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BAO CAO CAP NHAT Ngay 21 théng 09 nim 2021

PHR - BC CAP NHAT PHR — KY VONG VAO MO KHOA QUY DAT

PINH GIA

THONG TIN CO PHIEU

Nim 2021, chung t6i wéc tinh DT caa PHR dat 1.938 ty dong (+19% yoy) va LNST cé

(g POtz ddng cdng ty me dat 283 ty dong (-73% yoy), theo d6 EPS 2021 dat 2.087 ddng/cp, tuong
o g PE 1a 25,8 1an do gia dinh cong ty s& nhan duoc tién dé bu tir duy &n KCN VSIP 3 trong
San giao dich HOSE giai doan 2022-2023. Nam 2022, dy phong DT cua PHR sé& dat 2.038 ty dong (+5% yoy),
Thi gia (dong) 51600  LNST cai thi¢n manh dat 813 ty ddng (+187% yoy) do nhan duoc phan gién dén bu tir KCN
VSIP Ill.. Chang téi khuyén nghi KHA QUAN gi& muc tiéu 55.190 donglcp (+7% so véi
KLGD TB 10 ngay 910.710  gi4 @ong cira ngay 21/09/2021)
V6n hod (ty dong) 7127  TRIEN VONG DOANH NGHIEP
S6 lwgng CPLH (trigu CP) 135,49 Chung toi danh gia PHR 1a doanh nghiép s& dugc huong loi trong dai han nho lwong vén
Gia muc tieu 55 190 FPI t_i,ép tuc d,é vao Viét Nam trong bdi canh vi mé hién tai. Trién vong cua PHR s& t6i tur
cac bién so chinh sau:
Upside 7% Y . L . . R .
Pst ° (1) M¢& khoa chuyén doi cac qui dat cao su c6 vi tri dep cho c&c du an Khu cdng nghiép
(2) Trién vong tich cuc chung cua nganh bds khu cong nghiép cua Viét Nam
(3) Dién bién tich cuc cua mang cao su vi ddy van la mang mang lai dong tién, ngudn thu
chinh cira PHR trong 5-10 nim ké tiép véi ké hoach tiéu thu va gia ban binh quin dwoc
duy tri kha quan
CHUYEN VIEN PHAN TiCH Pon vi: ty dong 2021F 2022F 2023F 2024F

. o Doanh thu thudn 1.938 2.038 2.378 2.757
Nguyen bai Hi¢p -
ndhiep@vcbs.com.vn Gia von hang ban 1.615 1.697 1.939 2.166

+84-2838200796 ext 642

Loi nhuén gop 323 341 439 591
Loi nhuén sau thué

cta c0 dong khong 283 813 556 1.102
ki€m soat

ROE 9% 23% 15% 27%
P/E 25,8 9,0 13,1 6,6
P/B 2,2 2,0 19 1,7

Hé théng béo cao phan tich ciaa VCBS Nguon: VCBS tong hop

www.vchs.com.vn/vn/Services/AnalysisResearch

VCBS Bloomberg Page: <VCBS><go>
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CAP NHAT KQKD 6T.2021

672021 Doanh thu thuan (DTT) 6T.2021 dat 758 ty dong (+53% yoy), trong d6 déng gbp chu yéu ting truong cia PHR 13
mang doanh thu béan thanh pham tir cao su, voi doanh thu ting 1én gan 725 ty ddng (+91% yoy) nho sy cai thién cua gia
ban binh quan. Mang thu phi khu céng nghiép giam manh con 31 ty dong (-73% yoy) do doanh thu phan bé tir KCN Tan
Binh sut giam (KCN d 1ap ddy hon 86%). Cac mang xtr 1y nudc thai va mang khac chiém ty trong rat nho, khong déng
gop dang ké trong KQKD chung.

Doanh thu tir hoat dong tai chinh ting nhe 1&n 66,6 ty dong (+13% yoy) do khoan I4i tién guri ngan hang dong thoi
I4i tir ban hang tra cham, chiét khau thanh toan phat sinh hon 3 ty dong

Leoi nhuan gép (LNG) dat 129 ty déng (-11%% yoy) do doanh thu thu phan b6 ciia mang KCN giam manh — mang
nay c¢6 dong goép doanh thu nho hon nhung lgi nhuan gop 16n (bién lgi nhuan gop dat 70-72%). Lgi nhuan gop mang ban
thanh pham cao su dat 107 ty dong (+91% yoy, twong duong véi tbe do ting ctia doanh thu). 672021, cdng ty chi hoan
nhdp hon 700 triéu dong cho hang ton kho ting gid tré lai trong khi ciing ky hoan nhdp gan 10 ty dong

Lei nhuan tir HPKD dat 185 ty dong (-7% yoy), bién LN giam manh con 25% (cung ky dat 85%). Trong ky, l4i tir
cong ty lién két NTC déng gop hon 53,7 ty dong (+16% yoy)

Lei nhuin sau thué ciia cong ty me dat 160 ty dong (-70% yoy) do khéng ghi nhan khoan loi nhuan khac 484 ty dong
nhu cung ky nam 2020 (tir tién dén bu dy an NTC 3 da hach toan hét vao nam 2020).

I. PHR di cong bd Nghi quyét HPQT cho ké hoach kinh doanh Quy 3/2021 ciia cong ty me cu thé nhw sau
Ké hoach

kinh doanh Chi tiéu (ty dong) Ke hoach Quy 3/2021 Thuc hién quy 3/2020
Quy 3/2021 Doanh thu thuan 319 229

Loi nhuan trudc thué 10 168

San lwong cao su tiéu thy (tan) 7.377

Gia ban binh quan (triéu dong/tin
quan (trig g/tan) 408

Nguén: PHR, VCBS téng hop

Ghi ch(: Céng ty dwa ké hoach lgi nhu@n quy 3/2021 sut giégm mgnh do Quy 3/2020 cong ty ghi nh@n khodn lgi
nhudn nhugn khéc gan 119 ty dang tir tién dén bl ciia dw &n NTC3.

HDQT PHR ciing d thdng nhét trinh Tap doan Cong nghiép Cao su Viét Nam (MCK: GVR) phé duyét béo cdo nghién
ctru kha thi didu chinh dy 4n dau tr xay dung nha may ché bién cao su Phudc Hoa - Kampong Thom giai doan 2. Cac
diéu chinh lién quan dén chiing logi mi gom SVR 3L, SVR CV 50/60; cong sudt nha may 6.000 tén/ndm. Téng mic
ddu tw giai doan 2 ciia duw dn la hon 58 ty dong.

I1. Tinh hinh san xuét, tiéu thu cao su tinh téi thang 29/7/2021

San luong khai thac: 4.081 tan, hoan thanh 43% ké hoach

San luong thu mua: 9.132 tan, hoan thanh 76% ké hoach

Séan lugng tiéu thu: 13.458 tan, hoan thanh 40% ké hoach

Gié béan binh quan 7 thang: 43,5 triéu dong/tan tang 15,6% so véi ké hoach tai PHCD 2021

VRN NEN

Cong ty cho biét, do tinh hinh dich bénh Covid19 di anh huong t6i hoat dong thu mua tai cac tiéu dién & Binh
Duong. Tuy nhién, nhd gia ban ting truéng manh so véi cling ky theo da ting cua gia cao su thé gisi (+39%
yoy) nén tinh hinh doanh thu dugc cai thién.
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= Theo Cuc Xuét nhip khiu, liy ké 8 thang dau nam 2021, xuat khau cao su dat khoang 1,12 tridu tan, tri gia
1,87 ty USD, ting 23,3% vé lugng va tang 61,5% vé tri gia so v6i cung ky nam 2020. Theo béo c4o méi nhat
ctia Hiép hoi Cac nude san xuat cao su tu nhién (ANRPC), dya trén nhimng uéc tinh so b tir cac nudc thanh
vién, dy bao san luong cao su ty nhién nam 2021 giam xudng con 13,78 tridu tan, vai san luong ciia Malaysia
wdc tinh giam 300 nghin tan. San luong tiéu thu dugc du bao trong bdi canh dich bénh duoc kiém soét thi nhu
cau cao su ty nhién toan cau ¢ mac 13,9 triéu tan (+7,2% yoy)

I11. K& hoach kinh doanh ca nim 2021 (hgp nhat)

Hoan thanh tinh téi Quy

Chi tiéu K& hoach nim 2021 312021 (theo k& hoach)
San luong cao su khai théc (tan) 9.600 64%
Séan luong cao su thu mua (tan) 12.000 69%
San luong ché bién (tin) 21.600 84%
Séan luong cao su tiéu thu (tén) 34.000 61%
Gia bén cao su binh quan (triéu dong/tan) 37,62 112%
Téng doanh thu cong ty me (ty dong) 2.129 51%
Loi nhugn trwéc thué (ty dong) 865,3 10%

Nguén: PHR, VCBS téng hop
2 Két qua kinh doanh niim 2021 dang phu thudc rat l6n vao tién do dén bu tir dw an KCN VSIP 111
CHIEN LUQC KINH DOANH

Mang cao su: Hién PHR c6 hon 15.900 ha quy dit tai tinh Binh Dwong v 7.664 ha trong cao su tai Campuchia va
s¢ hitu cdc Nha mdy véi cong sudt 33.000 tin/nam. Ching t6i danh gia PHR van tiép tuc duy tri dé c6 ngudn thu, dong
tién 1am nén tang nhu chu trrong chung cua tap doan GVR. Céc diéu chinh lién quan dén chiing logi mii gém SVR 3L,
SVR CV 50/60 tgi nha may Kampong Thom duoc thu hoat tir ma nudc tai vuon cy cao su, qua qua trinh can-rira-say
s& san xuat ra thanh pham phuc vu cho céc nganh cong nghiép chu yéu la: 16p xe 6 t6, day dai, cap day dién. ..

=2 Ddi véi yéu cau ky thuat trong cho nhém nay thi can it nhan cong, tiéu tén it dién ning, ngudn nudc hon so vdi
nhém SVR10, SVR 20 va c6 tinh tng dung cao hon do sam 16p chiém ty trong quanh 70% san lwong cao su thién
nhién (CSTN) san xuét trén toan cau

Mang khu cong nghiép+ khac: Cong ty tiép tuc ddy manh phét trién mang KCN trong béi canh nganh cé dién bién
thuan loi va huong loi tir xu huéng dich chuyén nha may khoi Trung Quéc. Mang nay du kién s& c6 dong gop trong yéu
vao KQKD cua PHR trong dai han. Cac du 4n KCN hién dang nam trong ké hoach trién khai va s& c6 dong gop vao
KQKD cta PHR trong twong lai nhu sau:

Khu cdng nghiép % s hiru Dién tich (ha) Tinh trang

L A A Ty Ié lap dy >86%, con lai
Huyén Béc Tan Uyeén, : -
Lyen Bac Tan Lyen 3525 khoang 30ha chua cho thué

Tan Binh 80,0%

Binh Duong (BD) tinh t6i cudi nam 2020
NTC3 32,9% Tx Tan Uyén, BD 346 Dang trong gl doan xin giao
Tx Tan Uyén va huyé 5 ia
VSIP 3 20% x an Uyerj va huyéen >1.000 Theo PHR, Khu.c’ong nghiép
Béac Tan Uyén, BD VSIP Il du kién s& nhan
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dugc phé duyét chu truong
vao T10/2021 (diéu chinh)

TanLap | & Tan 51% Huyén Bac Tan Uyén, 487 Pang xin chi truong cho GD
Lap | mé rong BD 1 trén dién tich 200 ha

Pang hoan thién hd so phap
80% Huyén Bau Bang, BD 1.456 ly trinh chu truong Thu tuéng
cho GP 2 (1.055 ha)

KCN Tan Binh m&
rongGb2+Gb 3

KCN- D¢ thi -dich Huyén Béc Tan Uyeén, DPang trong giai doan nghién

N/a 312

vu Tan Thanh BD cuu kha thi

KCN\— bo tfll -dich N/a Huyén Bac Tan Uyén, 1,002

vu Binh My BD bang trong giai doan nghién
-P6 thi - di ctru kha thi

KEN-DO thi - dich N/a Tx Tan Uyén, BD 716

vu Hoi Nghia

Huyén: Phi Giéo, Bic
N/a Tén Uyén, Bau Bang 1.364
Tx: Tan Uyén, Bén Cét

Khu dan cu, tai dinh
cu, nha & cong nhan

Pang trong giai doan nghién
cuu kha thi
Huyén: Pha Giao va Béc

No6ng nghiép cong Pang trong giai doan nghién

nghé cao N/a Tan Uyén 2450 cuu kha thi
Tong dién tich khu cong nghiép + d6 thi quy hoach (ha) 6.159
Tong dién tich khac (ha) 3.814
Dién tich dat cao su con lai (ha) >5.000

Nguén: VCBS téng hop

Chung t6i nhan xét rang, chién luoc ciia PHR theo sat véi chi truong phat trién chung cua tap doan GVR 1a phat trién
thém 2 mang trong yéu (1) Khu cong nghiép, do thi, dich vu (2) Néng nghiép cong nghé cao. Chung t6i luu y rang quy
dat cao su cua PHR & Viét Nam chi chiém khoang 5,2% dién tich cao su cia GVR tai Viét Nam, nhung trong ké hoach
chuyén ddi dat cao su thanh dat KCN lai chiém ti hon 40% (GVR c6 ké hoach chuyén doi 15.000 ha dét cao su giai
doan 2020-2025). Piéu nay cho thdy PHR dang sé hiru nhieng quy dat co vi tri tot, tap trung chi yéu ¢ khu veec phia
Nam Binh Dwong va gan cac Vi tri trung tim hon (chi tiét tai Phu luc dinh kém)

SUC KHOE TAI CHINH
VE TAI SAN
Tién va twong dwong tién + PTTC ngin han dat 2.720 ty dong chiém 33% tdng tai san va giam 13% so véi ddu nim

Ton kho ghi nhan 375 ty déng (chiém 6% tdng tai san) ting 28% so véi dau nam. Chu yéu | thanh pham cao su va chi
phi sxkd do dang cho viéc san xuat vuon uom, vuon keo. ..

Céc khoan phai thu ngian han sb dw 234 ty dong, chu yéu 1a cac khoan tra truc cho ngudi ban ngan han, phuc vu cho
mang cao su.

Tai san cb dinh sé dw 1.771 ty dong (-1% so véi dau nim) va chiém 29% tong tai san, cha yéu Ia nha cira, kién trdc
va 16n nhat 1a chi phi dau tu cho vuon cdy lau nam. Trong ky cong ty khéng phét sinh viéc mua sim thém TSCD va
hoan thanh 70,6 ty ddng chi phi cho vudn cdy két chuyén. PHR c6 phét sinh cac khoan thé chip, cdm cb dé dam bao cac
khoan vay véi s6 du 1.110 ty dong. Pdi véi nha cira, vat kién tric khau hao tir 5-35 nam, khiu hao vudn cay cao su theo
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chu ky khai thdc 20 ndm (CV sé 1937/BTC-TCDN ngay 9/2/2010 ciia Bo Tai chinh)

Tai san dé dang dai han s6 dw 510 ty dong (-11% ytd) va chiém 8% tong tai san. PHR dang hoan thién du 4n Khu déan
cu Phudc Hoa quy mé 31,35 ha ¢ huyén Pha Gido, tinh Binh Duong (s6 du 57 ty dong, dang hoan thién hd so dé tach
nén ban giao cho khach hang). Vuon cy kién thiét tai Viét Nam 392 ty dong, vuon cay kién thiét tai Campuchia gan 10
ty dong va dang duoc thé chap toan bo cho cac NH SHB va Agribank CN bén Campuchia. Dy an KCN Tan Binh s6 du
do dang ha tang dang trién khai 12 32,4 ty dong.

Bat dong san diu tw sé dw 156 ty dong giam nhe so vaoi dau nam, 1a sé du ciia nha ctra, quyén sir dung dt ciing nhur co
s& ha ting KCN dang phan b6 véi sé du 14,8 ty ddng

Chi phi tra truéc so6 dw 446 ty dong chu yéu 1a tién thué dat tra truée cia KCN Tan Binh gan 428 ty dong. Day la tién
ma cong ty da tra trude 1 1an cho ca thoi han thué. Hién cong ty dang dwroc mién tién thué dat cho 1 sé dién tich thué tir
thoi diém 15/07/2015 t&i 15/07/2029

Dau tu tai chinh dai han sé dw 433 ty ddng (+5% va chiém 7% TTS). Trong d6, khoan dau tu vao NTC (so hitu
32,85%) ghi nhan 276 ty dong. Cac khoan dau tu vao don vi khac c6 ty Ié so hiru thap hon 20% c6 gia tri ghi s6 la 131
ty dong- cac cong ty nay hoat dong trong 2 mang 1a thuy dién va cao su

Ty trong Tai sdn

33%

23%

38%
X

27% 910
X 0
&% 7%
Tién& TPT  Taisan cd dinh Piu tv LD&LK Tai san dai han  Tai san khac
+DTTC ngan khac

han

#4-01/01/2021 -—e=30/06/2021

Nguon: VCB tong hop

VE NGUON VON

Khoan muc ngwdi mua tra tién trwéc sé dw 125 ty dong chu yéu la cac khoan ngudi mua tra truée cho viéc mua
nguyén liéu gd. Ngudi mua tra tién trude dai han cho du an KDC Phude Hoa hon 78 ty dong

Chi phi phai tra ngian han s6 du hon 132 ty dong (chiém 2% tong ngudn vén) chii yéu Ia khoan trich trudc gia vén cho
thué dit va phi sir dung ha ting KCN, xtr Iy nuée thai gan 126 ty ddng. Khoan trich trude ¢ sé du ting qua cac nam ké
tir nam 2018 thé hién DN dang chiém dung dwoc vén nhiéu hon tir cac nha cung cap dich vu

Vay ngian han sé dw 94 ty dong (giam 22 ty dong so véi dau nam) do khoan tién vay BIDV Binh Duong di tat toan
hon 54 ty dong. Doanh sé vay ng 6T2021 ciing giam manh con 97 ty dong (cung ky hon 180 ty dong) va sé du tra ng
gdc tang manh gan 319 ty dong (cung ky chi gan 99 ty dong). Dong tién tich cuc hon tir mang cao su ciing nhuy mang
KCN gidp PHR tra bét ng goc trong ky

Vay dai han sé dw giam manh con 348 ty déng (-34% so Vi dau ndm, chi con chiém 6% tong ngudn von) trong d6
chi yéu 1a tit toan cac khoan vay cia Ngan hang TMCP Sai Gon-Ha Noi — CN Phnom Penh hon 189 ty dong, sé du cua
khoan vay nay con lai gin 106 ty dong. P4y la khoan vay phuc vu cho dy &n tréng va chim soc 8.000 ha cao su tai
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huyén Satuk, tinh Kampong Thom, Campuchia. HDTD ky ngay 8/11/2018, c¢6 thoi han vay 120 thang véi han mac 7
triéu USD.

Ngoai ra, cong ty c6 hop dong tin dung véi Ngan hang Shinhan — CN Singapore ngay 29/7/2019 véi han mic 2 trigu
USD dé thyc hién dy an Xay dung Nha may ché bién mu cao su tai huyén Satuk, KapongThom, du ng hién tai con hon
45,6 ty dong.

Doanh thu chua thuc hién dai han tir KCN Tan Binh cai thién dat 1.547 ty dong (+4% yoy), chiém 26% téng ngudn vén

Vén chi sé hiru giam nhe (-6%, chiém 51% téng nguon) con 3.120 ty dong do khoan trich quy khen thuong, phic loi
gan 41 ty @dng va chi tra ¢ tirc nam 2020 gan 271 ty dong.

-> Téng tai sdn va téng nguén vén cia cong ty giém nhe (-7%) so Vdi ddu nim chii yéu do tdc déng ciia viéc trd bét
Ng' vay Va trd cé tirc tien mat

-> PHR vdn duy tri cdu tric tai chinh khée manh, ty 1¢ D/E chi khodng 0,14 va ty treng tién& twong dwong tién cao

Ty trong Ngudn vén
51%

16%
8% 51%
4 2% o
170 iy 23% -
=70 o070 0 ‘
No ngan han Phai tra ngan Vay nganhan  Doanh thu Vay%%i han  Von chu s¢
han khac chua thyc hién hiru
dai han

i+-01/01/2021 -—e=30/06/2021

Nguon: VCB téng hop
DONG TIEN
Luu chuyén tién thuan qua cac nam cua céng ty 6n dinh va tét. Tinh hinh 6H2021 ciia cong ty nhu sau:

- Luu chuyén tién tir HPKD: giam manh so véi cing ky con 6,7 ty dong, do tac dong cua lgi nhuan giam va
viéc gia tang hang ton kho.

- Luu chuyén tién thuén tir hoat déng dau tw: ting manh so vai cung ky dat 316 ty ddng do thu hdi cac cong
cu no, cac khoan tién giri va nhan thém cé tic tién mat duoc chia.

- Luwu chuyén tién tir hoat dgng tai chinh: s6 du 4m 573 ty dong do chi tra ng gbc vay va tra ¢ tirc tien mat

-> Luu chuyén tién thuan trong ky s6 du am 428 ty ddng.
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TRIEN VONG DOANH NGHIEP

Giai doan 2021-2025, hoat dgng cét 16i ciia PHR s& ghi nhan chi yéu tir viéc:
- Tién dén bu dat tir du &n VSIP véi ké hoach dy kién 898 ty dong.
- Phan b doanh thu/lgi nhuan tir KCN Tan Binh va cho thué 30 ha dat KCN con lai.

- Pau tu nha may bén Campuchia, giai doan 2 tap trung vao khai thac va ché bién mu SVR 3L, SVR CV 50/60 ¢
tinh «tng dung va gid bdn cao hon. Cong ty dw Kién cuéi nam nay sé dau tw nha mdy, thoi gian hoan thanh ti 7-
8 thang va quy I1-1V nam 2022 sé c6 cac san pham mi CV mdi. Bién loi nhuan du kién 4-5 triéu déng/tan, cao
hon so véi Viét Nam két hoach nam sau cong ty con bén Campuchia c6 thé mang lai 50-60 ty dong lgi nhuan
sau thué.

- Déng gbp tir vuon cao su Viét Nam ciing nhu gd thanh Iy khi hét han khai théc.
- Ghi nhan dong gép méi tir KQKD ciia KCN NTC3.
- Ghi nhan dong gop tir KCN VSIP 3.
- Céac du an KCN liét ké phia trén ma cong ty ty trién khai .
TRIEN VONG MANG CAO SU

Trén thé gidi, mic tiéu thu cao su ting dan trong giai doan 2015-2018, nhung giam trong nim 2019 va 2020 do tac dong
cua dich bénh Covid-19, dic biét lam suy yéu nganh ché tao 16p xe khi giao thdng, van tai bi han ché. Tuy muc tiéu thu
cao su thién nhién trén thé gioi giam, nhung Viét Nam van ting xuat khau trong giai doan 2015-2020 véi téc do ting
treong hang nam (CAGR) khoang 9,0%.

Lity ké 8 thang dau nam 2021, xuat khiu cao su dat khoang 1,12 triéu tan, tri gi4 1,87 ty USD, ting 23,3% vé lugng va
tang 61,5% vé tri gia so véi cung ky nam 2020.

Dién bién cua thi truong cao su Viét Nam néi riéng va thi truong hang hoa néi chung dang hét sc phirc tap vi phu thudce
vao nhiéu bién sé. Chung t6i danh gia viéc ting/giam s& dan xen nhau va bi chi phdi bai viéc kiém soét dich bénh cua
cac qubc gia do d6 anh huong téi chudi cung ng va nhu cau tiéu thy ngin han ciing bi anh huong theo. Tuy nhién,
trong dai han (logi trie cac yéu t6 ddu co) thi trién veng mang cao su cia Viét Nam sé phu thugc vao sic sdn
Xudt/tiéu thu cia thi srong Trung Quéc: von la thi truong nhap khau téi 70% san lwong cua Viét Nam va Viét Nam
cling dung thir 2 (chiém khoang 10-15%) san lwong nhap khau vao Trung Québc (Thai Lan xép thur nhét vai trén 40%
nhung nam 2021 dang giam manh). Thi truong Trung Quédc cho thay su phuc hdi manh do kiém soat dich tét trong
5T2021 nhung tinh téi hién tai, san lugng nhap khau bét ddu giam dan do nhu ciu tiéu thu xe trén toan thé gisi va tinh
trang khiing hoang thiéu chip toan cau va 1 s linh kién dién tir kéo theo nhu cau tiéu thu cao su ciing giam theo. Mac du
céc san pham khac tir cao su nhu gang tay, phu kién, phu kién k¥ thuat, ¢é giay, ném gbi, chi thun....ting manh nhung
s& kho bu dép duoc cho tinh trang sut giam cua nhu cau tiéu thu xe trong twong lai. Ching t6i vdn ki veng rang, viéc
kiém soét dich cia Trung Quéc van Sé tot trong twong lai va cdc nha xudt khdu cao su lén vao thi srwong Trung
Qudc van sé dwoc huong lgi trong béi canh thi trwéng cao su todn cau vdn dang dw cung.

TRIEN VONG MANG KHU CONG NGHIEP

Nhitng loi thé canh tranh caa Viét Nam van s& dugc duy tri va ching t6i ddnh gia cac yéu té nhur (1) luc lugng lao dong
tré tudi, doi dao chi phi thap (2) do thi hda cao (3) nén kinh té vai do ma 1on véi 13 FTAs da c6 higu lyc (4) chinh tri va
cac yéu t6 vi mo khac 6n dinh... thi lwong FDI d6 vao Viét Nam van s& tiép tuc tich cuc trong cac nam téi. Tinh téi
20/8/2021, theo s6 liéu tir Bo ké hoach dau tu, wéc tinh céc dy an FDI da giai ngan dugc 11,58 ty USD, ting 2% so Vi
cuing ky nam 2020 trong bdi canh chiing ta vin dang d6i ph6 vai 2 1an song dich bénh trong hon 8 thang. Binh Dwong
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van la tinh/thanh xép thtr 3 sau Long An va TP.HCM trong viéc thu hat FDI

Chung toi ki veng, viéc thay doi chién lwoc sang “song chung” véi dich phan nao sé gidi téa dwoc nhitng khé khdn,
tac nghén ciing nhu phuc hdi dugc cac nhu cau co ban cia nén kinh té. Diéu nay ciing giup thiic day cac du an KCN
quay tro lai trién khai ciing nhu kinh doanh véi tién d¢ t6t hon

DU PHONG VA PINH GIA

Phuwong

ohép DCF Dé giam thiéu rii ro sut giam (downside risk) do gia tri DN phu thugc tir trién veng dai hgn. Ching t6i lwa chen

phwong phip DCF véi cac gid dinh chi tiét nhw sau

I. BAO CAO KET QUA KINH DOANH
1.1 MANG CAO SU

Coéng ty me

Chung t6i danh gia nam 2021, PHR c6 thé hoan thanh ké hoach trén cac tiéu chi sau: (1) dién tich vudn cay khai théc (2)
San lugng khai théc (3) san lwong ché bién (4) san luong tiéu thy va gia bén tiép tuc duy tri tét. Do Quy 4 thuong la quy
cao diém cua san xuat/tiéu thu cao su. D6i vai ké hoach thu mua trong trudong hop dich bénh dién bién phuc tap hon
cdng ty co thé s& kho hoan thanh ké hoach.

Giai dogn 2022-2027

Day la giai doan ma vuon cdy tai Viét Nam vao do tudi khai thac tang truong manh. Tinh téi cudi nim 2021 theo ké
hoach, PHR s& c6 6.693 ha cay trong do tudi khai thac (trén 7 tudi), con lai s& khoang hon 7.000 ha dién tich KTCB,
dién tich thanh 1y va tai canh. Chiing toi tinh toan d¢ tudi trung binh cua vuon cay khoang quanh 8 tudi tinh téi cudi
2021 va t6i nam 2027, tong dién tich khai théc c6 thé dat 11.839 ha va dién tich KTCB khoang 2.100 ha, ning suit khai
thac dat binh quan 1,77 tan/ha. Mdi ndm cong ty c6 thé c6 kha thanh thanh 1y gan 500 ha vuon ciy dén tudi hoic nhiing
phan khong cho ning suat tot. Chi tiét nhu sau:

Chi tiéu 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Doanh thu (tri¢u dong) 530.235 602.423 683.429 769.057 861.684 945.671
Dién tich khai thac (ha) 7.385 8.078 9.055 10.004 11.054 11.839
San luong tiéu thu (tan) 12.331 14.010 15.894 17.885 20.039 21.992
% growth 13% 14% 13% 13% 12% 10%
Gi4 ban (triéu dong/tan) 43 43 43 43 43 43

% growth - - - - - -
Dién tich thanh 1y g6 (ha) 395 395 424 590 590 590
Loi nhudn 1 ha (triéu dong) 100 100 100 100 100 100

Nguon: VCBS duw phéng

PHR Kampong Thom:

Cudi nam 2020, dién tich khai théc ciia vuon cy da dat hon 7.589 ha, con lai 75,08 dién tich KTCB. Ché bién duoc trén
9.762 tan va xuat ban 9.558 tan. Tuy nhién, san lugng khai thac trung binh nim 2020 dang kha thap dat khoang gan 1,3
tan/ha mac du d6 tudi trung binh cua vuon cay 16n hon vuon cay Viét Nam. Gia ban ciing thdp hon dat khoang 28,06
triéu dong/tan
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Giai dogn 2022-2027:
Khi d¢ tudi trung binh ting 1én, chung t6i ki vong ning suit binh quan ciing s& cai thién Ién 1,62 tan/ha. Gia ban binh
quén ciing s& duoc cai thién do chuyén doi san xuat qua loai ma SVR 3L, SVR CV 50/60. Gia ban binh quan ki vong dat
37,5 triéu dong/tan. Chi tiét nhu sau:

Kampong Thom 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Doanh thu (triéu déng) 332.645 401.177 443.204 490.200 546.204 614.048
Dién tich khai thac (ha) 7.664 7.667 7.667 7.667 7.667 7.667
San lugng tiéu thy (tin) 10.560 11.462 12.060 12.704 13.481 14.434
% growth 11% 9% 5% 5% 6% 7%
Gia ban (triéu dong/tan) 32 35 37 39 41 43

% growth 0% 0% 5% 5% 5% 5%

Nguén: VCB di phéng

Cong tac thu mua: Chung toi tiép tuc gia dinh cong ty s& duy tri san lugng thu mua quanh san lugng cua nam 2021.
Bién lgi nhuan gop dat khoang binh quan 15% giai doan 2021-2027
CTCP Cao su Truong Phat: van duy tri ngudng doanh thu twong dwong nim 2020 va c6 bién LN gop dat 3%.

Chi tiéu (ty dong) 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Téng doanh thu mang cao su 1.614 1.738 1.919 2.062 2.215 2.386 2.561
Lgi nhuan gop 242 261 288 309 332 358 384
CTCP Cao su Truwong Phat

Doanh thu 279 244 271 265 260 265 263
LN gop 8 7 8 8 8 8 8

Nguon: VCBS dir phong

1.2 MANG KHU CONG NGHIEP

Chung t6i dua cac khu cong nghiép sau vao mé hinh dinh gid (1) Tan Binh (2); Tan Lap | (200 ha); (3) Tan Binh m¢&
rong (1000ha); (4) VSIP 3; (5) Nam Tan Uyén 3; (6) Lai Hung (600 ha). Trong d6 VSIP 3 va NTU 3 sé& ghi nhan loi
nhuan dudi dang lién doanh lién két, KCN Lai Hung s& nhan tién dén bu trong tuong lai. Cac gia dinh chu yéu nhu sau:

(1) KCN Tan Binh (PHR sé hitu 80%):

Chung t6i chwa dua 30 ha con lai vao trong ngudn thu do khéng c6 thdng tin vé cac thu tuc phap 1y dé giai quyét phan
dét nay. Cac nam t&i nguon thu s& dén tir cac hop ddng téi tuc va doanh thu/lgi nhuan téi tir viéc phan bé cac hop ddng
hién hitu nay.

(2) KCN Tan Lap I (PHR s& hiru 51%)

Ching toi gia dinh thoi gian bat dau cho thué duoc va ¢ ngudn thu ké tir nam 2023, mdi naim KCN cho thué dugc 10 ha
v6i gia 120 USD/m2/chu ky thué, toc d¢ tang gia cho thué 5%/nam
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Chi tiéu (ty dong) 2024P 2025P 2026P

Doanh thu 276 290 304 320 334
Loi nhuéan gop 138 145 151 160 168
LNST 96 101 107 112 117

3. KCN Tan Binh mé rong (PHR sé hitu 80%) Nguon: VCB di phéng

Chung t6i gia dinh thoi gian bat du cho thué dugc va cé nguon thu ké tir nim 2024, mdi nim KCN cho thué dugc 10 ha
V6i gid 120 USD/m2/chu ky thug, toc do tang gia cho thué 5%/nam

Chi tiéu (ty dong)

Doanh thu 289 304 320 335
Loi nhuan gop 128 134 141 148
LNST 116 122 128 134

Nguon: VCBS du phdong

4. VSIP 3 (PHR so hitu 20% trong lién doanh, 20% trong LNST va téi thiéu 1,2 ty ddng/ha)

Gia dinh PHR s& nhan duoc téng tién dén b 898 ty ddng trong 2 nam 2022-2023
Téng dién tich KCN 1a 1000 ha, gia dinh dién tich thwong pham chiém 65% la 650 ha, gia cho thué 120 USD/m2/chu ky
thué, mdi nam cho thué duoc 30ha. KQKD mang lai cho PHR nhu sau:

Chi tiéu (ty dong) 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Loi nhuin tir lién két 33 35 37 38 40
Tién dén bu 36 36 36 36 36
Tbéng loi nhuén thu duoc 69 71 73 74 76

Nguon: VCBS du phéong
5. NTC (PHR s6 hitu 32,85%)
Tong dién tich 2 giai doan dau cua NTC 1a gin 537 ha va da 14p day 100%.
KCN NTU 3, gia dinh nhu sau:
Dién tich thwong pham 225 ha, gia cho thué 110 USD/m2/chu ky thué va ting 5% mdi niam.Dién tich cho thué méi nam
hach toan 1 Ian 1 10 ha va phan bd 10ha. KQKD mang lai cho PHR téng hop nhu sau:

Chi tiéu (ty dong) 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P

Loi nhudn tir lién két + cé tirc tidn chia 86 83 116 118 119 122 124

Nguon: VCBS dir phong
Ngoai ra, NTC con sé hitu cé phan trong cac doanh nghiép khac nhu: CTCP KCN Béc Ddng Phi (cong ty con cua DPR
s& hitu 51%), CTCP KCN Cao su Binh Long (MH3), CTCP KCN Dau Gidy....cac cong ty nay déu c6 ké hoach mé rong
KCN ram ro trong twong lai tuy nhién chiing t6i chua dwa cac DN vao md hinh dinh gi4 do han ché v& mat thong tin va
cac KCN con dang trong qua trinh thuc hién tha tuc phép 1y ban dau.

6. Cac khoan thu nhap khac
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KCN Lai Hung (600 ha): S& nhan duoc tién dén bu 2,5 ty dong/ha trong giai doan 2024-2025

Khu nha may xir ly rac thai (400 ha): S& nhan dugc tién bu 2,5 ty dong giai doan 2026-2027

II. VE BANG CAN POI KE TOAN

Chung t6i gia dinh PHR van duy tri co ciu tai chinh khée manh véi ty 1é ne/téng nguon dat 12% (ting so véi
nim 2021 1a 10%). Chu truong ciia cong ty t6i thoi diém hién tai van 1a khong huy dong thém vén dé 1am du an do
lugng tién trong doanh nghiép van ddi dao, trong trudng hop can sé ting von bang hinh thic phat hanh c6 phan tir nguon
v6n chu s6 hitu dé tang du von ddi tng lam dy an 1a 20%.

Céc chi tiéu v& hoat dong tai san ching toi gia dinh van sé& giit mic do 6n dinh nhu giai doan 2017-2020.

Vi WACC=8%, g= 2,5% két qud dinh gid nhw sau

DVT: ty dong Perpetuity =~ EBITDA

Gia tri doanh nghiép 4.963 5.484

E;?g: Tién &tuwong duong tién + PTTC ngan 5 498 5 498

Cong: dau tu vao lién doanh, lién két 414 414

Trir: No vay NH ngén & dai han 644 644

Trir: CH tirc wu dai 0 0

Trir: Loi ich ¢6 dong thiéu sb 0 0

Gi tri hop 1y cong ty 7.204 6.971

S6 lwong CP dang luu hanh 135.499.198  135.499.198

Gia tri mdi c6 phin (dong) 53.169 57.211

Ty trong 50% 50%
55.190

Gia tri ndi tai (ddng)

Nguon: VCB du phong
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RUI RO PAU TU CHUNG

Riii ro dich bénh Covid-19: Dich bénh gay kho khin cho viéc tham quan, ky két hop dong ciing nhu nguy co lay nhidm
trong cac khu cong nghiép. Dich bénh c6 kha niang anh huong tiéu cyc téi tinh hinh kinh doanh cua khéach hang, gay ra
su dich chuyén san xuat néu kéo dai qua 1au ma khong kiém soat duoc.

Rii ro |&i suit: viéc thay doi trong diéu hanh chinh sach tién té tac dong téi kénh tin dung dan vén cho thi truong bat
dong san. Ngoai ra. |3i suat huy dong giam manh c6 thé anh huong téi doanh thu tai chinh cua cac doanh nghiép.

Riii ro gia dat tiép tuc ting néng: didu nay gay anh huong ti cong tac dén bi, GPMB cuia doanh nghiép, gay gian tién
d6 du 4n va tang gia von hang bén.

Riii ro vé phép Iy: phap ly vé dét dai la diéu co thé gay ra rui ro I6n nhét gy kéo dai cho viéc thuc hién dy an. Tir khau
quy hoach tong thé, quy hoach sir dung dat can tranh léch pha va trién khai c6 trinh ty. Vi viéc thanh ly cay cao su c6
nhiéu tac dong téi tinh hinh tai chinh cta cong ty ciing nhu doi sng chung ciia ngudi lao dong.

Hién chung toi dwa vao mé hinh dinh gia (ngoai trir KCN Tan Binh mé rong) da nam trong quy hoach téng thé KCN cua
tinh Binh Duong dwoc Chinh phi phé duyat. NTU 3 (346 ha) va VSIP 111 (1000 ha), KCN Lai Hung (600ha) lan luwot
nam trong ké hoach thu hdi dat cua Thi x& Tan Uyén, huyén Bac Tan Uyén, huyén Bau Bang. Cac KCN Lai Hung va
diéu chinh quy hoach ciia VSIP 3 chd phé duyét cha truong dau tu TT dé bd sung ké hoach sir dung dat vao cac nim sau

Rii ro gia cao su sut giam: tinh trang du cung, ton kho toan cau tiép dién va rii ro s& xay ra cho mang nay von cé bién
loi nhuan moéng khi gia cao su sut giam.
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THONG TIN CHI TIET VE VI TRi CAC DU AN TRIEN VONG CUA DN

Binh Phudc Province

= \ J
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Két qua kinh doanh

(ty dong)
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Doanh thu thuin

Gia vbn hang ban

Loi nhugn gép
Doanh thu hoat dong
tai chinh

Chi phi tai chinh

Chi phi ban hang
&quan ly doanh
nghiép

Loi nhuin truée thué

Loi nhuin sau thué
ciia c0 dong khong
kiém soat

Bang can dbi ké toan

1.639

-1.286

353

187

-118

607

450

1.632

-1.243

389

188

-113

1.382

1.082

1.938

1.615

323

86

396

283

2.038

1.697

341

83

-102

1.040

813

2.378

1.939

439

185

-61

-119

728

556

2.757

2.166

591

188

-138

1.392

1.102

(ty dong)
Tai san ngin han

I. Tién & tuong
duong tién + DTTC
ngén

II. Cac khoan phai
thu ngén han

111. Hang tén kho

IV. Tai san ngin
han khac

Tai san dai han

I. Cac khoan Phai
thu dai han

1. Tai san ¢6 dinh

L Bét dong san

dau tu

IV. Tai san d¢ dang
dai han

V. Péu tu tai chinh
dai han

VI. Tai san dai han
khac

Téng tai san
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482
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482
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77
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1.415
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No phii tra 3.253 3.228 3.342 3.470 3.709 4.090
I. No' ngin han 435 484 775 739 792 894
1. Cdc khoan phai 76 52 66 70 80 89

tra ngan han
2. Vay & no thué tai 99 116 262 195 169 184

chinh ngan han
IL No dai han 2.819 2.744 2.567 2.731 2.917 3.196
1. Thue TN hoén lai 20 9 78 82 95 110
dai han
2. Vay & ng thué tai 419 528 478 578 778 1.078
chinh dai han

Vén chii s6 hiru 2.529 3.201 3.310 3.625 3.841 4.268
1. Vondieule + 1.376 1.376 1.376 1.376 1.376 1.376

thang du
2. Céc khoan loi

nhudn ohua phan phéi 119 531 640 770 859 1.036
3. Loi ich ¢6 dong 72 111 111 111 111 111

khong kiém soat
4. Vén khac 915 1.161 1.162 1.346 1.473 1.724

Téng ngudn vén 5.855 6.539 6.456 6.983 7.474 8.290

Chi s6 chinh 2021F 2022F 2023F 2024F

Pinh gia
EPS 2.087 5.998 4.104 8.135
Gia tri s8 sach cua cd phiéu

(BVPS) 24.429 26.753 28.344 31.497
P/E 25,8 9,0 13,1 6,6
P/B 2,2 2,0 1,9 1,7

Kha nang sinh I6i
Bién Igi nhuan gop 17% 17% 18% 21%
Bién EBITDA 19% 19% 19% 21%
Bién Igi nhudn sau thué 15% 40% 23% 40%
ROE 9% 23% 15% 27%

4%
ROA 12% 8% 14%

Nguon: VCB dw phong
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PIEU KHOAN SU DUNG

Béo céo nay va’hoic bt ky nhan dinh. thdng tin nao trong bao céo nay khong phai la cac 1oi chao mua hay ban bat ky mot san pham
tai chinh. chimg khoan niao dwgc phan tich trong bao céo va ciing khong 1a san pham tu van dau tu hay y kién tur vin dau tu nao cua
VCBS hay cac don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do d6. nha dau tu chi nén coi bao céo nay 1a mot ngudn tham khao. VCBS
khéng chiu bat ky trach nhiém nao truéc nhitng két qua ngoai y mudn khi quy khéch sir dung céc thong tin trén dé kinh doanh chirng
khoan.

Tat ca nhitng thong tin néu trong bao cdo phan tich déu da duoc thu thap. danh gia véi mac can trong tbi da c6 thé. Tuy nhién. do cac
nguyén nhan chu quan va khach quan tir cac ngudn thong tin cong bd. VCBS khong dam bao vé tinh xac thuc cua cac thong tin dugc
dé cap trong bao céo phan tich ciing nhu khong c6 nghia vu phai cap nhat nhirng thdng tin trong bao céo sau thoi diém bao cao nay
dugc phét hanh.

Béo céo nay thugc ban quyén cua VCBS. Moi hanh dong sao chép mot phan hoic toan bo noi dung bao céo va/hoic xuat ban ma
khong c6 su cho phép bang vin ban cua VCBS déu bj nghiém cam.

THONG TIN LIEN HE

Moi thong tin lién quan dén bao cao trén. xin quy khéach vui long lién hé:

Tran Minh Hoang Ly Hoang Anh Thi Nguyén Pai Hi¢p
Trudng phong Phan tich Nghién cuiru Phé trudng phong Phéan tich Nghién ciru Chuyén vién Phan tich
tmhoang@vcbs.com.vn lhathi@vcbs.com.vn ndhiep@vcbs.com.vn

CONG TY CHUNG KHOAN VIETCOMBANK

http://www.vcbs.com.vn

Tru sé chinh Ha Ngi Ting 12 & 17. Toa nha Vietcombank. s6 198 Trin Quang Khai. Quan Hoan Kiém. Ha Noi
DT: (84-24) -393675- S6 may lé: 18/19/20
Chi nhanh H6 Chi Minh LAu 1& 7. Toa nha Green Star. sb 70 Pham Ngoc Thach. Phuong 6. Quan 3. TP. H5 Chi Minh
DT: (84-28)-38200799 - S6 may lé: 104/106
Chi nhanh Pa Ning Tang 12. s6 135 Nguyén Van Linh. Phudng Vinh Trung. Quan Thanh Khé. Pa Ning
DT: (84-236) -33888991 - S6 may lé: 12/13
Chi nhanh Cin The Tang 1. Toa nha Vietcombank Cén Tho. sb 7 Hoa Binh. Quéan Ninh Kiu. Can Tho
DT: (84-710) -3750888
Phong Giao dich Phii My Hung Toa nha Lawrence Sting. s6 801 Nguy&n Luong Bing. KDT Phu M Hung. Q. 7. TP. H5 Chi Minh
DT: (84-28)-54136573
Phong Giao dich Giéng Vo Tang 1. Toa nha C4 Giang V6. Phuong Giang V8. Quan Ba Dinh. Ha Noi.
DT: (+84-24) 3726 5551
Vin phong Dai dién An Giang Tang 6. Toa nha Nguyén Hug. s 9/9 Trin Hung Pao. Phuong My Xuyén. Long Xuyén. An Giang
DT: (84-76) -3949841
Vin phong Pai dié¢n Pong Nai F240-F241 Puong V& Thi Séu. Khu phé 7. Phuong Théng Nhét. TP. Bién Hoa. DBong Nai
DT: (84-61)-3918812
Vin phong dai dién Viing Tau Tang trét. s6 27 Duong Lé Loi. TP. Viing Tau. Ba Ria - Viing Tau
DT: (84-64)-3513974/75/76/77/78
Vin phong dai dién Hai Phong Tang 2. s6 11 Hoang Diéu. Phuong Minh Khai. Quan Hong Bang. Hai Phong
Tel: (+84-31) 382 1630
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