban binh quan cta
ca cong ty la 41.6 triéu VND/tAn. Nguyén nhan vi s&n pham ban ra tai Campuchia hdu nhw |a md thé hodc ma chét lwong
ky thuat thap. Hién tai, PHR da bat du trién khai dau tw cac Nha may ché bién mu cao su tlr day chuyén SVR 10 & SVR 20
thanh day chuyén ché bién SVR CV50 & SVR CV60 véi gid ban va chéat lwong ky thuat cao hon tai Campuchia. Ching téi
ky vong viéc co' cu san pham dich chuyén sang cac dong cao su chat lwong cao sé gilp gia ban binh quan cta PHR van
sé duy tri & mdre 6n dinh.

Gia mu cac loai cao su PHR dang kinh doanh (ty Gia cao su tw nhién cé sw twong quan cao vé&i gia dau
VND/tan) khi
. -
700 l
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6001 ‘ / 80 .,
>0 T 500 M4 M 60 .5
< =
20 S w\\/" 40 =
r——\ g 400 20 g
30 / 300 0
20
2 200 20
O OO O OO O O O O W = =« = N N
S B B BT S N B 100 -60
523352255535 553 R LR E LR
SVR 10 & 20 SVRL&3L&58&5S ?ég?ég?ég?ég?ég
e SV/R CV50 & SV60 e | 3tEX B R o
ASP binh quan e (Gid cao su ty nhién (LHS) Gia dau WTI (RHS)

Nguén: PHR, GVR, BSC Research téng hop Nguén: Bloomber
g 9
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CAP NHAT KQKD 1H2022

KQKD 1H2022: DTT dat 607 ty VND (giam -20% YoY) trong khi LNST dat 346 ty VND (tang +116% YoY) nh& vao viéc
ghi nhan 289 ty VND tién dén bu, hd tro thiét hai thanh ly sém vwon cay dé trién khai KCN VSIP 3. Trong 1H2022, thu nhap
tr mang cao su (gidm -12% YoY) va gb (gidm -73% YoY) ching kién sy chivng lai sau 2 ndm hwéng lgi tir gia cao su kinh
doanh cao. San lwgng mu khai thac va san lwgng ma ché bién 1an lwot gidm -3.72% va -46.62%. Theo Ban 1anh dao, nguyén
nhan cho sy gidm sat cla mang cao su la do thiéu lao dong khai thac ma &nh huwédng dén san lwgng khai thac va gia ban

cao su giam 2.6%.

Hoat ddng kinh doanh mang yéu t6 mua vu, diém roi Thu nhap khéc ttr thanh ly vweon cao su va tién boi
ghi nhan doanh thu vao 6 thang cu6i nam thworng thwe hién dw an
800 80% 1,000 100%
600 60% 800 80%
40%
400 20% 600 60%
200 0% 400 40%
-20%
- 0,
0% 200 20%
(200) -60% - 0%
a OO 00 O O O O O i o «+ 1 N [(o] ~ 0 0] o — o~
SSESSSHSEHEHES 5 8 § § § § &
cogdogodggdgdogagdgagd T
NN < NN NN N -
mmm Doanh thu (LHS) Thu nhép khéc tir thanh Iy TSCD, tién dén bu
LNST (LHS) %Thu nhap khac tir thanh ly TSCD, tién dén bt
%YoY Tang trudng doanh thu (RHS) 6Thu nhap khéc tir thanh ly TSCD, tién dén bu/LNTT

Nguédn: PHR Nguén: PHR

TRIEN VONG 2022
BSC dw bao trong nam 2022, DTT ctia PHR dat 1,990 ty VND (+2% YoY) va LNST-CBDTS dat 775 ty VND (+62% YoY)

dwa trén nhirng quan diém sau:

e Mang cao su: (1) San lwgng cao su tiéu thu ting 2.8% nam 2022 va ting 3.8% nam 2023 chd yéu nhd vao nang
suat vwedn cay tai Campuchia dwoc cai thién, (2) cac nha may ché bién cao su tai Campuchia bt dau van hanh vao
nam 2023 nén co ciu san pham van chwa cé nhiéu thay déi va (3) gia ban cao su binh quan twong dwong ndm
2022 (42 triéu VND/tan)

e Mang KCN: PHR van tiép tuc ghi nhan déu doanh sb cho thué dat KCN déi véi phan dién tich ci. Chang téi ky vong
trong nam 2022, KCN Téan Binh sé& ghi nhan cho thué 8 ha (so v&i ~7ha nam 2022)

e Thu nhap khéc tir tién dén bl hé tror thiét hai dé trién khai KCN VSIP 3: Qua trinh dam phan gép 20% vén vao
dw &n KCN VSIP 3 van chwa cé nhiéu tién trién tich cuc trong 3 nam qua va khé thanh l1ap mét lién doanh tai KCN
VSIP 3. Chiing tdi ky vong PHR sé& tién hanh phwong an nhan tién d&n bu hé tro tdi thiéu 2.5 ty VND/ha, nhan tién
nhiéu dot theo tién d6 trién khai ctia dw an, trong nam 2022 sé ghi nhan 346 ty VND (twong dwong tién do dw &n
KCN VSIP3 giai doan 1), ghi nhan 864 ty VND trong 2023 va 518 ty VND trong 2024.

BSC Equity Research Bloomberg: RESP BSCV Trang | 9
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BSC

DPon vi: Ty VND 2018A  2019A  2020A 2022F

Doanh thu 1,558 1,639 1,632 1,945 1,990 2,095
% YoY -6% 5% 0% 19% 2% 5%
Gia vén hang ban (1,283) (1,286) (1,243) (1,429) (1,456) (1,525)
L¢i nhuan gép 274 353 389 517 534 570
Chi phi ban hang (25) (28) (29) (32) (31) (32)
Chi phi QLDN (79) (90) (84) (115) (113) (115)
EBIT 171 235 275 370 390 423
Doanh thu tai chinh 163 187 188 237 169 217
Chi phi tai chinh (41) (48) (54) (26) (41) (50)
L&i/L6 tir cong ty lién két 69 (1) 38 (13) 85 70
LN trwée thué 770 607 1,382 597 949 1,524
Thué TNDN (126) (119) (257) (84) (134) (214)
Loi nhuan sau thué 644 488 1,125 513 815 1,309
Loi ich cb déng thiéu sb 15 38 43 36 40 40
Lo nhuan sau thué cong ty me 628 450 1,082 478 775 1,269
% YoY 93% -28% 140% -56% 62% 64%
EPS co ban (dong) 4,014 2,558 7,430 3,081 5,002 8,189
Bién LNG 18% 22% 24% 27% 27% 27%
Bién LN rong 41% 30% 69% 26% 41% 62%
ROE 24% 19% 34% 17% 26% 35%

RUI RO

Nguén: BSC Research

1. Cham trién khai cAc Khu céng nghiép. Hién tai ching tdi chwa c6 nhiéu thong tin cap nhat vé cac KCN ma PHR dang

khao sét, nghién ctru. RUi ro dén tlr cac KCN nay la téc dd trién khai vAn cham du quy trinh dau tw ha tAng KCN da dan hoan

thién vi tién d6 phap ly van chwa dwoc cong bb, lich st trién khai dw &n cham va céc vi tri 1anh dao cla tinh Binh Dwong chi

vtra méi 6n dinh.

2. Tién d6 dén bu dat tai KCN VSIP 3 cham hon dw kién. KCN VSIP 3 giai doan 1 c6 quy md gan 200 ha (dién tich thwong
phdm 127ha) dang trong qua trinh xay dwng, da cé lwong MOU dat thué cho toan bd 127 ha nay. M&c du theo quy hoach

KCN VSIP3 giai doan 2 sé dwoc trién khai trong trwérng hop giai doan 1 1ap day 60% tuy nhién kha ndng cham trién khai giai

doan 2 so v&i ky vong cla chiing toi van c6 thé xay ra trong bdi canh nén kinh té vi mé dang gap kho khan.

BSC Equity Research

Bloomberg: RESP BSCV
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DINH GIA

Chung t6i khuyén nghi MUA di véi ma cd phiéu PHR véi gia muc tiéu 87,000 VND/cp, upside 30.8% so vé&i gia dong ctra
ngay 18/08/2022 theo phwong phap dinh gia tieng phan dwa trén ky vong khi nat that tai KCN VSIP3 dwoc g& bd, CTCP Cao
su Phuwéc Hoa sé ghi nhan phan dén bl tai KCN VSIP 3 trong 2022-2024 va duy tri mang cao su tiép tuc én dinh trong ngén
han. Chang téi chi dwa vao dinh gia nhitng KCN da c6 théng tin twong dbi rd rang va ky vong sé trién khai cho thué trong giai
doan 2023-2025. Tuy nhién, vi nhirng rdi ro khéng xac dinh nhw thiéu théng tin vé tién dd trién khai KCN va ty 1& s& hivu tai
KCN VSIP 3, chiing t6i tién hanh chiét khdu 10% tbng gia tri cia PHR.

Binhgia

Ty VND Phuong  Gis i PHR s& hivu
phap
Khu cdéng nghiép 8,191
KCN Tan Binh RNAV 343
KCN Tan Lap RNAV 771
KCN Tan Binh m& rong RNAV 3,122
KCN - BT - DV Hbi Nghia RNAV 2,227
Pén bu dat VSIP 3 1,728
Cao su + Gé DCF 1,170
Céng ty lién két NTC RNAV 1,927
Téng gia tri danh gia lai 11,288
(+) Tién + DAu tw ngan han 2,282
(-) No vay (477)
Tdng gia tri doanh nghiép 13,096
Chiét khau vao gia 10% (1,310)
ToE\g gia tri doanh nghiép sau chiéet 11,786
khau
Sé lwong cb phiéu (triéu) 135.5
Gia hién tai 66,500

Gia muc tiéu

Tiém nang ting gia

Loi suat cd tire

WACC 12.2%
Nguébn: BSC Research

PE PHR P/B PHR
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Nguén:Bloomberg, BSC Research
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PHU LUC

KQKD (ty déng) 2020 2021 2022F 2023F
Doanh thu 1,632 1,945 1,990 2,095
Gia vén hang ban (1,243)  (1,429)  (1,456)  (1,525)
Loi nhuan gop 389 517 534 570
Chi phi ban hang (29) (32) (31) (32)
Chi phi quan Iy

nghiég quan ly doanh g/ (115) (113) (115)
L4i/ld HDKD 2,988 3,521 3,590 3,767
Doanh thu tai chinh 188 237 169 217
Chi phi tai chinh (3) (6) (5) (5)
Chi phf lai vay (50) (20) 37) (45)
Loi nhuan tiy CTLD/LK 38 (13) 85 70
Lai/ld khac 935 31 346 864
LN trwére thué 1,382 597 949 1,524
Thué thu nhap DN (257) (84) (134) (214)
LN sau thué 1,125 513 815 1,309
CDTS 43 36 40 40
LNST-CDTS 1,082 478 775 1,269
EBITDA 3,091 3,634 3,712 3,872
EPS 7,430 3,081 5,002 8,189
CDKT (Ty ddng) 2020 2021 2022F 2023F
Tai san ngén han 3,111 2,738 2,968 3,394
Tién va twong dwong tién 428 139 298 1,384
Dé&u tw ngén han 2,071 1,898 1,984 1,300
Phai thu ngén han 241 273 245 258
Hang tén kho 294 336 349 359
TS ngén han khac 77 92 92 92
Tai san dai han 3,428 3,289 3,927 4,937
Tai san hiru hinh 1,781 1,744 1,773 1,818
Tai san d& dang dai han 574 531 1,129 1,995
Dau tw dai han 175 202 202 202
Tai s&n dai han khac 899 812 823 923
Téng Tai san 6,539 6,027 6,896 8,331
Téng ne’ ngan han 1,137 1,192 1,921 1,964
No phai tra 52 50 187 218
Vay ngén han 116 176 201 250
No ngén han khac 968 966 1,533 1,496
Téng no dai han 2,091 1,726 1,784 2,664
Vay dai han 528 242 276 333
gé’iah”;nth“ chua thue hién ) 4ag 1,404 1,430 2,252
No' dai han khac 78 80 78 78
Téng ng 3,228 2,918 3,705 4,627
Vén gop 1,355 1,355 1,355 1,355
Thang dw vén cé phan 21 21 21 21
LN chwa phan phoi 531 291 255 602
Vén chi khac 1,294 1,323 1,398 1,525
C6 dobng thiéu s6 111 120 160 200
Téng vén chi sé& hiru 3,311 3,111 3,190 3,704
Téng ngudn vén 6,539 6,029 6,896 8,331
(S‘;rci)étj)c_yng c6 phieu lwu hanh 135 135 135 135

BSC Equity Research

Bloomberg: RESP BSCV

LCTT (ty ddng)
(I8)/LNST

Khau hao va phan bd
Thay d6i vén Ilwu
dong

Diéu chinh khac

LCTT tir HD KD

Tién chi mua TSCD
Pau tw khac
LCTT tir HD dau tw

Tién chi tra cé tirc
Tién tir vay rong
Tién thu khac

LCTT tr HD tai
chinh

Dong tién dau ky
Tién trong ky
Dong tién cubi ky

2020
1,382
103
(172)
(530)
784

(89)
(662)
(751)

(418)
127
16

(275)

670
(243)
428

2021
597
113
(36)

(420)
255

(115)
430
315

(636)
(222)

(858)

428
(289)
139

BSC

2022F
949
122

152
(134)
1,090

(627)
56
(571)

(418)
59
(0)

(359)

139
159
298

2023F
1,524
105

7
(214)
1,421

(911)
888
(23)

(418)
106
0

(312)

298
1,086
1,384

Chi sb (%)
Kha nang
toan

Hé s6 TT ngén han
Hé s6 TT nhanh

thanh

Co ciu vén
Heé s6 No/TTS
Hé s No/Ngudn vén

Nang Iwc hoat dong
S6 ngay HTK

Sé ngay phai thu

Sé ngay phai tra
CCC

Ti suat loi nhuan
Bién Loi nhuan goép
Bién Loi nhuén rong
ROE

ROA

Pinh giad
PE
PB

Tang trwéng
Tang trwdng DTT
Tang trwdng EBIT
Tang trwdng LNTT

Tang trwdng EPS

2.7
25

10%
20%

88
54
174
(32)

24%
69%
34.0%
17.2%

9.0
2.82

0%
17%
131%

190%

2.3
2.0

%
14%

86
51
149
(11)

27%
26%
16.5%
8.5%

21.6
3.01

19%
34%
-54%

-59%

2022F

15
1.4

%
16%

87
45
160
(115)

27%
41%
25.6%
11.8%

13.3
2.97

2%
6%
59%

62%

2023F

1.7
15

7%
17%

86

45

160
(115)

27%
62%
35.3%
15.7%

8.1
2.57

5%
8%
61%

64%

Ngudn: BSC Research
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Khuyén céo str dung

Ban bao céo nay cdia Cdng ty C6 phan Ching khoan Ngan hang Péu tw va phét trién Viét Nam (BSC), chi
cung cép nhidng thong tin chung va phan tich vé doanh nghiép. Bao céo nay khéng duoc xay dung dé cung
cép theo yéu céu cda bét ky té chirc hay c& nhan riéng 1é nao hodc cac quyét dinh mua ban, ndm gid ching
khoéan. Nha dau tw chi nén st dung cac théng tin, phan tich, binh luén cida Ban bao céo nhw la nguén tham
khéo trwéc khi duwa ra nhimg quyét dinh dau tw cho riéng minh. Moi théng tin, nhdn dinh va dw bao va quan
diém trong béo céo nay dwoc duwa trén nhing nguén dir liéu dang tin cdy. Tuy nhién Céng ty Cé phén Ching
khoén Ngén hang dau tw va phét trién Viét Nam (BSC) khéng dadm bao rdng cac ngudn thdng tin nay la
hoan toan chinh xac va khoéng chju bat ky mét trach nhiém nao déi véi tinh chinh xac cda nhing théng tin
duwoc dé cép dén trong bao céo nay, cling nhw khéng chju trdch nhiém vé nhang thiét hai déi véi viéc st
dung toan bé hay mét phan ndi dung cua ban bao cao nay. Moi quan diém ciing nhw nhén dinh duoc dé
cép trong bao céo nay dua trén sy can nhéc cén trong, cong minh va hop ly nhét trong hién tai. Tuy nhién
nhing quan diém, nhan dinh nay c6 thé thay déi ma khéng cén bao truée. Ban bao cao nay cé ban quyén
va la tai san cda Cong ty Cé phédn Chirng khoan Ngén hang Péu tw va Phét trién Viét Nam (BSC). Moi hanh
vi sao chép, stra déi, in 4n ma khong c6 sw dong y cta BSC déu tréi luat. B4t ky néi dung nao cda tai liéu
nay ciing khéng duoc (i) sao chup hay nhan ban & bét ky hinh thic hay phuong thire nao hodc (i) duoc
cung cap néu khéng duoc sw chép thudn ctia Cong ty Cé phan Chung khoan BIDV.

Tang 10&11 Thap BIDV

35 Hang Vi, Hoan Kiém, Ha Noi
Tel:  +84439352722

Fax: +84422200669

Tang 9 Toa nha 146 Nguy&n Cong Trir
Quan 1, Tp.Hb Chi Minh

Tel: +84838218885

Fax: +84838218510

https://www.bsc.com.vn
https://www.facebook.com/BIDVSecuritie
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