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Cac chi so chinh

Thu nhép dén b dét tir VSIP 3 thic day ting truéng
l0i nhuan nam 2022

Chiing t6i da tham du DHCD do PHR t0 chic, tai DHCD cong ty dit ké hoach ting trudng Igi
nhuén trudc thué nam 2022 cua cong ty me tdng 150% so vdi cung ky dat 899 ty dong, nho
khoan dén bu d4t lién quan dén dy an VSIP 3. Ching t6i udc tinh LNST hgp nhat nam 2022 ting
117% so v6i cing ky dat 1,1 nghin ty dong. Trong dai han, PHR du kién sé tién hanh da dang

Gid tri von hoé (triéu USD): 349 hoa hoat dong kinh doanh cao su c6t I6i va trd thanh cong ty phat trién cac khu cong nghiép. Do
Gia tri von hod (ty VND): 8.076 do, PHR tiép tuc hoan thién tha tuc xin phé duyét phat trién Khu cong nghiép Tan Lap (400 ha)
86 ¢6 phiéu luu hanh (trigu) 135 va giai doan 2 cuia Khu cong nghiép Tan Binh (Tan Binh 2: 1.055 ha) tai tinh Binh Duong. Chiing
?giog%tg;‘ip nhat trong 52 tuan 90.7/47.1 t0i nang gia muc tiéu d6i véi cd phiéu Ién 74.000 dong/cd phiéu (tir 59.600 dong/cp) dé phan
anh viéc tang gia cho thué cac khu cong nghiép tai tinh Binh Duong. Sau dién bién gia cua co
KLGD trung binh 3 thang (cp) 755.659 . Coa A T N ST o 1R . 12 aNo
«LGD o3 h phiéu trong vai tuan qua, co phiéu PHR dang ¢ muc kha hap dan. V6i tong muc sinh 10i 1a 30%
trung binh 3 thang (triéu P BN L as 4 . Ae 2 x
USD) g 0 (e 2,51 (ty suat co ttc 1a 6,7%), chang toi khuyén nghi MUA doi véi co phiéu.
KLGD trung binh 3 thang (ty ddng) 58,04 . S S— . S—
e —— 2 %) 1303 Phuong phap Kich ban thap  Kich ban co s Kich ban cao
y 1 s@ hitu nudc ngoai (% , ana et 16
T Ho.?t aong COt, lo'. (cao suty P/E — dua trén P/E muc
Ty 18 s6 hitu nha nudc (%) 66,62 nt]len, thanh Iy céy cao su, fiéu 1310 14n 1.848 1.848 1.848
g0, thu nhap lai)
NTC - s6 hitu 32.85% RNAV 1.895 1.895 1.895
Bién dong gia co phiéu Tan Binh GB 1-s0hiu 80%  DCF 127 127 127
- - Tth tu. gen t{u dat (VSIP3 — 203 203 203
2% | | oo o phan tien mdt)
o weo § VSIP3 — s hitu 36% DCF 2.150 2.150 2.150
“a | - Tan Lap — s6 hitu 51% DCF 1.495 1.868
jg ' | ez Tan Binh GD 2 - s6 hifu 80%  DCF 3.534
» 1000 Thu tit dén bi d&t (du &n chét .
i [ HIH\ ‘I il { th rén)
ML _' LA ASRTIASARLEAN WHLILY Tong 6.723 8.218 12.606
£ 3 i'wfi’mfmf digisd g'f/"z[)”;; rong tai thof diém 1819 1819 1.819
Ngudn: Bloomberg Téng cong 8.542 10.037 14.425
Théng tin cgban vé cong ty 20 I:!lqnglcc;i pt:f;li i 135.499.198  135.499.198  135.499.198
ia hop ly tai thoi diem
PHR thanh ap vao ndm 1993 la cong ty con ctia Tap thang 12/2022 63.041 74.01 106.455
doan Cao su Viét Nam. Cong ty phét hanh cé phiéu
I4n d4u ra cong ching va niém yét trén HOSE vao N
ndm 2008. Mang kinh doanh chinh ctia PHR I tréng Nguon: SSI Research
cay cao su ty nhién. Cong ty ¢6 cong ty con va cong
ty lién két diéu hanh Khu cong nghiép. Trong 5 cong
ty cao su tu nhién I6n nhat, PHR [a cong ty c6 san
Iugng tiéu thu 16n nhat (30 nghin tan vao nam 2016)
$0 Vi cac cong ty niém yét khac 1a DPR (18,6 nghin
thn), TRC (10,9 nghin tan) va HRC (2,8 nghin tn).
Danh muc san phdm cla cong ty bao gdm SVR
CV50 & 60 (40%), SRV L&3L (hon 20%), va SRV 10
(24%).
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Téng quan Igi nhuan nam 2021

Cong ty me dat doanh thu va Igi nhuan trudc thué 1an lugt 1a 1,5 nghin ty dong (+38% so vai cung ky) va 360 ty
dong (-69% so vai cung ky), hoan thanh 115% va 42% ké hoach ndm 2021. Mac du doanh thu vugt ké hoach
nhung loi nhuén trudc thué khong hoan thanh ké hoach cuia cong ty do qua trinh ban giao dat tai VSIP 3 bj tri
hoan. Do do, cong ty da khong kip nhan tién dén bu dat lién quan dén du an nay.

Doanh thu hgp nhét tang 19% so vai cung ky dat 1.945 ty dong (+19% so vdi cung ky), nhd gia ban binh quén
cao su ty nhién tang 25% so vGi cung ky va san lugng tiéu thu tang 11% so voi cung ky. Trong khi d6, Igi nhuan
trugc thué giam -57% so voi cung ky dat 597 ty dong.

Phan phoi lgi nhuan nam 2021: DHCD da thong qua phuong an chia ¢ tirc bang tién mat ty 18 25% (ty suét c6
tifc 12 4,2%, ngay GDKHQ 1a ngay 16/12/2021), mifc nay thip hon so vai ké hoach ban dau la 40%, do cong ty
khong ghi nhén tién dén b dét tr VSIP 3 trong ndm 2021. Quy khen thudng phic 1o dugc phé duyét 6 mac 18%.

Ké hoach cong ty me nam 2022

Ké& hoach doanh thu va Igi nhudn trudc thué 1an luogt 1a 1,4 nghin ty dong (-6% so vai cung ky) va 899 ty dong
(+150% so vai ciing ky). Cong ty du kién gia ban binh quan & mitc 39,5 triéu dong/tan (-5% so véi cing ky) va
san lugng tiéu thu dat 35,1 nghin tin (-1% so vai cung ky) doi vai cao su ty nhién, diéu nay Iy giai cho k& hoach
doanh thu giam. Dong thdi, cong ty da hoan tat cac thu tuc phap Iy can thiét dé ghi nhan tién dén ba tu VSIP 3.
Do d0, lgi nhuan trude thué du kién sé ting dang ké trong ndm 2022.

Co titc nam 2022 du kién trén 40% (ty suét co tuc 13 6,7%).
Udc tinh lgi nhuan nam 2022-2023

Gia xuét khau cao su tu nhién ting 23% so véi cung ky trong ndm 2021 do nén kinh té toan cau md cta trg lai
trong boi canh ngudn cung bi that chit. Tinh trang thiéu hut lao dong va mua mua ¢ Viét Nam trong nam 2021
khién ngudn cung kho tang dé dap tng nhu cau. Trong ndm 2022, chung t6i ky vong gid cao su tu nhién van co
thé tang 1&n do nén kinh t€ toan cu ma ctta trd lai va gia dau tang. Tuy nhién, toc do ting truang c6 thé cham
hon nhiéu so véi nam ngodi, tang khoang 8% -10% so vai cung ky. PHR sé tang san lugng cao su tu nhién tir cac
cong ty con dé bu dap cho viéc giam Iugng cao su khai thac tr cong ty me. Tuy nhién, gid ban cao su tu nhién
clia cac cong ty con lai thip hon gia ban cta cong ty me. Do do, chung toi udc tinh gia ban trung binh cao su tu
nhién giai doan 2022-2023 Ian lugt & mitc 43,5 triéu dong/tan (+5% so v6i cung ky) va 45 triéu dong/tan (+3%
S0 vai ciing ky). San Iugng tiéu thu udc dat lan lugt 36,5 nghin tan (+3% so véi cung ky) va 39 nghin tan (+7%
S0 VGi cling ky) trong ndm 2022-2023.

Gia xuat khau cao su tu nhién cia Viét Nam (USD/tan)
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Ngudn: Tong cuc thong ké, SSI Research
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Khu cdng nghiép (Tan Binh GD 1): Nam 2021, ty I& 14p day dat 88% vai 217 ha dé cho thué. Trong nam 2022,
dién tich cho thué méi udc tinh 1a 5 ha (so vai dién tich cho thué méi nam 2021 la 6,7 ha), véi gid cho thué la
115 USD/m2/chu Ky thué (so vdi udc tinh trudc day caa ching toi 1a 105 USD/m2/chu ky thug). Cung v6i phan
phan b tit cac ndm trudc (~ 89 ty ddng, chiém ~ 40% doanh thu tit mang KCN), chiing t6i udc tinh doanh thu
tit cho thué KCN dat 221 ty dong (-14% so vai cung ky) trong ndm 2022. Trong nam 2023, ching t6i udc tinh
doanh thu tang 18% so vGi cung ky dat 261 ty ddng, véi gia dinh gia cho thué 1a 125 USD/m2/chu Ky thué (+9%
so vdi cung ky) va dién tich cho thué mai 1a 6 ha (+20% so vdi cung ky) cung vdi phan phan bd.

Thu nhap khéac bao gom thu nhap dén bi dét va thu nhap tut thanh Iy cdy cao su. Thu nhap tur dén bu dat udc tinh
dat 691 ty dong trong ndm 2022 (nam 2021 khong ghi nhan khoan nay). PHR sé chuyén nhugng 691 ha dét cho
VSIP dé nhan dén bu 898 ty dong. Trong ndm 2022, PHR sé ghi nhan khoang 691 ty dong tir dén bu dat, trong
khi 207 ty dong con lai du kién sé dugc ghi nhan trong ndm 2023. Viéc ghi nhan thu nhap tir dén ba dat sé Ia
déng luc tang trudng chinh cho PHR trong nam 2022. Thu nhép tit thanh Iy cdy cao su du kién dat 30 ty dong
(+30% so vai cung ky) va 30 ty dong cho giai doan 2022-2023.

Udc tinh nam 2022 cu thé nhu sau:

2019 2020 2021 2022F 2023F
Doanh thu thudn 1.639 1,632 1.945 2.058 2.303
YoY 5,2% -0,4% 19,2% 5,8% 11,9%
Loi nhuan gop 353 389 517 517 590
Bién lgi nhuan gop 21,5% 23,8% 26,6% 25,1% 25,6%
Loi nhuan rong 488 1.125 513 1.113 765
YoY , -24.2% 130,6% -54,4% 116,8%  -31,3%

Nguon: SSI Research

Ty trong lgi nhuan 2023F
Cao su ty nhién 2% 3% 18% 8% 13%
KCN (Téan Binh 1) 39% 15% 37% 13% 22%
Thu nhap 14i rong va thu nhap tU cty lién két 23% 13% 40% 25% 37%
Thanh ly cay cao su 31% 7% 5% 2% 3%
Thu nhap tit dén bu dét 5% 63% 0% 52% 23%
Khac 0% 0% 1% 0% 0%

100% 100% 100% 100% 100%

Nguon: SSI Research
KQKD Q1/2022

Doanh thu hgp nhét tang 31% so vdi cung ky dat 366 ty dong do san lugng tiéu thu cao su tu nhién tang (+30%
s0 vdi cung ky). Gia xuét khau cao su ty nhién ctia Viét Nam ting 6% so vai cung ky, trong khi gia ban binh quén
clia cao su tu nhién giam -3% xubng mitc 42,6 triéu dong/tan do ty trong cao su tit cong ty me thap hon (16%
trong Q1/2022 so vai 28% trong Q1/2021). Cao su tu nhién tif cac cong ty con c6 gia ban binh quan thip hon va
gia vn cao han do tudi cay thap. Bién lgi nhuan gop giam tir 22% xudng 15,6%.

Thu nhép khac tang nhanh Ién mic 291 ty dong (so véi 5 ty dong trong Q1/2021) do dugc ghi nhan khoan thu
nhap bat thudng tir dén b dat tir VSIP3. Chung t6i ky vong 400 ty dong con lai sé dugc ghi nhan trong Q2/2022
va Q3/2022. Loi nhuan trudc thué tang 272% so vai cing ky dat 362 ty dong.

SSI.COM.VN

Visit SSI Research on Bloomberg at Trang 3
SSI Research Web Portal: https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty



https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty

$SI - TRUNG TAM PHAN TiCH VA TU VAN DAU TU

PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH NAM

Ty dong 2019 2020 2021  2022F Ty dong 2019 2020 2021 2022F
Bang can doi ké toan Béo cao két qua kinh doanh
+ Tién va cac khoan tuong duong tién 670 428 139 1.300 Doanh thu thuan 1.639 1.632 1.945 2.058
+ DAu tu ngan han 968  2.071 1.898 1.898 Gia von hang ban -1.286 -1.243 -1.429 -1.541
+ Cac khoan phai thu ngan han 227 241 273 327 Lgi nhuan gép 353 389 517 517
+ Hang tdn kho 327 294 336 413 Doanh thu hoat dong tai chinh 187 188 237 288
+ Tai san ngdn han khac 109 77 92 111 Chi phi tai chinh -48 -54 -26 -32
Téng tai san ngén han 2302 3111 2738 4.049 Thu nhép tif céc cong ty lién két 0 0 0 0
+ Céc khoan phai thu dai han 6 2 0 0 Chi phi ban hang -28 -29 -32 -39
+ GTCL Tai san c¢6 dinh 1427 1781 1744 1.641 Chi phi quan ly doanh nghiép -90 -84 -115 -123
+ Bat dong san dau tu 177 175 202 193 Lgi nhun tir hoat dong kinh doanh 373 447 567 681
+ Tai san dai han dd dang 956 574 531 550 Thu nhap khac 234 935 31 711
+ DAu tur dai han 598 414 376 246 Lgi nhudn trudc thué 607 1.382 597 1.391
+ Tai san dai han khac 387 482 435 550 Lgi nhu@n rong 488 1.125 513 1.113
Téng tai san dai han 3.553 3.428 3.289 3.179 Loi nhuan chia cho co dong 450 1.082 478 1.046
Téng tai san 5855 6.539 6.027 7.228 Loi ich ctia c6 dong thiéu sb 38 43 36 67
+ Ng ngén han 1245 1137 1192 1.499
Trong do: vay ngén han 99 116 176 231 EPS co ban (VND) 2.558 7.430 3.079 6.177
+ Ng dai han 2.008 2091 1.726 2.258 Gié tri s6 sach (VND) 18.661 23.596  22.053 24.230
Trong do: vay dai han 419 528 242 308 Ca titc (VND/c6 phiéu) 4.000 4.500 2.500 4.000
Tdng ng phai tra 3253 3228 2918 3.757 EBIT 637 1.433 617 1.417
+ Vbn gop 1355 1.355 1.355 1.355 EBITDA 722 1.536 730 1.529
+ Théng du von cd phan 21 21 21 21
+ Lai nhudn chua phan phoi 119 531 291 586 Tang trudng
+ Quy khac 1106  1.404 1.442 1.509 Doanh thu 5,2% -0,4% 19,2% 5,8%
Vén chii s& hitu 2601 3311 3109 3.471 EBITDA -16,8%  112,6%  -52,5%  109,4%
Téng ng phai tra va vonchi sé hitu 5855 6.539 6.027 7.228 EBIT -20,1%  124,8%  -56,9%  129,6%
Lgi nhu@n rong -242%  130,6%  -54,4%  116,8%
Luu chuyén tién té Von chi s hitu -3,2% 27,3% -6,1% 11,6%
Dong tién tur hoat dong kinh doanh 641 784 255 1.451 Von diéu 16 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Dong tién tur hoat dong dau tu -54 -751 315 131 Téng tai séan 15,1% 11,7% -7,8% 19,9%
Dong tién tit hoat dong tai chinh -280 -275 -858 -420
Luu chuyén tién thun trong ky 307 -243  -288  1.161 Dinh gia
Tién dau ky 362 670 428 139 PE 14,9 8,5 23,2 9,7
Tién cubi ky 670 428 139  1.300 PB 2 27 3.2 25
Gid/Doanh thu 3,2 52 5 3,9
Cac hé so kha nang thanh toan Ty suét cd titc 10,5% 7,1% 3,5% 6,7%
Hé s6 thanh toan hién hanh 1,85 2,74 2,3 2,7 EV/EBITDA 5,6 4,4 11 5,4
Hé s6 thanh toan nhanh 1,5 2,41 1,94 2,35 EV/Doanh thu 2,5 4.1 41 4
Hé s6 thanh toan tién mat 1,32 2,2 1,71 2,13
Ng rong / EBITDA -0,01 0,02 0,34 -0,16 Cac hé so kha nang sinh loi
Kha nang thanh toan i vay 21,05 28,43 31,38 54,74 Ty suét lgi nhuén gop 21,5% 23,8% 26,6% 25,1%
Ngay phai thu 25,1 18,7 12,6 13,4 Ty suét lgi nhuén hoat dong 18,5% 23,1% 24,2% 30,4%
Ngay phai tra 19,7 18,9 13,1 141 Ty suét lgi nhuén rong 29,8% 69,0% 26,4% 54,1%
Ngay ton kho 901 912 805 88,7 Chi phi ban hang/Doanh thu thudn 1,7% 1,8% 1,6% 1,9%
Chi phi quan Iy/Doanh thu thudn 5,5% 5,2% 5,9% 6,0%
Co cau von ROE 18,4% 38,1% 16,0% 33,8%
Vén chii o hitu/Tdng tai san 0,44 0,51 0,52 0,48 ROA 8,9% 18,2% 8,2% 16,8%
No phai tr&/Téng tai san 0,56 0,49 0,48 0,52 ROIC 16,2% 33,0% 14,2% 30,1%
Ng phai tra/Vén chi s& hitu 1,25 0,97 0,94 1,08
Ng/Vén chi s hitu 02 019 013 016
No ngén han/Vén chu s hitu 004 004 006 007
Nguon: Cong ty, SSI udc tinh
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CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phén tich trong bao c4o nay nay cam két rdng (1) quan diém thé hién trong béo céo phén tich nay phan anh chinh xac quan diém ca nhan dbi voi
chitng khoan va/hodc t6 chitc phat hanh va (2) chuyén vién phan tich d3/ dang/sé dugc mién trach nhiém boi thuong truc tiép hodc gian tiép lién quan dén khuyén
nghi cu thé hodc quan diém trong béo cdo phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém ning ting gid 16n hon hodc bang 10 diém phan trdm so véi mic tang chung cta thi trudng trong 12 thang t6i.

Kha quan: Udc tinh tiém nang tdng gia dudi 10 diém phan trdm so vai mutc tang chung cua thi truang trong 12 thang tdi.

Trung lap: Udc tinh tiém nang tang gia tuong duong so vdi mufc téng chung cua thj trudng trong 12 thang toi.

Kém kha quan: Udc tinh tiém nang giam gia dudi 10 diém phan trdm so vai mic ting chung cua thj truong trong 12 thang t6i.
Ban: Udc tinh tiém ndng giam gia I6n hon hodc bang 10 diém phan trdm so véi mitc ting chung cua thi trudng trong 12 thang tdi.

TUYEN BO MIEN TRU

Céc thong tin, tuyén b6, du béo va dy doan trong bdo cdo nay, bao gom ca cac y kién da thé hién, dugc dua trén cac ngudn thong tin ma SSI cho 1a dang tin cay,
tuy nhién SSI khéng dam bao su chinh x4c va day du cua cé4c thong tin nay. Bao céo khong co bét ky thong tin nhay cam vé gia chua cong b6 nao. Cac y kién thé
hién trong bao cdo nay dugc dua ra sau khi da dugc xem xét ky cang va cdn than va dua trén thong tin t6t nht ching toi dugc biét, va theo y kién ¢4 nhan cla
chuing t6i 1a hop Iy trong cac truang hop tai thoi diém dua ra bao cdo. Cac y kién thé hién trong bao cao nay c6 thé thay ddi bat ki lic nao ma khéng can thong béo.
B4o c4o nay khong va khong nén dugc giai thich nhu mot 10 dé nghi hay 16i kéo dé dé nghi mua hay ban bét ctt ching khoan nao. SSI va cac cong ty con va/ hodc
cac chuyén vién, giam doc, nhan vién cua SSI va cong ty con co thé ¢ vi thé hodc co thé anh huong dén giao dich ching khoan cla cac cong ty dugc dé cap
trong bao cao nay va co thé cung cép dich vu hodc tim kiém dé cung cap dich vu ngan hang du tu cho céac cong ty do.

Tai liéu nay chi dugc luu hanh ndi bd va khong dugc cong bb cong khai trén bao chi hay bét ky phuong tién nao khac. SSI khong chiu trach nhiém dbi voi bt ky
thiét hai truc tiép hay thiét hai do hau qua phat sinh tir viéc st dung bao céo nay hay ndi dung bao cdo nay. Viéc sir dung bét ky thong tin, tuyén bo, du bao, va du
doan nao trong bao céo nay sé do ngudi dung tu quyét dinh va tu chiu rdi ro.

THONG TIN LIEN HE

Trung tdm phan tich va tu van dau tu

Hoang Viét Phuong

Giam dbc Trung TAm phan tich va tu van du tu
phuonghv@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8729

Vimé

Phan tich co phiéu KHCN

Chién lugc thi trudng

Pham Luu Hung

Phé Giam doc

hungpl@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8711

Thai Thi Viét Trinh
Chuyén vién phan tich Vi mo

trinhttv@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8720

Phan tich ky thuat

Ngd Thi Kim Thanh

Chuyén vién phan tich cao cp
thanhntk@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3053

Lé Huyén Trang

Chuyén vién phén tich cao cap
tranglh@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8717

Phén tich Nganh Nguyén vét liéu

Nguyén Ly Thu Nga

Chuy@n vién phan tich cao cap
nganlt@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3051

Nguyén Trong Dinh Tam

Chuyén vién phén tich cao cap
tamntd@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8713

Dt ligu

Luang Bién Nhan Quyén
Trudng phong Chién lugc Dau tu
quyenlbn@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321

Nguyén Tran Phuong Nga

Chuyén vién phén tich
ngantp@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 28) 3636 3688 ext. 3050

Nguyén Thi Kim Tan

Chuyén vién ho trg
tanntk@ssi.com.vn

Tel: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8715
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