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Théng tin ¢8 phiéu

Nganh Cao su tw nhién
Vén héa (ty déng) 1.719
S8 luvgng CP lvu hanh 78.490.047
Beta 0,34
Free Float (%) n/a
Gid cao nhat 52 tuan 22.500
Gid thap nhat 52 tuan 14.700
KLGB binh quan 10 phién 363.656
C8 dong Ién (%)

Tap doan Cong nghiép Cao su Viét 66,62
Nam

Asia Value Investment Limited 4,99
Halley Sicav - Halley Asian Prosperity 2,96
S& hiru nha dau tw nwéc ngoai

CDb NDT nudc ngoai 10,98%
Gidi han s& hitu NDT nwdc ngoai 49,00%

Téng quan chung

CTCP Cao su Phudc Hoa tién than 13 don dién cao
su Phudc Hoa, sau ngdy Mién Nam hoan toan giai
phéng, d6i tén thanh Nong trudng Cao su Quéc
Doanh Phuwdc Hoa. Day la doanh nghiép nha nudc
truc thudc Tap doan Cong nghiép Cao su Viét Nam.
Nganh nghé kinh doanh chinh ctia PHR bao gbm
hoat déng tréng cay cao su; khai thac va ch& bién
mu cao su; ché bién gd cao su.

V&iténg dién tich dat tréng cao su 15.277 ha; dién
tich khoan cao su tiéu dién 1.000 ha clng vé&i san
lwgng cao su ché bién hang nam x4p xi 30.000 tan,
Phudc Hoa hién dang 13 mot trong nhitng DN dan
dau trong nganh hién tai.

Trién vong tir dién bién tich cwc clia giad cao su

. Gia cao su thé gi¢i da phuc hoi tir ddu ndm khi mit bang gia cao su thé
gidi tai thoi diém cudi thang 9/2016 cao hon khoang 32% so vai thoi diém dau
ndm 2016. Trong nuwdrc, gid cao su ciing dién bién tich cuc hon du béo khi dat mdrc
trung binh khoang 30 triéu déng/tan, cao hon 15% so v&i mirc 26 triéu dong/tan
(theo nhu k& hoach) trong 6 thang dau ndm 2016. Theo kh3o sat cla Hiép hdi cao
su Viét Nam, gid cao su ban ra cla cac DN trong nwdc tré hon 2-3 thang so vdi
dién bién gia cao su cla thé gidi. Do dé, gid cao su trong Q4 duoc ky vong s& cai
thién dang ké.

. Doanh nghiép dan dau trong nganh tréng va khai thac cao su ty nhién
vdi dién tich khai thac1én t&i 9.110 ha clng ndng suat khai thac dat 2.070 kg/ha,
I&n nhat so véi cac doanh nghiép cuing nganh. Cic ndng trudng tréng cao su cla
PHR ch( yéu tap trung tai Binh Dwong, ngoai ra, Cong ty d3 va dang trién khai du
an trong cao su tai Campuchia v&i dién tich 1én dén 9.184 ha va d3 bat d3u khai
thac 503ha t&r nam 2016.

. Co’ cau sdn pham cao cap chiém ty trong cao v&isan pham san xuat ch luc
cla Céng ty la SVR CV 50,60 (39,72%) va Latex (12,44%) (Ndm 2015). Cac san
pham nay chl yéu dwoc xust khau véi gid ban cao hon khoang 10% so véi cac
dong con lai. Loai san phdm nay cé cac yéu cau dau vao tuong déi cao, phuc vu
cho sdn xudt dung cu y té, ging tay, vo 18p xe, ... Thi truérng d4u ra rat bén virng
va 6n dinh do PHR d3 xdy dung duoc mot hé théng khach hang 1au dai va uy tin
vGi hon 50% san lugng dugc phan phdi tryc tiép téi nha sdn xuat.

. Thanh ly veon cao su dem lai nguén thu Ién khi co cau vuon cay cliia PHR
6 téi 60% dién tich thudc vé nhém cay gia. Trong 9T2016, thu nhép tir thanh ly
ciy cao su dem vé cho PHR 111 ty dong (g4p 3 lan so véi cung ky 2015) d3 gidp
cho lgi nhuan ctia Cong ty dwoc cai thién dang ké. Trong vong 5 ndm t&i, mdi nam
PHR s& c6 khoang 1.000 ha cao su dén ky han thanh ly v&i thu nhap trung binh
wéctinh dat 100 ty ddng/ndm (loi nhuén tir hoat déng nay wdc dat khodng 50 ty
déng/nam).

RUi ro dau tw

. Canh tranh tir cac doanh nghiép trong nganh khi hién tai c6 kha nhiéu
doanh nghiép dang hoat déng trong nganh trong va khai thic cao su ty nhién nhu
Cao su Tay Ninh (TRC); Cao su Déng Phu (DPR); Cao su Hoa Binh (HRC); Cao su
Quang Nam (VHG); ... khién cho lwgng cung ngay mdt tdng manh. Ngoai ra, cac
Doanh nghiép m@i tham gia vao nganh nhuw Nong nghiép Hoang Anh Gia Lai (HNG)
bat dau di vao khai thac v&i ndng suat tuong d6i cao do vudn cdy dang dat do
tudi cao mu tdi wu.

Chi tiéu tai chinh co ban

Chi tiéu 2013A 2014A 2015A 2016F
Doanh thu thuan (ty déng) 1,895.8 1,605.0 1,227.3 1,124
% tang trudng -53.4% -15.3% -23.5% -7.8%
LNST Cty me (ty dong) 371.6 263.8 211.7 225.6
% tang trwdng 431.6% -29.0% -19.7% 6.6%
Ty sudt LNST(%) 19.6% 16.4% 17.2% 21.7%
ROA 11.0% 7.8% 6.5% 6.3%
ROE 17.4% 11.8% 9.8% 10.0%
EPS (VND) 4,740 3,360 2,700 2,874
Book Value (VND) 26,510 27,710 26,980 29,889
P/E (1an)(*) 6.37 7.98 6.04 9.18

(Ngudn: PHR, DNSE téng hop va wdc tinh, Tinh theo gid CP ngay 03/11/2016)
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TONG QUAN VE CONG TY

Cong ty C6 phan Cao su Phuwdc Hoa tién than don dién cao su Phudc Hoa,
sau ngay Mién Nam hoan toan gidi phdng, d6i tén thanh Nong trwdong Cao

su Qudc Doanh Phudc Hoa.

N3m 1982, Céng ty Cao su Phuwdc Hoa dwoc Téng cuc Cao su Viét Nam
thanh lap va la doanh nghiép nha nudc truc thudéc Tap doan Cong nghiép

Cao su Viét Nam.
N3m 2007, chuyén d&i thanh Congty C6 phan.

N3m 2009, chinh thirc niém yét trén S& Giao dich Chirng khoan Tp. H6 Chi

Minh v&i ma ching khoan la PHR.

Cac don vi trwec thudc:

Chirc nang

1 N6ng trworng Cao su BB L3

2 Nong treong Cao su Hung Hoa
3 Nong truong Cao su Tan Hung
4 NoOng treong Cao su Lai Uyén

5 Nong truong Cao su HGi Nghia

6 Nong truong Cao su Nha Nai

Nha mdy ché& bién B6 L3

7 Nha mdy ché& bién md ly tAm

Nha may ché bién Cua Paris

Tréng, chdm séc va khai thac md cao su
Tréng, cham séc va khai thdc md cao su
Tréng, chdm séc va khai thdc md cao su
Trong, cham séc va khai thdc md cao su
Tréng, cham séc va khai thac mu cao su
Trong, cham sdc va khai thdc md cao su

Xi nghiép co khi ché& bién xay dung

Ché& bién mu cao su. Ndng suat nha may 13 6.000
tdn/nam, gobm 1 day chuyén so' ch&€ md cém (6.000
tdn/ndm)

Ché& bién md cao su. Ndng suat nha may 13 3.000
tan/ndm

Ché& bién mu cao su. Nang suat nha méy 13 18.000
tan/ndm, gbm 2 day chuyén so' ché md cém (12.000
tan/ndm) va 1 day chuyén so ch& mu tap (6.000
tdn/n3m)

(Ngudn: PHR)

Cong ty con/Cong ty lién két:

Nganh nghé Kinh doanh Von diéu 1é Ty lé von gép

Hoa Kampong Thom

Cong ty TNHH phat trién cao su Phuéc Tréng, cham sdc, khai thac va ché

v 1.130 ty 100%
bién mu cao su
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Caosu tw nhién

2 Cong ty C6 phan Cao su Trwdng Phat Ché& bién gb ghép 50 ty 70%
n e R e P3u tw xay dung va kinh doanh két
3 g%nhg ty €6 phan khu cong nghiép Tan cdu ha tang ky thuat khu céng 160 ty 80%
nghiép
a C(:ng Ey TNHH MTV cao su Phuéc Hoa Trong, cha.rr), soc,v khai thac va ché 100 ty 100%
bak Lak bién mu cao su
. 5 R o Pau tu xay dwng va kinh doanh két
5 C?ng tyACo AN IS e cau ha tang ky thuat khu céng 160 ty 32,85%
Tan Uyén L a
nghiép
Congty Co phan bdongthé thaongbisao = San xuat, mua ban cac dung cu thé 221y 26,82%
Geru thao
(Ngudn: PHR)
Co ciu co doéng
Co ciu cd ddng cta PHR khd c6 dac, vai duy nhat 1 ¢6 déng I6n, s& hitu
t3i 67% von diéu 1é |a TAp doan Cong nghiép Cao su Viét Nam.
Tap doan nay ciing s& hitu ty 1& c¢8 phan chi phéi trong cdc doanh nghiép
cao su khac nhu Céng ty c6 phan Cao su Tay Ninh (TRC): 60%; Cong ty C6
phan Cao su Dong Phu (DPR): 60%; Cong ty C6 phan Cao su Hoa Binh
(HRC): 55%.
H6i dong quan tri va Ban Téng gidam d6c cla PHR dang nam gilt 0,2% s6 cd
phan cla Céng ty.
Co ciu Cd dong PHR tai ngay 01/11/2016
B T3p doan Cong nghiép Cao su Viét Nam
Asia Value Investment Limited
4.99%
M Halley Sicav - Halley Asian Prosperity
3.46% m Khac
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RUBEER

TRIEN VONG NGANH CAO SU

Dién bién gia cao su thé gidi

Sau khi tao dinh vao cudi ndm 2011, gid cao su thé gidi da trdi qua giai
doan lao déc twong d6i manh trong vong hon 4 ndm tiép theo.

Tuy Vvay, gid cao su d3 cé dau hiéu phuc hdi va tao ddy ké tir khodng thoi

gian dau nam 2016.

a00

2012

100

2014 2014

(Ngubn: TradingEconomics/ Bon vi: JPY/kg)
Sau 4 n3m suy gidm lién tiép, gid cao su trung binh d3 di ngang trong
9T2016. Trong 9T2016, gid cao su dat mic trung binh $1.06/tan, ngang
bang v&i mirc trung binh cla ndm 2015, sau 4 ndm lién tiép suy giam véi
mirc CAGR |a 22.4%. Su suy gidm cla gid cao su la két quad cula viéc dw
cung trong thoi gian dai, khién lwvong hang tén kho tang 1én gip ddi trong
vong 5 nam.
Sy phuc hoi tét cla gid cao su |a két qua cla nhiéu yéu t8 tac dong, bao
gém:

e Gid cao su dang dwoc hd tro tich cwe béi gia dau. Dau tho 13
nguyén liéu dau vao chinh dé san xuat cao su téng hop, la san pham
thay thé cao su tu nhién trong nhiéu linh vyc. Do vay, viéc gid dau
phuc hoi tir dau ndm d3 |am tang chi phi sdn xuit cao su téng hop
va gilp cai thién ngudn cdu cho cao su ty nhién. Khdo st giai doan
1999-2016, méi twong quan gilra gid cao su va gia dau 13 83.1%.

Tuong quan gia cao su va gid dau trong 5 nam qua:

www.dnse.com.vn
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Rate of Change Comparison
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(Nguén: Indexmundi)

Cac chinh sich cit gidm san lwong hd tro. Ngay 4/2/2016,
Hoi dong Cao su Qudc t& Ba bén (ITRC) d3 quyét dinh cat gidm xuat
khdu cao su thién nhién téng céng 615,000 tdn cao su, trong
giai doan 6 thang bat dau tir ngay 1/3/2016.

Tiép d6, bat dau tir thang 9/2016, ITRC ti€p tuc dong thuan cat
gidm xuat khiu 85.000 tan cao su bat dau tir thang 9 dén thang

12 nam 2016.

Nhuw vay, trong ndm 2016, 3 nudc san xudt cao su thién nhién
hang dau thé gidi 1a Indonesia, Thai Lan va Malaysia s& gidm xuat
khau téng cdng |4 700.000 tan.

Indonesia, Thai Lan va Malaysia cung cdp 67% luong cao su thién
nhién trén thé gidi. Bén canh cat gidm xuat khau, cac qudc gia
cling déng vy ting tiéu thu cao su thién nhién trong nudc théng
qua cac dy an xay dung co s& ha tang dé gép phan giam luong
cao su tén kho va sodm cai thién gia.
Anh hwéng béi yéu t8 thoi tiét lam ting gia cao su. Theo d6, Hién
tuwong La Nina ndi tiép El Nino s& gy anh hudng tiéu cuc tdi san
lvgng cao su ty nhién trong ngan han. DI liéu lich s& cho thay tinh
trang mua kéo dai s& anh huwdng mot phan téi ndng suat khai thac
mu cao su, qua do sé tac déng tich cyc tdi gid cao su ty nhién.
Cay cao su ua nudc nhung khong chiu dugc ung nudc va gio. Cay
c6 thé chju duoc t6i da 4 thang ndng han, nhung sé lam gidm ning

suat thu hoach. Cay cao su thudong dugc cao mad 9 thang/nam. Cay

www.dnse.com.vn

Vui long xem khuyén nghj & cudi bdo cdo nay I 5



$ Congty C6 phan Cao su Phwéc Hoa (PHR — HOSE) | Nganh: Cao su ty nhién
v

3 2.79

25
1.96
2 Lo 175 184
1.56 1 4 1.48 1.56

15 :

1
0.5

0

2013 2016F 2020

m USD/kg

cao su phdi dugc thu hoach trong diéu kién thoi tiét khd rdo, dé
khéng 1dm dnh hudng dén chat lwgng mu cao su tao ra.

Hién tuong El-nino dan dén khd han & mot s6 nwdc san xuat trong
yéu nhu Indonesia, Thai lan va An do, qua d6 lam sut gidm san
lwong cao su san xudt trong 2016. Bén canh d96, thoi tiét khé han
cling gidn ti€p tao nén swong mu cho Malaysia va Indonesia, khién
cay cao su thi€u nang va anh hudng dén chat luvgng cao su.

Trong khi d6, hién twong La-nina dugc dy bdo s& xuat hién vao
cudi 2016, ciing anh huédng dang ké dén san xuat cao su. Theo dot
La-nina ndm 2011, lwvgng muwa tang cao d3 gy IU lut & Thai Lan,
dan dén thiéu hut lwvong cung va day gid cao su lén mic cao nhat
trong lich s&r vao ndm 2011. Bén canh d¢, viéc lvgng mua tang cao
hon binh thuwong s& dnh hudng khéng t6t 1én chat lwong md cao

su, va gidm s6 lugng ngay cao ml cla cao su trong ndm

Dw bao gia cao su

o = M W & th @

2.3
2.18
2.06
1.95 ‘ ‘ ‘
2025

(Nguén: Statista)

Theo du bdo gan day nhat cda Worldbank, gid cao su tu nhién
trong ndm 2016 s& & mic khoang 1,5 USD/kg thay vi 1,4 USD/kg

theo s liéu trwdc day.

(Ngudn: WorldBank)
Trong khi d6, theo du bao clia Hiép hdi Cao su Malaysia, gia cao
su s& tao day trong ndm 2016 va bat dau chu ky ting trd lai voi
téc do tang trung binh 0,04 — 0,12 USD/kg mdi ndm cho dén ndm
2025.
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Thi phan xuat khau cao su
972016

B Trung Quéc

= Malaysia
Khac

mAn Dd
® Han Quéc

(Ngudn: Téng cuc Hdi quan)

Thwce trang Nganh cao su Viét Nam

Viéet Nam hiéndang 1a quéc gia cé lugng cao su xudt khiau lén tha 4
thé gi¢i voi thiphan xuit khdu khoang 10%. Ba quéc gia Thai Lan,
Malaysia va Indonesia, thuéc Héi déng Cao su Quéc té Ba bén (ITRC) cung
cap dén 67% t8ng san lwong cao su toan ciu. Do vay, Viét Nam khéng
tao dwoc anh hwdng 1én mirc gid cao su thé gidi.

Theo s6 liéu théng ké so bd cla Téng cuc Hai quan, xuat khiu cao su thién
nhién trong 9 thang dau nam 2016 wdc dat 867.951 tan vai gid tri gan 1,1
ty USD (tdng 16,6% Vvé lwong va tang gan 2% vé tri gia so véi clng ky ndm
ngoai).

Trung Qudc va An D6 13 2 thi trwdng tiéu thu cao su I&n nhit cla Viét
Nam trong 9 thadng dau ndm 2016, chiém 65,5% thj phan. Chin thang dau
ndm 2016, gid tri xudt khiu cao su sang hai thj trudng nay ting 1an luot 13

19,5% va 14,4% so vdi cung ky nam 2015.

Chat lugng cao su thip va xuit khdu phu thudc vao Trung Quéc. 80% san
lwgng cao su san xuat cla Viét Nam 13 loai cao su thd va chat lugng thap.
Hién tai nganh cao su Viét Nam chd yéu thu thuéc vao Trung Quéc bang
con duong xudt kh3u tiéu ngach. Xuit khiau cao su sang Trung Qudc

chiém tdi 48% tdng san lugng cao su xuat khau.

TiNH HINH HOAT PONG KINH DOANH CAO SU PHU'G'C HOA

Két qua Hoat ddng kinh doanh giai doan 2011 - 2015

3000 35.00%
2500 30.00%
25.00%
2000
20.00%
1500
15.00%
1000
10.00%
) l -
0 0.00%
2007 2008 2010 2011 2012 2013 2014 2015 972016
mmm DT thudn (ty) = LNST (ty)  e====Ty sudt LNST (%)
(Ngudn: BCTC PHR)
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Co cau thu nhap 9T2016

B DT ban thanh phdm caosu M DT ban HH & cung cp DV
DT tai chinh m DT thanh ly cao su

Thu nhép khac

Tinh hinh két qua kinh doanh ctia PHR phu thudc kha nhiéu vao dién bién
cla gid cao su thé gidi, do d6, k& tir ndm 2011, dwdi sirc ép cla gia cao su
suy giam, hoat déng sdn xuit kinh doanh cta PHR ciing chirng kién sy sut
giam tuong &ng.

Doanh thu thuan ndm 2015 gidm xuéng con bang mdt nlra so véi ndm
2011, bién lgi nhudn rong ciing giam manh tlr mirc trén 31,84% nam 2011
xuéng con 17,23% nam 2015.

Tuy vay, 972016 bat dau xuat hién nhitng tin hiéu tich cyc khi bién loi
nhudn rong cta PHR gan nhu di ngang so véi ndm 2015 (dat 17,02%) cho
thdy anh hudng tich cuc tir da ting cla gid cao su thé gidi d3 phan nao

tadc dong dén két qua kinh doanh cla Cong ty.

Co cau doanh thu

Doanh thu clia PHR chi y&u dén tir hoat déng san xuat kinh doanh c6t I16i
14 bén cac san pham khai thac tir cay cao su.

Ngoai ra, Cong ty con c6 mdt s8 hoat dong kinh doanh khac dén tir Cac
cdng ty con va Cong ty lién k&t nhung ty trong chiém khéng I&n bao gbm
cung cap dich vu phat trién khu cong nghiép va mua/ban, ché bién gb cao
su.

Pang chu y, hang ndm, PHR déu thu duogc tir hoat déng thanh ly cdy cao

su mot khoan thu nhap kha dang ké.

Co’ ciu San pham chuyén biét va ndng suat cao

PHR luén cé vj thé t6t trong nganh cao su ty nhién do Céng ty tip trung
vao s3n xuat cac san pham cao cip vdi gid thanh vuot trdi so véi cac dong
san pham con lai.

Ty trong san pham cao cip cla PHR chiém 52% va chi ding sau TRC

(60%), vurot xa cac doanh nghiép con lai nhu DPR (32%); HRC (30%); ...

www.dnse.com.vn
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Co cau ching loai san pham
nam 2016

W |atex BSVR CV 50,6
SVR 10,20 BSVR 5, 55

0 mSVRL, 3L
Skim Block

(Ngubn: PHR)

Gia ban cac san pham cao su

rsss [ 1230
sve20 | 1240
svk5, 10,20 [ 1::0
svei, 3. [ 1270
sve cvso,60 |G 1330

Latex | 1450

1100 1150 1200 1250 1300 1350 1400 1450 1500

mUSD/tdn

(Ngubn: Tép doan Céng nghiép Cao su Viét Nam, Gid tinh ngdy 31/12/2015)

Céng dung twong trng clia cac san phdm PHR san xuat

Mu nwérc — duorc l1ay truwe

Cao su

ti€p tir cay

MU phu - tir qua trinh ly tdm mu nwéc

Mu tap (Mua day, mi chén

, mu dat)

San lwong cao su hang ndm

(tan)

1 2 1 6
1 2 1 0 1 0
1 3 1 5 1 7 1 5 1 0

2012 2013 2014

2015 2016
(KH)

B Vuwon cay Congty M Thumua

(Nguén: PHR)

Latex (ly tdm) Gang tayy té
SVR L, 3L Day cap, Gang tay cong nghiép, Cao su mau
SVR CV 50, 60 Vong cao su, Mat bén 16p xe
Skim Gia tri khoang 70% so vdi loai chinh phdm SVR 3L
SVR 10, 20 San xuat I6p xe

Tinh hinh khai thac dirng dau nganh

Trudc nhitng dién bién khong thuan loi cla gid cao su thé gidi, trong cac
ndm tlr 2012 dén nay, PHR d3 chi dong gidm san luvong khai thac va thu
mua cao su; thay vao do, Cong ty tap trung thanh ly cac vuon cay da qud
d6 tudi khai thac va bat dau mé rong cac vuon cady mdi ning suat cao dé

dén dau xu huwdng phuc hbi tré lai cta gid cao su.
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1525

H Dién tich khai thac (ha) - Trai ® Ning suat (kg/ha) - Phai

Trong tinh hinh gid cao su cé nhiéu bién déng theo chiéu hudng giam, dé
dadm bao thu mua cé 13i, Cong ty da diéu chinh gid thu mua md nguyén
liéu theo kip vé&i bién d6i cua thj trwdng, xay dwng co ché gia ca linh hoat
d6i véi tirng d6i twong khach hang, tao diéu kién dé khach hang gan bo
lau dai va PHR &n dinh dwoc lwvgng md thu mua.

Dién tich khai thac cao su cla PHR dan dau trong nganh vé&i ndng suat kha

Cao.

So sanh mot s6 DN cao su

9110

7495

4791
2190 2100 2070

(Ngudn: DNSE Research téng hop)
Mac du c6 co cdu vudn cdy khdng duoc t6i wu khi 64,7% 13 vudn cay
nhém 3 mat dd cay cao it, ndng suat thap va gap kho khdn cho céng nhan
khi cao m0 nhung ndng suét trung binh clia PHR van & murc cao so véi cac
DN trong nganh do Coéng ty d3 thuc hién t8t cdng tac td chirc quan Iy ngay
tir dau ndm, tan thu san lwong md trwdce khi cay rung 13, dong thdi chuin
bi t6t cong tac khdi cao; thiét ké mang chan mua, vat tu khai thac, diéu
chinh sdp x&p lao dong dé han ché t6i da tinh trang thiét hut lao dong.
San lwong san xuat
Céng ty hién dang s& hitu 3 Nha may san xuat va ché bién cao su vdi téng
cdng sudt 1én t&i 27.000 tdn/ndm, trong dé cd 4 day chuyén so ché ma
cdm (21.000 tdn/ndm) va 1 day chuyén so ché mu tap (6.000 tan/ndm).

Giai doan 2013 — 2015, Cong ty van van hanh & mirc cong sudt gan 100%.

www.dnse.com.vn
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TINH HINH PAU TU, THU'C HIEN DU AN

Cac khodn dau tv I&n

Trong ndm 2015 va 9T2016, Céng ty chi tap trung dau tu cho du 4n Cao su
tai Camphuchia, tai Dak Lak va Coéng ty CP Khu Céng nghiép Tan Binh,
khéng dau tu dy an khic va dang cung Tap doan Cong nghiép Cao su Viét
Nam thodi vén cac du dn khic theo 16 trinh d3 dang ky.

N&m 2016 ciing ldam ndm PHR bat dau cé thé khai thac cao su trén dién

tich 503ha.

Céc cdng ty con, Cong ty lién két

Cong ty Phuéc Hoa Kampong Thom

Nam 2015, Cong ty thuyc hién cham sdc 7.662,28 vudn cay Kién thiét Co
ban (KTCB) theo dung quy trinh ki thuat, vuon cay sinh truwdng tét. Hoan
thanh viéc ké khai chirng tir theo chudn muc ké todn Campuchia.

Cong ty cling d3 hoan chinh hd so phap ly chuyén sang phap nhan, bdo
cdo danh gid tdc ddong moi trudng va tiép tuc hoan thanh céng tic tén
dong vé thu&; lam viéc véi ngdn hang SHB va mét s6 ngan hang tai

Campuchia dé ti€n hanh vay v6n dau tu.

Cong ty Trwong Phat

Ndm 2015, Cong ty dad san xuat va gia cong 33.672 m3 gb phdi, thu mua
4.891 m3, tiéu thy 36.764 m3 (trong d6 xuadt khdu 11.095 m3 gd phoi).
San xuat 12.328 m3 gb ghép tam, tiéu thu 5.107 m3 (trong dé xuat khau
1.918 m3). San xuat 11.960 m3 bod pallet.

Téng Doanh thu Céng ty Trudng phat trong ndm 2015 dat 291,28 ty déng
(trong d6, gia tri xuat khiu dat gan 5,6 triéu USD), loi nhuan sau thué dat
10,05 ty dong (dat 100,35% k& hoach nam).

Cong ty Phwéc Hoa — Bak Lak

Nam 2015, Coéng ty thyc hién cham soc 166,35 ha vwon cay KTCB, phong
tri sdu bénh, chdm sdéc vudn wom, vudn nhan. Don doc don vi tw van,
hoan thién cdc thd tuc phap ly va thd tuc ban giao dat.

Dé&n cudi ndm 2015 d3 ban giao hon 400 ha d4t dé phuc vu tréng tai canh

nam 2016.

Cong ty C6 phan Khu céng nghiép Tan Binh

www.dnse.com.vn
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Co cau tai san qua cac nam

61% 65%
73%

53%

2011 2012

2013

2014 2015

e TSNH/TTS e TSDH/TTS

(Ngudn; PHR)

Co’ ciu ng phai tra

50%

42%
34y, 6% 33%
34%

2013

2011 2012 2014 2015

e N phdi trd/NV e Ng phai tra/VCSH

Nam 2015, khdi luvgng thue hién Xay dwng co ban cla Coéng ty dat 104,31
ty dong (l0y k& tir dau dy an dat 147,27 ty dong). Doanh thu trong ndm
6,5 ty dong, loi nhan sau thué dat 1,75 ty.

Dén cudi ndm 2015, Cong ty da thu hit dwoc 17 nha dau tu (trong d6 cé
14 nha dau tu trong nwdc va 03 nha dau tu nwdc ngoai), Ity ké dién tich
d3 cho thué dat 55,9 ha (ty 1&é 22,86% dién tich thwong phdm), c6 06 du
an d3 duoc cap gidy chirng nhan dau tu véi téng von dau tv 171,4 ty

dong.

TINH HINH TAI CHINH

Co’ ciu tai san dich chuyén dan vé tai san dai han
Céc du an dau tw cha PHR cé gid tri twong d6i ldn va yéu cau thoi gian
dau tw dai han, do vay, ty trong tai san dai han cla PHR d3 tdng kha

nhanh tlr mirc 53% lén dén 73% trong co ciu tai san.

Tuy nhién, véi dac thu cha nganh cao su, khi cdy cao su can tdi 5-7 nam tir
ldc trong cho dén khi cao mu, viéc dau tu dai han I3 thiét yéu cho sy ting
trudng trong twong lai cda doanh nghiép. So véi nganh, ty trong tai san

dai han cia PHR vAn con & mirc thap hon con s8 87,4% trung binh nganh.

Ngudn von vay giam dan, thay thé bang ngudn vén cha s& hiru

Nam 2015, ng phai trd chiém 34% trong co cdu ngudn vén cda PHR, thap

hon dang ké so véi mlrc 42% vao nam 2011.

Co ciu don bay tai chinh dang dan dwoc cai thién theo chiéu huéng tich
cwc hon mac du Cong ty van duy tri mirc trd ¢ tic bang tién mat kha cao
do PHR c¢6 duwogc ngudn thidng du vén chd s& hitu cling nhv ngudn loi
nhudn sau thué chua phan phdi khd 16n (chiém 17,1% téng von chl s&

hitu (tai ngay 30/09/2016).

Ngoai ra, PHR ciing s& hitu mot luvgng kha 1&6n quy dau tu phat trién (tai
thoi diém 30/09/2016 13 985 ty dong, chiém 43,7% von chi s& hitu, 27,4%
téng ngudn vén) dam bao cho Céng ty cé mdt ngudn tai chinh doi dao dé

thuwe hién cidc du an dau tw dai han ciling nhw xay dwng, ndng cip cac nha

www.dnse.com.vn
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9.70%

may, day chuyén sdn xuat san pham cao cdp ma khdng phai quda 1é thudc

vao ngudn vén vay ng bén ngoai.
Kha néang sinh 1& dirng dau nganh

Céc chi s6 vé kha ndng sinh loi ROA va ROE cla PHR déu dan dau trong s6
cac doanh nghiép trong cung nganh cho thdy Céng ty cé sy quan ly va sl

dung v&n ciing nhu tai sdn cda minh rat hiéu qua.

Kha nang hoat déng dwoc duy tri t6t

Cac chi sd v& ngay phai thu thdp hon dang ké so vdi trung binh nganh,
trong khi chi s6 ngay phai trd duwoc kéo dai trong ndm 2015 cho thdy su

cai thién tich cwc trong kha ndng chiém dung vén cda PHR.

Vong quay hang tdn kho ciing tdng I1&n mic 5,82 vong nam 2015 so vdi
mirc 4,95 vong ndm 2014 cho thdy Céng ty chi gilt lwgng hang tén kho

trong vong 2,1 thang.

Tai ngay 30/09/2016, PHR dang cé 204,5 ty déng hang tdn kho (chiém
5,7% téng tai san); trong do, chd yéu 1a chi phi san xuit kiinh doanh d&
dang (102,9 ty) cho Khu dan cu Phwdc Hoa dudi dang thué chuyén déi
muc dich s&t dung dat, chi phi dén bl cho nguwdi dan, chi phi lap dy &n
daau tu, quy hoach chi tiét vd mot s6 chi phi ban dau cla dy &n khu dan
cw. Dy 4n nay t&i thoi diém hién tai da phan 16 ban nén va dang chd cap

gidy chirng nhan quyén sk dung dat.
Ty suat cd tirc tién mat cao va on dinh qua cdc ndm

Trong cédc ndm tir 2011, PHR ludn duy tri ty 18 trd cd tic tién méit rat cao
so vdi thi gid (loi sudt c6 tire trung binh dat 13%/ndm) va luén & mirc cao

so v@i cac doanh nghiép cao su khac cung ngay.

5.80% 5 50%
4.10%
a
3
TRC HRC DPR PHR
mROA mROE
www.dnse.com.vn
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Diéu ngay thé hién tinh hinh tai chinh lanh manh ciing nhw dong tién san

xuat kinh doanh thyc dwong, déu dan va 6n dinh cia Cong ty.

2016F

35%

30% 30% 15% 35% 15%

DU BAO KET QUA KINH DOANH

Trong 9T2016, PHR d3 khai thac dwgc 9.813,73 tdn md quy khd, ché bién

theo k& hoach dat hang dugc 18.959,22 tdn mu thanh pham.

Tinh riéng trong quy 3, doanh thu thuin cla Cong ty ting 15% so vdi clng
ky ndm trudc 1én 355,6 ty dong, gid von hang ban tang manh hon l1am lgi
nhuan gép gidam 13% con 25,7 ty dong. Tuy vay, nhd lgi nhuan khac tir
thanh ly cdy cao su la 62 ty déng, PHR dat |3i rong 64 ty dong, tdng manh
so véi 11 ty déng clng ky nam 2015.

Doanh thu thuan Illy k€ 9 thing dau ndm dat 770,3 ty déng (giam nhe
7,6% so vai cung ky); thu nhap tlr hoat déng thanh ly cay cao su tang lén
dang ké dat 111 ty dong gilp cho PHR dat 160,7 ty dong loi nhuan truwdc
thué. Lgi nhudn sau thué cha céng ty me dat 131,1 ty déng, tdng manh

88% so vdi cung ky, vuot 31% k& hoach dit ra cho cd ndm 2016.

Nam 2016, Ching tdi udc tinh san lwgng san pham sdn xuat tir cao su cla
PHR dat khodng 30.000 tdn san pham vdi gid ban trung binh 30 triéu
déng/tan (-2,6% yoy) do dnh hudng tich cyc tir da tdng cla gid cao su thé
gi¢i. Doanh thu tir hoat dong sdn xuat kinh doanh c&t 16i wdc dat 900 ty
dong.

Theo dién bién trong qua khi, quy 4 hang nim ludn 13 quy dat mic loi
nhuén rong cao nhat clia PHR do Céng ty day manh thanh ly cay cao su d3
qud tudi khai thac vao giai doan nay, vdi dién tich vuwdon cao su trong ké
hoach thanh ly hang ndm khoang 1.000 ha, 9T2016, PHR d3 thu vé duogc
111 ty déng, Ching t6i wdc tinh Cong ty sé thu vé thém 100 ty déng thu

nhap tir hoat dong nay trong quy cudi nam.

Doanh thu tai chinh wdc tinh van duy tri & mic cdc ndm trwdc do hoat

déng clia cac cong ty con, cong ty lién két van 6n dinh cling nhw cac khoan
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dau tw ngan han va dai han ctia PHR khéng cé qué nhiéu thay déi dang ké

trong nam 2016.

Chung tdi dy phdng ndm 2016, PHR dat 1.124 ty déng doanh thu thuan (-
15,3% yoy); lgi nhuan sau thué dat 225,5 ty dong (+6,6% yoy) do viéc day

manh hoat déng thanh ly vudn cay cao su.

Giai doan 2017 - 2025: Doanh thu cta PHR duoc ky vong tang trwdng tich
cuc va 8n dinh khi theo nhu dy bao, gid cao su thé gidi s& budc vao chu
ky ting trd lai cho dén ndm 2025 va dat mdirc 2,3 USD/kg (Hiép hdi cao su
Malaysia); Chung téi wdc tinh t&c do tang trudng kép CAGR cla PHR trong
giai doan 2017 — 2025 dat 15%.

DINH GIA
Véi nhitng du phdng dugc néu & trén, ching téi s&r dung phwong phép so

sanh P/E va P/B cdc cong ty cung nganh Cao su ty nhién dé xac dinh gid tri

hop ly cta PHR.

M3 CK Vén héa (ty dong) P/E P/B
TRC 751 9.61 0.53

DPR 1,505 9.59 0.59

TNC 174 10.85 0.57
Trung binh 10.02 0.56

(Ngudn: DNSE téng hop theo gid c6 phiéu tham chiéu ngay 03/11/2016)

Binh quan

P/E 28,790 80% 23,032
P/B 16,838 20% 3,368
Gia binh quan 26,400

Chung to6i dua ra mrc gia hop ly cho PHR la 26.400d/CP.

Véi mirc gid déng clra ngay 03/11/2016 1a 21.900d/CP, mirc lgi nhuan ky
vong trong thdi han dau tw ngdn han (tir 3 — 6 thang) dat 20,55%, ching
t6i khuyé&n nghi MUA d8i v&i ma cé phiéu PHR.
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KET QUA HDKD 2013A  2014A  2015A  9T/2016 BANG CAN POIKETOAN ~ 2013A  2014A  2015A 30/9/16
Doanh thu thuzn 1,895.8 1,605.0 1,227.3 770.3 Tign & twong duong 485.6 4655  401.1 306.0
Gia vén 1,398.3 1,329.7 1,057.8 690.5 Dau tu TCNH 232.7 359.7 200.7 287.9
L3i gbp 497.4 275.3 169.5 79.8 Phai thu NH 234.8 108.1 107.1 150.9
Chi phi ban hang 34.3 39.3 24.1 12.2 T6n kho 322.3 215.1 148.3 204.5
Chi phi quan ly 86.6 82.2 66.7 44.5 TSNH khac 46.6 61.3 33.1 36.3
DT HD tai chinh 45.1 70.0 72.6 33.9 Tai san NH 1322.0 1209.7 890.3 985.6
Chi phi tai chinh 10.4 324 34.7 22.6 Phai thu DH 0.0 0.0 10.4 6.1
Loi nhuan khac 68.8 141.4 104.9 111.5 TS 8 dinh 552.7 578.2 532.8 554.1
LN Congty LD, LK 9.3 10.9 39.9 15.2 TS d& dang DH 1067.4  1321.8 1578.5 1602.8
Loi nhuén truwéc thué 489.3 343.6 261.4 160.7 BDS d3u tu 0.0 0.07 9.9 90.1
Thué€ TNDN hién hanh 117.4 76.4 48.8 26.4 Pau tw TCDH 448.0 306.5 212.2 2334
Thué€ TNDN hodn lai -3.4 0.4 -2.4 1.2 TS DH khac 13.2 65.3 66.3 116.5
LN sau thué 375.3 266.8 215.0 133.1 Loi thé thuong mai 0.0 0.0 0.0 0.0
LNST c8 déng thiéusé 3.6 3.0 3.4 2.0 Tai san DH 2081.2 2219.1 2410.1 2603.0
LNST (Cong ty me) 371.6 263.8 211.7 131.1 TONG TAI SAN 3403.2 3428.8 3300.4 3588.7
EBIT 500.7 374.9 296.1 182.3 Phai trd ngudi bén 13.7 25.2 26.3 19.9
EBITDA n/a 422.80 341.00 218.80 Phai trad NLD 87.2 71.6 75.1 58.1
CHi SO TAI CHINH 2013A  2014A  2015A  9T/2016 Vay & no NH 543.8 4912  360.2 478.0
Téng trudng so v&icung ky Phai tra dai han khac - - - -
Doanh thu -53.4%  -15.3% -23.5% -7.6% DT chua thyc hién 41.2 42.3 72.3 226.5
Loi nhuan gop 31.7% -44.7%  -38.4% -8.6% Téng ng 981.3 828.9 1107.2 1332.7
EBITDA n/a nfa -19.3% - Vén chi sé& hiru 2155.0 2253.1 2193.2 2256.0
EBIT 73.1%  -25.1% -21.0% - Vén DT CSH 813.0 813.0 813.0 813.0
Loi nhuén sau thué 186.6%  -28.2%  -18.5% 82.3% Thang du 0.0 19 19 19
Téng tai san -25.7% 0.8% -3.7% 8.7% Loi nhuan chua phan pp 822.1 483.0 313.6 385.0
Vén chl s& hitu 179.4% 4.6% -2.7% 2.9% QuY dau tu phat trién 379.0 822.0 981.8 985.0
Kha néng sinh lgi Cac quy khac 0.0 4.9 0.0 0.0
LN gop / Doanh thu 26.2% 17.2% 13.8% 10.4% Loi ich ¢6 ddng thiéusd 27.4 46.2 58.4 58.5
LN HDKD / Doanh thu 19.9% 9.6% 6.4% 3.0% TONG NGUON VON 3403.2 3428.8 3300.4 3588.7
EBITDA / Doanh thu - 26.3% 27.8% 28.4% LU'U CHUYEN TIEN TE 2013A 2014A 2015A 9T/2016
EBIT / Doanh thu 26.4% 23.4% 24.1% 23.7% LN TT 489.3 343.6 261.4 160.7
LNST / Doanh thu 19.8% 16.4% 17.2% 17.0% Khau hao TSCD n/a 47.9 44.9 36.5
ROA 11.0% 7.8% 6.5% 3.7% Chi phi ldivay 11.4 31.3 34.7 21.6
ROE 17.4% 11.8% 9.8% 5.9% Thay d&i VLD n/a -372.2 -69.6 -8.3
Hiéu qua hoat déng (x) Tién thuan tir HDKD 102.9 85.4 244.1 48.2
Vong quay phai thu 1.34 10.30 12.55 6.57 Thay d&i TSCD -178.3  -147.0 -45.5 -120.2
Vong quay HTK 5.14 4.95 5.82 3.91 Mua/bén cong cu ng -107.2 -2.4  -101.9 -99.8
V/q khoan phai tra 2.91 68.37 41.08 29.89 L3i cho vay, c6 tirc 41.4 41.4 56.7 26.8
Kha nang thanh toan (x) Tién thuan tir HD BT -240.1 5.9 -10.6 -193.2
Hién hanh - 2.46 2.47 2.06 Thu/tra lai véngdp 4.0 0.0 13.6 0.0
Nhanh - 2.02 2.06 1.63 Vay/trd ng gbc vay 497.6 8.8 -151.1 127.1
C4u tric tai chinh C6 tirc, LN datrd -316.0 -120.2 -160.3 -91.3
Téng ng/ Vén CSH 0.46 0.37 0.50 0.59 Tién thuan tir HDTC 181.7 -111.4 -297.8 35.9
Vay NH/ Vén CSH 0.25 0.22 0.16 0.21 Tién thuan trong ky 44.4 -20.1 -64.3 -109.1
Vay dai han/ Vén CSH 0.09 0.11 0.12 0.12 Tién dau nam 446.2 485.6 465.5 415.1
Anh hudng cla ty gia -5.0 0.0 0.0 0.0

Tién cudi ky 485.6 465.5 401.1 306.0

(Pon vj: ty déng)
(Nguén: BCTC PHR)
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Théng tin lién hé

CONG TY cO PHAN CHU'NG KHOAN DAl NAM
DAINAM SECURITIES JOINT STOCK COMPANY
Tru sé: Tang 12A, Centre Building Hapulico Complex, S
01 Nguyé&n Huy Tudng, Thanh Xuan, Ha Ndi
Tel: (04) 7304 7304
Fax: (04) 6262 0656

Website: www.dnse.com.vn

1. CO' SO KHUYEN NGHI

Vé&i thoi han dau tu dai han (>12 thang), DNSE Research duwa ra
khuyé&n nghi MUA, NAM GIT hodc BAN dua trén kha ndng sinh loi du
kién cla céc c6 phiu so sdnh vdi ty 18 sinh 107 yéu cau cla thj truong

la 16% (*).

Khuy&n nghi MUA khi c& phiéu dy kién s& ting tuyét ddi tir 16% tro
lén, khuy&n nghi BAN khi c& phiéu dy kién giam tir 8% trd lén va
khuy&n nghi NAM GIU' khi ty 1& sinh loi du kién trong khodng -8% dén
16%.

* Ty 18 sinh 10 yéu cbu cda thj trwdng dugce tinh todn dwa trén loi tirce trdi

phiéu Chinh phd 1 ndm va phén bu rdi ro thj trid'ng st dung phuong phdp
dé léch chudn cda thj trworng c6 phiéu.

2. TUYEN BO MIEN TRACH NHIEM

Céc thdng tin trong bdo cdo nay dwgc Cong ty C6 phan chirng khodn
DPai Nam dua ra dua trén ngudn théng tin ma chdng téi coi la dang tin
cdy. Tuy nhién, DNSE khéng dam bdo tinh chinh xac, day dd va cép

nhat cta nhirng théng tin nay.

Céc nhan dinh duwgc dua ra trong bdo cdo nay mang tinh chat cha
quan cla chuyén vién phan tich. Cac nha dau tu s& dung bdo cdo nay
nhw ngudn tu liéu tham khao tu chiu trdch nhiém cho quyét dinh dau

tw cda minh.
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