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Cap nhat: 31/01/2023

Trién vong 2023

Mang cao su héi phuc,
NUt that KCN du kién sém dugc

gb bd.

e Tiéu cuc: Rui ro tri hoan cac du an

van con, nguy cd suy thoai kinh té&

c6 thé 1a rao can cho su phuc héi.

Khuyén nghi: Theo ddi qua trinh phé
duyét hoan toan dién tich VSIP Il vi
day 1a chia khoa dé dua cac du an
dang un (& vao hoat déng va cé thé

mua c6 phiéu & vung gid khoang
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Gia (VND) P/E
Dir liéu thj truéng
Cao su,

Nganh nghé BDS KCN
Gia hién tai (VND/cp) 45.500
Vén hoéa (Ty VND) 6.165
S6 lugng CPLH (tridu cp) 135,5
EPS 4 quy gan nhat 6.546
P/E 6,98
Cao nhat 52 tuan 67.200
Thap nhat 52 tuan 30.080

CTCP Cao su Phuéc Hoa

TONG QUAN

La thanh vién cha Tap doan Cao su Viét Nam (GVR), CTCP Cao su
Phudc Hoa (PHR) la mét trong nhitng doanh nghiép san xuat cao
su tu nhién hang dau Viét Nam. Tuy nhién, dé bat kip xu huéng
chuyén minh tr& thanh mét céng xudng va trung tdm logistic cla
nudc ta, PHR dang tich cuc chuyén déi quy dat cla minh sang dat
khu cong nghiép vdi bién Igi nhudn gop mang nay vuot troi Ién
tGi 60-70%.

CAU CHUYEN DOANH NGHIEP

Chung t6i ki vong mang cao su sé c6 sy phuc hoi tir nén thap cla
nam 2022 vé ca san lugng va gia sau hiéu ing md cla cla Trung
Quéc - thi trudng nhap khau cao su hang dau cua Viét Nam.

Dy an VSIP Il mang t&i déng luc tang trudng vé ca trung va dai
han khi mang t&i khoang gan 900 ty (con khoang 200 ty cho 2023),
cling vGi dé la 20% ¢é phan caa VSIP 11l - KCN c6 quy mé va hién
dai hang dau tinh Binh Duong.

Trong khi cac du an khu cédng nghiép van chua thé sinh 13i khi con
vudng phép ly vé chuyén déi muc dich st dung dat thi cac khoan
thu khac tUr thanh ly vuén cay va dén bu dat c6 thé tiép tuc chiém
ty trong I6n trong Igi nhudn & tuang lai gan.

Khoan thu khac Gia tri du kién (ty VND)

Thanh ly 280 ha cao su 504

Ban giao 400 ha cho BWE xay du
an xu ly chat thai (dd nam trong 1.000
quy hoach tinh)
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S& hitu quy dat sach 15.000 ha (dat cao su véi gia vén ré),
trong dé 12.508 ha ngay tai trung tam tinh Binh Ducdng, cong
ty du kién dén 2025 chuyén dai 5.600 ha sang dat KCN, mang
kinh doanh c6 bién Igi nhuan gép trén 60% va c6 thé tiép tuc
tang khi gia von ré va khong déi cling gia thué dat du doan tiang
8-10% YoY. Chinh vi thé, PHR sé c6 mot sy dot phé trong nganh
BDS KCN néu nut that tir viéc chuyén déi muc dich sir dung dat
dugc sém g& bo (du kién trong nam nay).

DANH SACH DU AN KCN PANG TRIEN KHAI

. Dién - ~ . " -
PHR s L Trien Lap Gia thué du kién s
KCN hitu :;:a'; khai day  (USD/m2/chu ki) Ghi chu
Tan Binh 80% 353 2012  100% 120 Pa cho thué nét 5 ha con lai
NTU 3 33% 346 2023 0 120 Chg giao dat ti chinh quyén
MGi phé duyét xong gan 200
VSIP 3 20% 600 2023 10% 130 ha, gap vudng mac tucong tu
NTU 3
C6 day du nhiing budc dau,
Tan Lap 51% 200 2023 0 120 dang chd NTU 3 va VSIP 3
dugc duyét dé xuc tién theo
KCN-BT Ho6i Nghia 100% 715 2024 0 130 cta Binh Duong va chg phé
KCN-DT Binh My 100%  1.002 2026 0 150 duyet
KCN-BT Tan Thanh 100% 312 2026 0 150 Pang nghién cttu
Tan Binh MR (GD3) 80% 400 2026 0 150 Pang nghién ctu
Téng 5.384
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KET QUA KINH DOANH

Piém nhan Igi nhuin khac tir khoan dén bu
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Lgi nhuén sau thué (hgp nhat)

Doanh thu thuan quy 4 dat 577 ty (-13% YoY), da c6 su cai
thién tUr viing thdp trong nra ddu ndm nhd nhu cadu kéo teo
san lugng trd lai. Ngoai ra con c6 80 ty tU viéc cho thué 5 ha
cudi cung clia KCN Tan Binh. Lgi nhuan sau thué tang dot bién
dat 432 ty (+81% YoY), chi yéu nhd khoan thu 420 ty tU viéc
nhan béi thudng cho du an VSIP Ill, khodn thu nay sé tiép tuc
ghi nhan thém khoang 200 ty vao 2023.

Nhg& do, tinh ca nam 2022, trong khi doanh thu c6 su suy giam
nhe, dat 1.709 ty (-12% YoY), Igi nhuan sau thué tang gan gap
doi, dat 927 ty (+81% YoY).

Trong nam 2023 chdng t6i ki vong mang cao su sé co tin hiéu
tich cyc tir nén thap cla 2022, nhat la khi hiéu Ung tu Trung
Qudéc m& clra van sé tiép tuc 13 luc d& cho gid va nhu cau cda
san pham nay. Tuy nhién, doanh thu mang nay ctia PHR cé thé
chi tang trudng nhe khi cdng ty van dang thuc hién déng thaoi
viéc thanh ly bét dién tich trong cao su.
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PINH GIA

* Hién tai, c6 phiéu PHR dang giao dich véi mdc P/E 1a 6,98 lan,
thap hon trung binh 5 nam (11,1 1an), kha hap dan so vdi trung
binh nganh (12,6 lan). O mic nay cé thé néi P/E dang kha hap
dan khi & trong vung 6-8 lan (ving thap nhéat trong nhiéu
nam) mac du thyc chat chd yéu do Igi nhudn cao vi khoan thu
khac.

* PHR d3 duy tri trd c6 tlic bang tién tir 2010 dén nay vdi ti &
cao trong khodng 10-60%. Nam 2022, cong ty du kién tiép tuc
tra c6 tlc cho 2021 bang tién vdi ty 1& 50%, kha cao so véi thi
trudng, tuy nhién Igi sudt chua cao bang gui ngan hang & thai

diém hién tai.
BIEU PO GIA
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* DSC du phéng két qua kinh doanh 2023 clia PHR chua cé sy
dot pha so v@i 2022 bdi (1) Mang cao su cé su tang trudng nhe
trong khi (2) Mang KCN chi con phu thudc vao 20% s& hiiu tai
VSIP Ill. Doanh thu du kién dat khoang 1965 ty (+15% YoY), Igi
nhudn sau thué 750 ty (-19% YoY). S& dung phuang phap P/E
va RNAV, chiing téi xac dinh dugc gia muc tiéu 52.700 VND/ ¢
phiéu, upside 16% so vdi gia dong ctra ngay 31/1/2023.

* Théng ké bao cao phan tich gan nhat cla cac CTCK vé muc gia
muc tiéu 12 thang téi cta c6 phi€u PHR, gid muc tiéu binh
quan la 54.700 VND, upside 20% so vdi gia dong cla ngay
31/1/2023.
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Chuing t8i xac nhan rang nhitng quan diém dugc trinh bay trong bdo céo nay phan anh dung quan diém ca nhan
clia chdng t6i. Ching téi cling xac nhan rang khéng c6 phan thu lao nao cua ching t6i d3, dang, hoac sé truc tiép
hay giéan ti€p cé lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao céo nay. Cac chuyén vién phan
tich nghién clu phu trach cac bao cao nay nhan dugc thu lao dua trén nhiéu yéu té khac nhau, bao gém chat
lugng, tinh chinh xac cia nghién cu, va doanh thu ctia céng ty, trong d6 bao gom doanh thu tir cac don vi kinh
doanh khac nhu bé phan Méi gidi t8 chiic, hodc Tu van doanh nghiép.

Bao cao mieén trir trach nhiém

Bdo cdo nay dudc viét va phat hanh bai Cong ty C8 phan Ching khoan DSC. Bdo cdo nay dudc viét dua trén
ngudn théng tin dang tin cdy vao thdi diém céng bé. Cong ty C8 phan Chiing khoan DSC khéng chiu trach nhiém
vé do6 chinh xac clia nhitng théng tin nay. Quan diém, du b4o va nhiing udc lugng trong bdo cdo nay chi thé hiény
kién cla tac gia tai thai diém phat hanh. Nhitng quan diém nay khéng thé hién quan diém chung clia Céng ty C&
phan Chiing khoan DSC va c6 thé thay d&i ma khéng can théng béo trudc. Béo céo nay chi nham muc dich cung
cdp théng tin cho cac té chitc dau tu cling nhu cac nha dau tu ca nhan clia Cong ty c6 phan ching khoan DSC va
khéng mang tinh chdt mai chao mua hay ban bat ky chiing khoan nao dugc thao luan trong bao cdo nay. Quyét
dinh cGia nha dau tu nén dua vao nhiing su tu van déc 1ap va thich hgp vdi tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu
dau tu riéng biét. Bao cao nay khdng dudc phép sao chép, téi tao, phat hanh va phan phai véi bat ky muc dich nao
néu khdng dudc su chdp thuan bang van ban clia Cong ty C8 phan Chling khoan DSC. Xin vui ldng ghi ré ngudn
trich dan néu st dung céc théng tin trong bao c4o nay.

Lién hé - Trung tam phan tich DSC

Truong Thai Pat, Nguyén Gia Khanh, Nguyén Hoang Hiép,

Giam déc Khoi Phan tich
dat.tt@dsc.com.vn

Tién Quéc Viét,

Trudng phong Phan tich
viet.tqg@dsc.com.vn

https://www.dsc.com.vn/ (+84) 24 3880 3456

Chuyén vién Phan tich
khanh.ng@dsc.com.vn

Nguyén Thi Bich Diép,
Chuyén vién Phan tich
diep.ntb@dsc.com.vn

Phan Duy Thanh,
Chuyén vién Phan tich
thanh.pd@dsc.com.vn

Nguyén Quéc Vin,
Chuyén vién Phan tich
van.ng@dsc.com.vn

Chuyén vién Phan tich
hiep.nh@dsc.com.vn

Nguyén Vii Thai Son,
Chuyén vién Phan tich
son.nvt@dsc.com.vn

Nguyén Minh Tuan,
Chuyén vién Phan tich
tuan.nm@dsc.com.vn

Pham Van Trang.
Chuyén vién Phan tich
trang.pv@dsc.com.vn
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