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CTCP CAO SU PHUOC HOA (PHR) — CAP NHAT

Gia thj trwong
VND67.600

Ngay 23/08/2022

Trién vong ngan han:
Trién vong dai han:
Pinh gia:

Consensus*: Mua:6 Gilr:1 Ban:0
Gia muc tiéu/Consensus: -0,8%

Thay déi trong yéu trong béo céo

» Biéu chinh dw phéng LN rong 2022/23 1an
lwot -15,0%/16,7% so v&i dy phong trwéc.

» Diéu chinh gia muc tiéu gidam 11,3%.

Dién bién gia

~—Gia diéu chinh ~——S0 v6i chi s6 VNIndex (Bén phai)
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
Théng tin cé phiéu

Cao nhét 52 tuan (VND) 87.500
Thép nhét 52 tuan (VND) 50.000
GTGDBQ 3 thang (tr VND) 35.856tr
Thi gia vén (ty VND) 9.119
Free float (%) 18
P/E trwot (x) 19,2
P/B hién tai (x) 3,06
Co’ cau sé hivu

Téap doan Cao su Viét Nam 66.6%
Khéc 33,4%

Nguédn: VNDIRECT RESEARCH

Chuyén vién phéan tich:

Lé Anh Son

son.leanh@vndirect.com.vn
www.vndirect.com.vn

Gia muc tiéu
VND78.100

Ty suét cé tire Khuyén nghi
5,9% KHA QUAN

Nganh
B4t dong san

Chuyen doi dat dan dat l¢gi nhuan tang trueéng

= Doanh thu 6T22 clia PHR gidm 19,9% svck trong khi lgi nhuan rong (LN
rong) tdng 108,5% svck, hoan thanh 1an lwot 28,0% va 28,9% dy phéng.

= Chung t6i ky vong PHR sé& ghi nhan 691 ty dong khoan thu nhap bét
thwong trong 2022 va 207 ty ddng trong 2023 tir dén bu dat ctia dw &n
VSIP Il

= Duy tri khuyén nghi Kha quan vé&i gid muc tiéu thap hon 1a 78.100d/cp do
giam dw phéng EPS 2022.

Tom tat KQKD Q2/22: Khong ghi nhéan khoan thu nhap bat thweng tir dén
bu dat

Trong Q2/22, PHR ghi nhan doanh thu gidam 49,5% svck do doanh thu mang
cao su & g6 gidm 51,4% svck. Ké tir khi Trung Quéc thwe hién chinh sach "zero-
Covid" va cac bién phap han ché xuét khau, da anh huéng tiéu cuc tdi san
lwong tiéu thu cao su cta PHR. Bé&n canh dé, khong c6 khoan thu nhap bét
thwong nao tlr dén bu dat dwoc ghi nhan trong Q2/22 do cham tién doé giai
phéng mé&t bang, khién LN rong Q2/22 gidm 32,6% svck. Trong nlra ddu nam
2022, doanh thu gidm 19,9% svck trong khi LN rong tdng manh 108,5% svck,
I&n lwot hoan thanh 28,0% va 28,9% dw phéng c& ndm cua ching téi.

Diéu chinh dw phéng KQKD nam 2022-23

Chung t6i giam dw phong doanh thu ndm 2022/23 xubng 6,5%/6,3% so v&i dw
phéng trwéc d6 do lo ngai vé xu hwéng gidm san lwong tiéu thu cao su lan gia
ban binh quan khi ma Trung Quéc kéo dai chinh sach “zero-Covid”. Chung t6i
didu chinh LN rong 2022 giam 15% so véi dw phéng trwde dé, xudng 1.040 ty
ddng do gidm khoan thu nhap bt thuéng tir dén bu dat dw an VSIP 11l xubng
691 ty ddng. Theo do, chung tdi tang LN rong 2023 1én 16,7% so v&i dw phong
trwéc d6 nhd khodn dén bu con lai ctia dy an VSIP Il dwoc chuyén sang 2023.
Trién vong 2022-24: Khé khan giam dan

Mac du gia cao su tw nhién da dat dinh vao thang 3/2022, ching téi van duy tri
quan diém tich cwc dbi véi hoat ddng kinh doanh cao su ctia PHR, duoc hd tro
b&i: 1) xuat khau cé thé phuc hdi manh mé khi Trung Quéc néi Idng chinh sach
“zero-Covid”; 2) cac vwdn cao su moi tai Campuchia sé ddm bao san lwong
téng trwdng manh trong giai doan 2022-24. Péi véi mang KCN, ching t6i nhan
thay tdc d6 chuyén dbi dat sang dat cong nghiép sé cham lai trong vai quy téi.
Chung tdi ky vong PHR sé& ghi nhan thu nhap bat thwong khoang 691 ty dong
trong 2022 va 207 ty dong trong nam 2023. Dy kién KCN Tan Lap 1 sé di vao
hoat ddng vao nam 2024. Chung téi dy phdng tang trwédng kép LN rong 2022-
24 dat mirc 14,7%.

Duy tri khuyén nghi Kha quan vé&i gia muc tiéu thap hon la 78.100 d/cp
Chung t6i ha gia muc tiéu xudng 78.100d/cp do gidm dw phéng EPS 2022 va
tang ty lé chiét khAu RNAV dé phan anh sy cham tré trong phé duyét phap ly
chuyén dbi KCN. Rui ro gidm gia bao gém 1) gia cao su giam sau hon duy kién;
2) qué trinh giadi phong mat bang cham hon duw kién.

Téng quan tai chinh (VND) 12-20A 12-21A 12-22E 12-23E
Doanh thu thuan (ty) 1.632 1.945 2.025 2.341
T&ng trwdng DT thuan (0,4%) 19,2% 4,1% 15,6%
Bién lgi nhuan gép 23,8% 26,6% 26,5% 27,2%
Bién EBITDA 94,1% 37,5% 73,5% 62,9%
LN rong (ty) 1.082 478 1.040 1.013
Tang trwdng LN rong 140,5% (55,9%) 117,8% (2,7%)
T&ng trwdng LN cbt I6i 143,4% (72,7%) 210,8% (11,8%)
EPS co ban 7.985 3.524 7.677 7.473
EPS diéu chinh 7.280 1.989 6.182 5.453
BVPS 23.620 22.057 24.626 27.652
ROAE 37,8% 15,4% 32,9% 28,6%

Naudn: VNDIRECT RESEARCH
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CHUYEN DOI BAT DAN DAT LQI NHUAN TANG TRUONG

Duy tri khuyén nghi Kha quan vé&i gia muc tiéu thap hon 1a 78.100 dong
Luan diém dau tw

Chuing t6i danh gia PHR tich cwc trong dai han nho:

e Trién vong v& mang KCN khéng déi mac du tién do chuyén dbi dat sé
cham lai trong vai quy t&i. Hai KCN cua PHR co thé sé di vao hoat déng
trong 3 nam t&i la KCN Tan Lap 1 va KCN Tan Binh mé réong. PHR dat
muc tiéu phat trién 5 KCN véi téng dién tich hon 2.700ha trong giai doan
2026-30.

e Tuy rdng gia cao su tw nhién quay diu gidm va san lwong xuét khau
sang Trung Quéc suy yéu, chung téi ky vong hoat dong kinh doanh cao
su sé& phuc héi khi Trung Quéc néi 16ng chinh sach “zero-Covid”. Ching
tdi cho rang vuon cao su Campuchia sé 1a dong lwc tang trudng voi
dong gop ngay cang gia tang sé dam bdo tang trwdng san lwong va cai
thién bién LN gop trong 2022-25.

e Chung t6i ky vong LN rong clia PHR sé tang 117,8% svck trong nam

2022 va gidm 2,7 % svck trong nam 2023 nhd khoan dén bu dat cla
VSIP Il

e Chinh sach cb tirc hdp dan. PHR da théng bao chia cb tirc nam 2021
bang tien mat voi ty 1€ toi thiéu 14 40% ménh gia (4.000 déng, twong
duong voi ty suat co tirc 1a 5,9%). Chung t6i ki vong PHR sé tang mirc
¢0 tlrc bang tién mat cao hon do két qua hoat dong tét trong nam 2022.

Duy tri khuyén nghi Kha quan véi gia muc tiéu thap hon la 78.100d/cp
Diéu chinh gia muc tiéu gidm 11,3% xudng 78.100 déng (tr 88.000 déng) do:

e Diéu chinh gidam 10,3% dinh gia mang cao su va gb.

 DAi voi KCN Tan Lap 1, chung t6i ap dung mirc chiét khau 50% cho
KCN nay dé phan anh kha ning cham tré phé duyét phap ly. Ching toi
dw kién KCN nay c6 thé di vao hoat déng tlr ndm 2024.

e Chung t6i tang ty & chiét khau Ién 15% so voi 10% trudc do dé phan
anh sw cham tré phé duyét phap ly doi véi viéc chuyén doi cac KCN cla
PHR.

Hinh 1: Binh gia theo SOTP

Phwong  Gia tri hop ly
Dw an phap (ty déng) Luu y
KCN Tan Binh 1 DCF 162

Chuing téi ap dung mirc chiét khau 50% cho KCN nay dé phan anh kha ning cham tré

KCN Tan Lap 1 DeF 411 phé duyét phap ly. Chung téi dw kién KCN nay c6 thé di vao hoat ddng tir nam 2024
KCN Tan Binh mé rong DCF 2.652
Mang cao su, g DCE 1614 Chur)g'; toi dié’u chinh’giérr’l sajln |I.’P(_7n9 I5'n gié'?én t?inh ‘?‘,‘é” f:ao su lan Iu(j’t 1,0%/8,2%
so Wi duw phoéng trwde do, tlr d6 phan anh giam dinh gia mang cao su, go.
(+) Tién va twong duong tien BV 2.114
(+) Phan dén bu dat con lai 607
(+) Pau tu vao cong ty lién két 5.284
NTC RNAV 2.226
KCN VSIP I DCF 2.920
Khéac BV 137
(-) Téng dw ng’ gop 429
() Loi ich cb dong thidu sb 128
Gia tri doanh nghiép 12.535
Chiét Khéu 15% Chf]ng téAi téng t)’/’lé Aclhiétl khau 1én {5%5,0 vm 10% ttwc'v’c d6 dé phan anh sy cham tré
phé duyét phap ly déi wi viéc chuyén doi cac KCN cta PHR.
SLCP dang Iwu hanh 135.499.198
Gia muc tiéu (VND/cp) 78.100 Chung téi didu chinh gidm gia muc tiéu 11,3% so Wi dy phéng trwéc do.

Nguén: VNDIRECT RESEARCH
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Tiém nang tang gia cho PHR 1a thd tuc phap Iy cho viéc chuyén dbi dat dy an
KCN Tan Binh mé rong sé dugc thong qua. Rui ro giam gia bao gom 1) gia cao
su gidm sau hon dy kién; 2) Qua trinh gidi phong mat bang cham hon dy kién.

Hinh 2: So sanh cac doanh nghiép cung nganh (div liéu tinh t&i ngay 19/08/2022)

Gia dong Gia muc Tang
ctra (dv  tiéu (dv P/E (x) trwong P/B (x) ROE (%) ROA (%)

Ma Khuyén tién ban tién ban Vén héa EPS 3
Tén cong ty Bloomberg  nghi dia) dia)  (rUSD) 2022 2023  pim 2022 2023 2022 2023 2022 2023
gTwiP Sonadezi Chau 70 \N  Khaquan 5280 81100 2257 199 104 71,0 36 24 232 307 49 92
Tép doan Cong nghiép 5/ \/ KKN 24.200 NA 41380 21,1 203 103 20 NA 90 106 56 60

Cao su Viét Narp

Tong Cong ty Bau tw a5y KKN 80.000 NA 35395 542  NA (355 45 NA 84 NA 29 NA

Phat trién Céng nghiép
Toéng Cong ty Phat trién

2 . KBC VN Kha quan 35.950 51.600 1.179,6 11,7 8,0 232,5 2,1 1,5 6,7 41,7 2,9 21,4
Do thi Kinh Bac

Téng Cong ty Viglacera VGC VN KKN 68.800 NA 13186 154 165 1270 35 29 229 180 7.4 141
Téng Céng ty cb phan

Phat trién Khu Cong ~ SNZ VN KKN 43.000 NA 6921 181  N/A 225 25 NA 161 NA 42 NA
nghiép

Téng Cong ty IDICO  IDC VN KKN 62.500 NA 8817 107  NA 47,7 49 NA 167 445 42 10,4
S;ZP Pautr SaiGon g5 KKN  140.900 N/A 5596 152  N/A (1999 38 NA 315 NA 48 NA
(H:;:P CaosuPhwéc o UN  Khaquan 65600 78100 3800 128 11,1 (6,2) 2,8 25 329 286 161 14,0
CTCP Khu Cong nghiép \ 1\ KKN  186.100 N/A 190,9 153 46 11 66 NA 447 NA 68 NA
Nam Tan Uyén

CTCP Long Hau LHG VN KKN 37.900 N/A 81,0 147 56 %7 1,3 NA 221 158 107 2,6
CTCP Phat trién D6 thi

va Khu cong nghiép Cao VRG VN KKN 29.100 N/A 322 2426  NA (7000 28 NA 12 NA 07 NA

su Viét Nam

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG
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Toéom tat KQKD Q2/22: khéng ghi nhan khoan thu nhap bat thwong tir dén

bu dat
Hinh 3: So sanh KQKD Q2/22
So véi dw
(ty dong) Q2/22 Q2/21 % svck 6T22 6T21 %svck  phéng ca Nhan xét
nam

Doanh thu Q2/22 gidm 49,5% svck chl yéu dén tiv sy
sut giam clia mang cao su va gb. Ké tr khi Trung
Quéc ap dung "zero-Covid", cac hoat dong xuat khau
Doanh thu 241,3 A477,7 -49,5% 606,9 757,8 -19,9% 28,0% bj han ché da khién tiéu thu cao su cta PHR giam
dang ké. Theo d6, doanh thu 6T22 gidm 19,9% swck
xudng 606,9 ty ddng, chi hoan thanh 28% du bao clia

chung toi.
Cao su, gé 2240  461,1 -51,4% 574,6 7246  -20,7% 32,3%
KCN 15,2 15,4 -1,0% 29,1 31,1 6,4% 7,5%
Khéc 2,1 1,2 75,9% 3,1 2,1 49,2% 314,3%
Gia vén hang ban 201,1  410,3 -14,3% 509,5 129,0 15,0% 31,7%
LN gop 40,3 67,4 -1,8% 97,4 1290  -24,5% 17,4%
Bién LN gdp 6T22 gidm 1 diém % svck va thap hon 9,8
Bién LN gop 16,7%  14,1% 2,6diém %  16,0%  17,0% -1 diém % -9,8 diém % diém % so wi dw bao ciia ching téi do gia thu mua
vao mil cao su cao hon dw kién.
LN tir hoat déng tai chinh 26,4 29,8 138,1% 50,3 51,5 -2,4% 36,4%
Chi phi ban hang 6,2 5,3 -8,5% 14,9 11,2 33,7% 53,3%
Chi phi QLDN 20,7 19,1 40,0% 40,6 38,7 4,8% 42,3%
0, . ’ . R
% chi phi 11,2%  51% 61didm%  91%  66% 20 F€M 34 Gidm o
BH&QLDN/Doanh thu %
'&N "";‘9 ttr hoat dong kinh 63,4 89,5 52,2%  142,6 1845  -22,7% 32,8%
oan

Trong Q2/22, khéng cé khoan thu nhap bat thudng
nao dwgc ghi nhan. Thu nhap khac 6T22 tang 2559%
swvck nh& ghi nhan moét phan dén bu dat tie VSIP Il

LN khéac 1,2 8,4 -85,2% 284,0 10,7  2559,4% 30,5% twong trng 291 ty ddng. Tuy nhién, thu nhap khac
trong 6 thang dau ndm chi hoan thanh 30,5% so wi
dy bdo cad nam cua chung t6i do Viéc gidi phong mat
bang cham hon dv kién.

LNTT 64,6 97,9 -46,9% 426,6 1952  118,6% 27,0%

Do dé, LN rong 6T22 tang 108,5% swck, hoan thanh

28,9% duw bao ca nam cua chung téi.

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

LN rong 54,8 81,3 -32,6% 353,9 169,7 108,5% 28,9%

Trién vong giai doan 2022-24: Khé khin giam dan

Mang cao su thién nhién: déng gop ngay cang tang tir viung trong &
Campuchia co6 thé giup cai thién bién LN gop

Theo Hiép héi cac qubc gia san xuét cao su thién nhién (ANPRC), gia cao su tw
nhién da ha nhiét ké to» T3/22 mac du da tang cla gia dau. Vao cudi T6/22, gia
cao su thién nhién cac loai déu gidm manh so v&i mirc dinh: MG cao su (-24,1%),
RSS3 (-13,5%), STR20 (-8,8%) va SMR20 (-9,1%). Nguyén nhén cta xu huéng
giam gia nay co thé dén tlr tiéu thu cao su cla Trung Quoc sut gidm trong bbi
canh quoc gia nay quan ly nghiém ngat Covid-19. Vao cudi thang 6, gia cao su
xuét khdu trung binh cta Viét Nam gidm 8,6% so vé&i mirc dinh vao ngay 22/3
va 3,9% so v&i dau nam.

Theo Téng cuc Hai quan (TCHQ), téng san lwong cao su Viét Nam xuét khau
sang Trung Quéc da gidm 8,6% svck xubng con 256,1 nghin tan trong Q2/22,
khién gia tri xuat khdu sang Trung Quéc giam 20% svck xubng con 416 triéu
USD. Trong 6T22, téng gia tri xut khau cao su sang Trung Quéc tang 13,5%
svck, chd yéu do murc gia cao su cao hodi Q1/22.

www.vndirect.com.vn 4
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Hinh 4: Gia cao su tw nhién quay dau giam tir Q2/22 méc du da ting cla gia dau
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG, ANRPC

Hinh 5: San lwong xuat khau cao su thién nhién sang Trung Quéc
da giam ttr dau nam 2022 (nghin tan)

Hinh 6: Trong Q2/22, gia tri xuét khau cao su Viét Nam/gia xuét khau
trung binh giam lan lwot la 13,9%/5,8% sv quy trwéc
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Nguén: VNDIRECT RESEARCH, TCHQ

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, TCHQ
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Trong 6T22, san lwong tiéu thu cao su ctia PHR gidm 5,8% svck xudng con
12.678 tan, dén tlr sy suy giam xuét khau sang Trung Quédc. Cuing v&i xu hwéng
gidm gia, doanh thu tir cao su 6T22 ctia PHR giam 20,7% svck xuéng con 574,6
ty ddng, chi hoan thanh 28% dy phéng cd ndm cla ching toi.

Chung t6i nhan thay réng trong 6T22, bién LN gop ctia hau hét cac doanh nghiép
san xuét cao su niém yét trén san déu bi cé xu hwéng gidm do gia phan bén va
nguyén liéu diu vao tang. Trong 6T22, mang cao su cla PHR ghi nhan mdc
bién LN gdp thap nhét trong cac doanh ‘nghiép cung nganh (13,3%, glam 1,4%
sV quy trudc) do cong ty phu thude nhiéu vao nguon cung tw tiéu dién. Chung
t6i woc tinh ngudn cung t tiéu dién chiém 29% téng san lwong tiéu thu cla
PHR.
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Hinh 7: San lweng tiéu thu 6T22 cua PHR giam 5,8% svck Hinh 8: Bién LN gop ctia cac doanh nghiép cao su déu giam trong
6T22
50000 g 45 45%
41,6 429
40,4 40,0 A *
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BESan lugng tiéu thu (tan, bén trai) Gia ban binh quan (tr ddng/tan, bén phai) ® Nira ddu ndm2022  ® Nlra cudinim 2021
Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Chung t6i duy tri quan diém tich cwc déi véi mang cao su ctia PHR giai doan
2022-24.

e Nhu cau cao su sé& phuc hdi khi Trung Quédc néi 16ng chinh sach “zero-
Covid”.

e Cac vuwon cay cao su non & Campuchia sé dam bao san lwgng tang
trwdng manh mé trong giai doan 2022-2024. Vwdn cao su Kampong
Thom & Campuchia, dwgc xay dwng tr nam 2009, da dwgc dwa vao
khai thac 7.664ha (100% dién tich tréng & Campuchia) trong ndm 2021.
Chung t6i ky vong vwon cay cao su Kampong Thom dang trong giai
doan tét nhat dé khai thac véi toc d6 tang truo’ng kép san lwong hang
nam la 11,8% trong giai doan 2021-25. N&ng suét thu hoach binh quan
dat 1,65 tén/ha; cao hon san lwgng hién tai cla vweon cay trong nuwéec.

Chung t6i dw bdo san lwong cao su cla PHR sé ting trwdng voi tbe do tang
trwdng kép hang nam la 8,3% trong giai doan 2023-25 nhd ngudn cung dbi dao
t vwdn cady & Campuchia. Chung téi diéu chinh doanh thu cao su nam 2022
gidm 8,2% so v&i dw bao trwéc do lo ngai v& xu hwéng gidm & ca san lwong
tiéu thu 1&n gia ban binh quan trong tinh trang Trung Quéc kéo dai chinh sach
“zero-Covid”. Chung t6i ky vong doanh thu cao su cé thé tang tré lai tr nam
2023 nh& ngudn cung déi dao nhe vudn cay & Campuchia. Chang tdi dw bao
bién LN gép nam 2022 sé tang 8,0% svck va bién LN gdp nam 2024 sé dat
35,6% (+8,4% svck).
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Hinh 9: Ching t6i ky vong san lwong khai thac cia Kampong Thom Hinh 10: Tuy nhién chlng t6i tin ring doanh thu mang cao su cé thé
sé tang trwéng véi toc do 11,8%/nam trong giai doan 2021-25 bat tang tré lai ttr nam 2023
18.000 2,50 2000,0 40%
16.000 1800,0 35%
14.000 2,00 P
1600,0 ’ 30%
12.000 p---
1,50 1400,0 25%
10.000 = = r — e
’
8.000 1200,0 20%
1,00 ==
6.000 1000,0 - 15%
4.000 -7
: 0,50 800,0 - 10%
2.000
600,0 5%
2021 2022 2023 2024 2025 400,0 0%
=== San |ugng khai thac trong nuéc (tan, bén trai) 200,0 5%
mmm San lwong khai thac clia Kampong Thom (tan, bén trai) . 10%
C— San lwong thu mua ngoai (tan, bén trai) 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
=== = Ning suét trong nwéc (tn/ha, bén phai) B Doanh thu (ty ddng, bén trai) % svck (%, bén phai)
& N&ng su4t tai Kampong Thom (t&n/ha, bén phai) = <o - Bién LN gop (%, bén phai)
Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Bat dong san KCN: Trién vong dai han van kha quan mac du khé khan
trong ngan han

PHR vira ghi nhan mét phan tién dén bu dét cia KCN VSIP Il cho 6 thang dau
nam 2022, twong dwong 291 ty ddng va chiém 32,4% téng gia tri dén bu dwoc
nhan. Theo ké hoach, PHR s& ghi nhan 220 ty déng tir dén bu dét, tuy nhién,
tién do giadi phdng mat bang cham hon duw kién da dan dén khong cé khoan thu
nhap bét thwdong nao dwoc ghi nhan trong Q2/22.

Chung tdi lo ngai PHR sé& khong hoan thanh tién do giai phong mat bang dé ban
giao toan bd dat cho tinh Binh Dwong. Chang t6i dw phéng PHR sé chia nhd
tién dén bu @t ttr VSIP 11l va ghi nhan khodn thu nhap bat thuéng trong 2 ndm
2022 va 2023 1an luvot 691 ty ddng va 207 ty dong.

Hinh 11: Khu céng nghiép VSIP IlI

e e Vi tri: Tan Uyén, tinh Binh Duong
‘ ®8 . Téng dién tich: 1.000ha
e Tbng vdn dau tw: 6407 ty déng
e Gia cho thué: 130-150 USD/m2
e Tinh trang: P4 hoan thanh, chuyén nhwong cho nha dau tw khac
e Gia tri d&n bu dat: Ndm 2022: 691 ty ddng
N&m 2023: 207 ty déng

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Trong dai han, chung t6i nhan thdy hai KCN tiém nang cé thé dwoc dwa vao
hoat dong trong 3 nam t&i bao gdm: KCN Tan Lap 1 (202ha, PHR s& hivu 51%)
va KCN Tan Binh mé& rong (1.055ha, PHR s& hivu 80%). Déi véi trién vong giai
doan 2026-30, PHR c6 ké& hoach phat trién 5 KCN vé&i tbng dién tich hon
2.700ha. Chung t6i ky vong KCN Tan Lap 1 sé dwgc dwa vao hoat dong trong
nam 2024.
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Hinh 12: K& hoach trién khai cac dy an KCN ctia PHR

i Ty lé s& hirucia  Téng dién tich  Dién tich cho T'_‘fyi diém (“l.l’ ..

Dwan PHR (ha) thué (ha) kien dwa vao Trang thai
hoat dong

Tan Lap 1 51% 202 136 2024 Bang hoan thién phap ly
Tan Binh mé& rdng 80% 1.055 791 2025 Bang hoan thién phap ly
Khu cdng nghiép d6 thi Tan Thanh 100% 312 218 2026-30 Bang hoan thién phap ly
KCN dich w d6 thi Binh My 100% 1.002 701 2026-30 bang nghién ctru kha thi
KCN dich w d6 thi Hji Nghia 100% 716 501 2026-30 bang nghién ctru kha thi
Tan Binh mé& réng (giai doan 3) 80% 400 280 2026-30 Bang nghién ctru kha thi
Tan Lap mé rong 51% 287 201 2026-30 Bang nghién ctru kha thi

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Hinh 13: KCN Tan Lap 1

i g "™

e Vi tri: Tan Lap, Binh Duong

e Téng dién tich: 202ha

e Dién tich cho thué: 136ha

e Gia cho thué: 130-150 USD/m2

e Trang thai: Pang hoan thanh thu tuc phap ly
e Thoi gian hoat déng duw kién: 2024

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Twr nam 2023, PHR sé ghi nhan thém 20% thu nhap dwoc ‘chia viéc ban dat
KCN VSIP lll, cling nhw 20% lgi nhuan duoc chia tlr ¢6 phan PHR tai dy an
nay. Chung toi gilr nguyén dw phong giai doan 2022-24 cho mang KCN cua
PHR.

Hinh 14: Chlng t6i dw phéng doanh thu tlr KCN sé dat mirc tang trwéng kép hang nam
69,3% trong giai doan 2022-24

1.200 120%
A
100%
1.000
80%
800
60%
A
600 40%
A
20%
400
0%
200
-20%
- -40%
2020 2021 2022 2023 2024
I Doanh thu (ty ddng, bén trai) * % svck(%, bén phai) ==o==Bién LN gop (%, bén phai)

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
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Diéu chinh dw phéng 2022-24
Nam 2022:

e Chung t6i diéu chinh tang chi phi BH&QLDN Ién 14,5% so v&i dw phong
trwde do do lo ngai vé hoat dong ban hang cta PHR co thé gap nhieu
kho khan do Trung Quoc tiep tuc kéo dai chinh sach “zero-Covid”.

e Chung t6i diéu chinh LN khac nam 2022 giam 22,2% so voi dw phong
trwde do, toi tir viéc chung t6i giam khoan thu nhép bat thudng twr dén
bu dat cta VSIP 11l xudng con 691 ty dong (tr 898 ty dong trwdc do).

e Tirdo dan dén, chung téi diéu chinh lgi nhuan rong nam 2022 giam 15%
so voi dy phéng triedc dé xudng con 1.040 ty dong (+117,6% svck).

Nam 2023:

e Chung t6i nang dy phong LN khac 89,6% so voi dy phong truéc do, toi
tr PHR sé ghi nhan phan dén bu dat cta dw an VSIP I, twong (rng v&i
207 ty dong.

e Sau dd, chung t6i diéu chinh lai dw phéng‘ LN rong nam 2023 tang 16,7%
so voi dy phéng trwdc dé 1én 1.013 ty dong (-2,7% svck).
Nam 2024:

e Chung t6i tang bién LN gop ndm 2024 thém 1 diém % t&i tir ky vong
san lwgong cao su clia Kampong Thom sé tang trwdng manh mé gitp
PHR dam bao san lwgng tiéu thu v&i bién LN gép cao hon trong khi
gidm phu thudc ngudn cung tir tiéu dién.

e Chung t6i diéu chinh LN rong nam 2024 giam 0,9% so v&i dy phong
xudng con 1.368 ty dong (+35,1% svck).

Hinh 15: Biéu chinh dw phéng 2022-24

M&i f ca Thay dbi
(ty ddng) 2022 2023 2024| 2022 2023 2024 2022 2023 2024
Doanh thu 2.025 2.341 3.133 | 2.165 2.498 3.308 | -6,5% -6,3% -5,3%
Cao su 1.404 1.575 1.767 | 1.529 1.715 1.925 | -8,2% -8,2% -8,2%
Gb 232 243 255 | 248 261 274 | 6,7% 6,7% 6,7%
KCN 387 521 1.109 | 387 521 1.109 | 0,0% 0,1% 0,0%
Loi nhuan gop 537 637 1.115 | 559 664 1.144 | -3,9% -4,0% -2,5%
Bién LN gop 26,5% 27,2% 35,6%§ 25,8% 26,6% 34,6%; 0,7diém% 0,7diém% 1,0 didm %
Chi phi BH&QLDN (142) (130) (137)| (124) (130) 137)} 14,5% 0,0% 0,0%
LN khéc 725 438 311 | 932 231 311 | 22,2% 89,6% 0,0%
LNTT 1.351 1.321 1.785 | 1.580 1.140 1.814 | -14,5% 15,8% -1,6%
LN rong 1.040 1.013 1.368 | 1.224 868 1.381 | -15,0% 16,7% -0,9%

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
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Dinh gia
Rolling P/E (x) (Ihs) Tang trudng EPS (rhs) Rolling P/B (x) (lhs) ~——— ROAE (rhs)
22,00 170,0% 3,900 43,0%
20,00 138,750%
3,400 37,0%
18,00 107,50%
16,00 76,250% 2,900 31,0%
14,00 45,0%
12,00 13,750% 2,400 25,0%
10,00 -17,50%
1,900 19,0%
8,00 -48,750%
6,00 -80,0% 1,400 13,0%
01-19A 07-19A 01-20A 07-20A 01-21A 07-21A 01-22E 07-22E 01-19A 07-19A 01-20A 07-20A 01-21A 07-21A 01-22E 07-22E
Bao cao KQ HPKD Bao cao LCTT
(tyVND) 12-21A 12-22E 12-23E (tyVND) 12-21A 12-22E 12-23E
Doanh thu thuan 1.945 2.025 2.341 LN trwéc thué 597 1.351 1.321
Gia vdn hang ban (1.429) (1.488) (1.704) Khéu hao 113 88 89
Chi phi quan Iy DN (115) (96) (100) Thué da nop (159) (271) (264)
Chi phi ban hang (32) (28) (29) Cac khoan diéu chinh khac (285) (503) (797)
LN hoat déng thudn 370 413 508 Thay doéi VLD (33) (50) (98)
EBITDA thuan 482 501 597 LC tién thudn HDKD 234 614 251
Chi phi khdu hao (113) (88) (89) Dau tw TSCD (115) (413) (245)
LN HD trwéc thué & |ai vay 370 413 508 Thu tir TL, nhuong ban TSCD 32 0 0
Thu nhap I3 237 198 238 Céc khoan khac 398 198 238
Chi phi tai chinh (26) (60) (72) Thay ddi tai san dai han khac
Thu nhép rong khac 31 725 438 LC tién tir HDDT 315 (215) 7)
TN tir cac Cty LK & LD (13) 75 208 Thu tir PH CP, nhan gop VCSH 0 0 0
LN trwéc thué 597 1.351 1.321 Tra von gép CSH, mua CP quy 0 0 0
Thué (84) (270) (264) Tién vay rong nhan dwoc 225 347 289
Loi ich cb déng thiéu sé (36) (40) (44) Dong tién tir HDTC khac (447) 0 0
LN rong 478 1.040 1.013 Cb tirc, LN da tra cho CSH (636) (400) (400)
Thu nhap trén vén 478 1.040 1.013 LC tién thuan HBTC (858) (53) (111)
Cb ttrc phd thong (610) (400) (400) Tién & twong duong tién dau ki 428 139 564
LN gitr lai (132) 640 613 LC tién thuan trong nam (309) 346 134
Tién & twong dwong tién cudi ki 119 485 698
Bang can déi ké toan
(tyVND) 12-21A 12-22E 12-23E Cac chi s6 co' ban
Tién va twong duong tién 139 564 834 Bupont 12:21A 12-228 12-238
DAu tw ngén han 1.898 1.896 1.897 Bién LN rong 24.5% 51.4% 43.2%
Céac khoan phai thu ngén han 273 265 299 Vong quay TS 0,31 0,31 0,32
Hang tn kho 336 372 409 ROAA 7,6% 16,1% 14,0%
Céc tai san ngén han khac 92 99 107 Don béy tai chinh 2,03 2,04 2,05
Téng tai san ngén han 2.738 3.197 3.547 ROAE 15,4% 32,9% 28,6%
Tai sén ¢6 dinh 2.275 2.612 2.780 gge:gg;i)héi o 6 52 s
Tong dau tw 376 451 659 Sé ngay ndm gitr HTK 85,9 91,3 87,7
Téi san dai han khac 637 629 615 Sé ngay phai tra tién ban 12,8 12,8 12,8
Tong tai san 6.027 6.889 7.601 Vong quay TSCD 0,84 0,83 0,87
Vay & no ngén han 176 214 214 ROIC 13,5% 24,4% 20,2%
i n A Thanh khoan
Phai tré nguoi ban 0 2 € Kha nang thanh toan ngén han 2,3 2,2 2.4
N? ngan han’khac 966 1161 1.189 Kha nang thanh toan nhanh 2,0 2,0 2,1
Tong no ngan han 1.192 1.427 1.463 Kha nang thanh toan tién mat 1,7 1,7 1,9
Vay & no dai han 242 551 840 Véng quay tién 85,7 93,7 89,4
Céac khoan phai tra khac 1.484 1.413 1.347 Chi s6 ting truong (yoy)
Vén didu 1 va 1.355 1.355 1.355 E‘”g :r“"?”g E’I If‘”i'E‘)KD ;Z;Zf’ l‘l‘v;‘;f’ ;22;’?
S ang trwdng w ,2% ,8% ,9%
LNgi0fai 291 431 639 Tang treéng LN rong (55.9%) 117.8% @.7%)
Von chu s& hiru 2.989 3.337 3.747 Tang trwong EPS (55,9%) 117,8% (2,7%)
Loi ich cb déng thiéu sé 120 161 205
Téng ne va vén chu s& hivu 6.027 6.889 7.601

Nguédn: VND RESEARCH
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HE THONG KHUYEN NGHI CUA VNDIRECT

Khuyén nghi cé phiéu

KHA QUAN Kha nang sinh |&i ctia cb phiéu tlr 15% tré 1&én

TRUNG LAP Kha nang sinh |&i ctia ¢ phiéu nam trong khoang tlr -10% dén 15%
KEM KHA QUAN  Kha nang sinh |&i ctia cb phiéu th&p hon -10%

Khuyén nghi dau tw dwoc dua ra dwa trén kha nang sinh 10 du kién ctia cb phiéu, duoc tinh bang tong cda (i) chénh léch
phan tram gitra gia muc tiéu va gia thi trwdng tai thoi diém cong bo bao cao, va (i) ty suat co tire dy kién. Trir khi dwgc néu
rd trong bao cao, cac khuyén nghj dau tw cé thdi han dau tw la 12 thang.

Khuyén nghi nganh

TICH cycC Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tich cuc, tinh trén co' s& vén héa thj trwéng gia quyén
TRUNG TIiNH Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghij trung binh, tinh trén co s& vén héa thi trudng gia quyén
TIEU CUC Céc cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co s& vén héa thj trwdng gia quyén
KHUYEN CAO

Béo cao nay dwoc viét va phat hanh boi Khéi Phan tich - Céng ty C6 phan Ching khoan VNDIRECT. Thong tin trinh bay trong
béo cao dwa trén cac nguon dwoc cho la dang tin cay vao thoi diém cong bd. Cac ngudn tin nay bao gém théng tin trén san
giao dich chirng khoan hoé&c trén thj trwéng noi cb phiéu dwoc phan tich niém yét, théng tin trén bao cao dwoc cong bd cuia
cong ty, théng tin dwoc cong bd rong rai khac va céc théng tin theo nghién clru cla chang t6i. VNDIRECT khéng chiu trach
nhiém vé dd chinh xac hay day du cta nhirng thong tin nay.

Quan diém, dy bao va nhirng wéc tinh trong bao co nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhirng quan
diém nay khong thé hién quan diém chung cdia VNDIRECT va c6 thé thay doi ma khéng can théng bao trwéc.

Bé&o céo nay chi nham muc dich cung c&p théng tin cho cac nha dau tw clia Cong ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT tham
khao va khdng mang tinh chat m&i chao mua hay ban bét ky chirng khoan nao duoc thdo luan trong bao céo nay. Cac nha
dAu tw nén cé cac nhan dinh doc lap vé théng tin trong b&o c4o nay, xem xét cac muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh
va nhu ciu dau tw ctia minh, tham khao y kién tw van tlr cAc chuyén gia vé cac van dé quy pham phéap luat, tai chinh, thué va
céac khia canh khac truwéc khi tham gia vao bt ky giao dich nao véi cb phiéu cla (cac) cong ty duwgc dé cap trong bao céo nay.
VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé bat cr két qué nao phét sinh tir viéc st dung ndi dung ctia bao cao dwéi moi hinh thirc.
Ban bao céo nay 1a san pham thudc s& hiru ctia VNDIRECT, nguwoi siv dung khdng dwoc phép sao chép, chuyén giao, stra
ddi, d&ng tai Ién cac phwong tién truyén théng ma khong c6 sw ddng y bang van ban clia VNDIRECT.

Tran Khanh Hién - Giam déc Phan tich
Email: hien.trankhanh@vndirect.com.vn

Lé Anh Son — Chuyén vién Phéan tich
Email: son.leanh@vndirect.com.vn

Céng ty Cé phan Chirng khoan VNDIRECT

S6 1 Nguyén Thwong Hién — Quan Hai Ba Trung — Ha Noi
Dién thoai: +84 2439724568

Email: research@vndirect.com.vn

Website: https://vndirect.com.vn
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