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MCK: PHR (HSX) CONG TY CO PHAN CAO SU PHUGC HOA

NAM GIU NGUYEN LIEU CO BAN - HOA CHAT

DINH GIA 40.500 Bdo cdo nay la ban cdp nhat “Bdo cdo phdn tich PHR, VDSC phdt hanh ngay

18/08/2009". Trén co s& mot s6 théng tin méi vé tinh hinh gid cao su trong nudc va
thé gidi, mét sé du' dn méi cia Cong ty sé thuc hién trong thoi gian t6iv .v... ching téi
phdt hanh bdo cdo cap nhat véi muc dich diéu chinh lai mét s6 du phéng vé doanh

Chuyén vién: Nguyén Van Kién

Email: kien.nv@vdsc.com.vn

PT: 08 6299 2006 - 308 thu, Iof nhudn.
V6i nhiig cdp nhat dé, ching t6i ndng mdc dinh gid PHR Ién 40.500 déng/CP, tuong
Chi tiéu co ban duong gid tri vén héa la 3.203 ty déng, cao hon mic gid tham chiéu ngay 15/01/2010
Gia (14/01/2009) 38900 4,1%. Nha ddu tu c6 thé ndm gilt va can nhdc sudt sinh lgi yéu cdu dé cé quyét dinh
hién thuc héa lgi nhudn thich hop.
Gia cao nhat (52 tuan) 50.000
L . Gia cao su ting khodng 55% ké tir bdo cao phan tich PHR lan dau dugc VDSC
SRl E2 ) 20700 4ia ra vao 08/2009.
S6 CP dang luu hanh 80.128.017

Vao thdi diém cudi ndm 2009, gid cao su binh quan dat 2.650 USD/tan, tang
Vén héa thi trudng (ty VND) 3.126 khoadng 1.100 USD/tdn so véi dau ndm, gid ban trong nudc dat khoang 42
triéu/tan — 46 triéu/tan. Trong bao cdo trudc day, ching t6i da tinh dén xu hudng

P/E (4 quy gan nhat 9,33 . iy o, AN RS , .
(4quyg ) tang gid cao su va udc tinh gid ban binh quan cd nam khoang 29 triéu/tan. Tuy
P/BV (BV 31/09/09) 2,86  nhién, trong ban cdp nhat mdi nay, gid ban binh quén udc tinh sé cao hon tu 10%.
D4 thi gia tir ngay 18/08 Nam 2010, hiép hdi cao su Théi Lan du bao thdi tiét bat thudng & 3 nudc cé san
) lugng cao su I8n nhat thé gidi da dnh hudng nghiém trong dén san lugng cao su
L MGh WKl - thién nhién va udc tinh san lugng toan thé gidi chi dat 9,56 triéu tan trong khi nhu
] o cau ting khodng 7% tuong ducng 9,7 triéu tan c6 thé sé lam cho gia cao su tang
] - 30% so véi ndm 2009. G thai diém hién tai, gid cao su da ting dén muc 3.100

] usD/tan.
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Ngoai ra su phuc hoi clia nén kinh té khién cho gia dau (ngudn nguyén liéu ché
bién cao su t6ng hop) tang lién tuc trong thdi gian gan day, dat muc trén 80
USD/thung va theo du béo clia B4 ndng lugng My thi kha nédng gia dau trong nam
2010 giam rat thap.

Khoi lugng
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Xu hudng tang gia trong giai doan kinh té phuc héi la thuan Igi cho cac cong ty
Nguén: HSX €30 su néi chung, bao gbm PHR.

Tuy doanh thu 2 qui dau nam kha thap, nhung tinh chung liy ké 11 thang va
udc tinh cad nam hoat déng kinh doanh rat kha quan.
CTCP CAO SU PHUGC HOA
» ) L n o Trong 2 qui dau nam 2009, do anh hudng cuia suy thoai kinh té€ gia cao su thé gigi
Ap 2A - Xa Phudc Hoa — Huyén Phu Gido

kha thap so vdi hién nay (trung binh khoang tir 1.500 USD/ tan - 1.600 USD/téan,)

Tinh Binh Duong nén du san lugng tiéu thu theo udc tinh clia chidng téi dat khodng 12.300 tan
DT:+84 650365 71 11 nhung doanh thu chi dat 343 ty déng, Igi nhuan gdp tuong duong 17%.
Fax: +84 65 03 65 71 10 Véi su phuc héi ctia kinh té tir dau qui 3, gid cao su tédng cdng thém yéu té mua vu

khién cho doanh thu cia PHR trong qui 3 va 2 thang dau qui 4 tdng manh. Trong
5 thdng nay Céng ty tiéu thu dugc 16.774 tan mU tuong Ung doanh thu dat
khoang 554 ty déng. Ly ké 11 thang PHR tiéu thu khodng 29.047 tan mu cao su,
doanh thu va Igi nhuan rong ti cao su tuang Uing dat khoang 898 ty va 214,6 ty.

Website: www.phuruco.vn

Vi nhiing yéu té thuan lgi cla thi trudng thi udc tinh muc gia ban trung binh
trong thang 12 clia Cong ty c6 thé dat tir 42 triéu /m? — 44 triéu/m?, san lugng tiéu
thu tuong duong cac thang trudc va dat khoang 3.000 tan. Ca ndm san lugng tiéu
thu clia céng ty dat 32.000 tan, véi muc gia ban binh quan cad nam udc dat 32
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triéu dong/tan, doanh thu nam 2009 ti hoat déng kinh doanh chinh dat 1.024 ty,
Igi nhuén trudc thué theo udc tinh dat khoang 260 ty déng.

Trong co cau déng goép vao san lugng tiéu thu thi lugng ma khai thac ti vusn cay
c6 thé vuat 4%-5% so véi ké hoach dé ra tuong Ung dat 23.920 tan — 24.150 tan,
déi véi lugng cao su mua ngoai theo udc tinh ctia PHR c¢6 thé dat 4.000 tan, phan
con lai la thanh pham t6n kho clia ndm trudc.

Viéc thanh ly dién tich cay gia c6i trong cadc nam téi sé lam giam san lugng
khai thac, anh huéng dén doanh thu, tuy nhién ciing dugc bu dap phan nao
tir nguon thu ban cay.

Mac du dang s& hiu 5 d6n dién cao su dién tich 15.218 ha vudn cay va 1.069 ha
giao khodn trong d6 lugng cay cho mi khodng 12.200 ha, nhung vdi dién tich cay
trong dé tudi tif 21-27 cho nang suat thap chiém khoang 76% dién tich khai thac
khién cho nang suat khai thac trong céc nam t&i clia PHR chi dat khoang tir 1,9 -
1,95 tan ma/ha.

Cong ty du kién sé thanh ly khoang 800 ha cao su gia c6i mbi nam tiép theo, sau
khi da thanh ly 582,25 ha trong nam nay. Trong khi dé, dién tich cao su kién thiét
md&i cho ma kha nhd chua thé can déi vai dién tich thanh ly sé khién san lugng
khai thac bi gidam sut. Bay sé la trd ngai I&n clia PHR trong viéc gia tang thu nhap
trong thgi gian sap t&i mac du gia cao su dang trong xu hudng tang.

Tuy nhién, viéc thanh ly ciing dem lai cho PHR mét khoan Igi nhuédn tuong déi.
Trong quy 1V/2009, doanh thu ti viéc thanh ly 582,25 ha uéc dat 100 ty dong, Igi
nhuan khodng 66,22 ty. Khoan Igi nhuan nay trong cdc nam sau theo uéc tinh cta
chiing t6i vao khoang 95-100 ty déng.

Bén canh d6, hoat déng dau tu tai chinh ciing déng gép quan trong vao lgi
nhuéan cta Céng ty trong cac nam sau.

Ngoai linh vuc kinh doanh chinh thi Céng ty cling tién hanh dau tu kha nhiéu vao
cac linh vuc khac. Theo udc tinh cla chidng téi thi méi nam cac khoan dau tu tai
chinh nay c6 thé dem lai cho PHR mét khodn thu nhap khodng ti 60 ty - 70 ty
déng.

Tién d6 mot s8 du an Cong ty dang dau tu:

- Duan trién khai tréng cao su tai Campuchia: cho dén qui 11/2009 Céng ty
da khai hoang dugc 588 ha cao su, va da tréng dugc 400 ha du kién qui IV
PHR sé trong xong dién tich da khai hoang. Ngoai ra tinh dén hét qui lll
Phudc Hoa con tai canh dugc 744 ha.

- Tinh dén thai diém qui lll, PHR d& hoan thanh viéc dau tu vao CTCP Dau
tu Sai Gon VRG véi gia tri 72 ty déng (12%), nhanh hon so vdi tién d6 du
tinh va du dinh tiép tuc mua lai tir c6 ddng khac (8%) véi gia du kién
11.500 déng/cp.

D& ¢4 ngudn tai trg cho cac du &n trén va cac du dn mdi thi vao thang 9/2009, ban
lanh dao Céng ty da lén ké hoach vay vén cho du an Campuchia va du én céng
nghiép khoang 100 - 150 ty/nam cho giai doan 2010-2012.

Du phéng & khuyén nghi

Nam 2009, véi nhiing nhan dinh nhu trén vé hoat déng kinh doanh chinh ciing
nhu cac hoat déng khac, chiing t6i udc tinh muc Igi nhuan sau thué ctia PHR dat
khoang 316,6 ty dong.

Nam 2010, v&i khodng 11.620 ha cao su va nang suat khoang 1,95 tan/ha, san
Iugng khai thac ciia Céng ty udc dat khodng 22.600 tan cdng vai lugng hang ton
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kho va mua ngoai, chiing t6i udc tinh san lugng PHR tiéu thu vao khoang 27.500
tan. Gia ban trung binh ndm 2010 gia dinh sé tdng 30% so v&i ndm 2009 tuong
duong khoang 42 triéu déng/tan thi doanh thu dat khoang 1.038 ty, Igi nhuan sau
thué dat 368 ty.

Trong cac nam tié€p theo, gia dinh doanh thu tang khodng 2%-7% (gia ban tang ti
6%-8%) va muc Igi nhuan gép clia Cong ty duy tri tUr 33%-34%.

Cdc gia dinh va tham chiéu trong mé hinh dinh gid:
- Chiphistrdung vén Re = 16%, WACC = 15,92%.

- Téc dé tang trudng giai doan 5 nam tir 2013 - 2018 la 5%/nam, téc dé
tang truang dai han la 2%/nam.

Vé&i nhiing cac dy phdng trén, moé hinh dinh gid FCFE, FCFF, P/E, P/BV dua ra muc
gia hop ly ctia PHR vao khoang 40.500 déng/cé phiéu.

Cac chi tiéu tai chinh co ban

Dv: ty déng 2009 KH 9T/2009 2009 (E) 2010(F)
Doanh thu 728 634,6 1.034,2 1.164
Lgi nhuan trudc thué 330 185,8 4222 490,4
Lgi nhuan sau thué 141,3 316,7 367,8
T6ng tai san 1.806,5 1.839,6
Vén chi s6 hitu 1.057,3 1.083,9
ROA 17,5% 20,0%
ROE 33,5% 35,3%
EPS (VND) 3.939 4575
Ty lé ¢8 tic 22% 22%
Nguén: PHR, VDSC udc tinh
Thoéng tin giao dich
Ngay Gia déng clra KLGD Dumua Du ban NN mua NN ban
08/01/2009 39.000 128.200 51.810 129.440 0 0
11/01/2009 39.800 56.780 76.920 82.830 0 5.000
12/01/2009 39.000 75.660 39.670 157.580 0 0
13/01/2009 38.300 141.410 86.940 131.810 0 500
14/01/2009 38.900 154.620 107.310 105.340 1.010 38.300
Nam 2008 9T/ nam 2009
Donvi:tydéng | Doanh thu Loi nhuan ROA ROE C8 tuic Doanh thu Loi nhuan

PHR 1091,6 283,5 15,5% 32,2% 22% 634,5 141,1

DPR 728,8 234,0 22,4% 34,4% 20% 371,6 112,6

TRC 549,1 198,2 30,0% 39,3% 30% 250,8 91,7

HRC 290,0 88,0 22,7% 27,3% 30% 115,3 46,5

TNC 181,8 84 3,2% 3,8% 3% 1211 21,9
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KHUYEN CAO SU DUNG

Ban bao céo nay dugc chuin bi cho muc dich duy nhat la cung cdp théng tin va khéng nhdm dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban
chimng khodn cu thé nao. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao cdo nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau,
chién lugc va hoan canh cu thé clia timg nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thic c6 thé cé cac xung dét Igi ich &nh huéng dén tinh khach
quan cla ban bao cao nay. Nha dau tu nén xem bao cdo nay nhu mdt ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bo trach
nhiém ddi vai quyét dinh dau tu ctia chinh minh. VDSC tuyét déi khong chiu trach nhiém déi vai toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi
coi la thiét hai, d6i véi viéc sir dung toan bé hoac tiing phan thong tin hay y ki€n nao ctia ban bao cao nay.

Toan bd cac quan diém thé hién trong bao cdo nay déu Ia quan diém ca nhan cia ngudi phan tich. Khéng cé bat ky mot phan thu nhap nao cla
ngudi phan tich lién quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cdo hay quan diém cu thé trong ban co céo nay.

Thong tin sir dung trong bao cao nay dugc VDSC thu thap ti nhilng nguén ma ching t6i cho la dang tin cdy. Tuy nhién, chdng téi khong dam
bao réng nhiing théng tin nay 13 hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia clia ching téi cé gia tri dén ngay ra bao
céo va c6 thé thay d6i ma khéng can bao céo trudc.

Ban bao cdo nay dugc gilt ban quyén va la tai sén ctia VDSC. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stra d6i trong bat ky trudng hgp nao ma khong ¢
sy dong y ctia VDSC déu trai luat. Ban quyén thudc VDSC, 2010.
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