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MCK: PHR (HSX)
BAN CAP NHAT LAN 2

CONG TY C6 PHAN CAO SU PHUGC HOA

NAM GIU

DINH GIA 47.800

Chuyén vién: Luong Thi Minh Tram
Email: tram.ltm@vdsc.com.vn
DT: 08 6299 2006 - 342

Chi tiéu co ban

Gia (27/04/2010) 41.900
Gia cao nhat (52 tuan) 50.000
Gia thap nhat (52 tuan) 30.700
S6 CP dang luu hanh 80.128.017
Vén héa thi truong (ty VND) 3.357
Trailing P/E (x) 13
P/E (EPS 2010) (x) 9,6
P/BV (BV 31/12/09) (x) 2,9
D6 thi gia tir ngay 15/01-27/04/2010
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Nguén: HSX

CTCP CAO SU PHUGC HOA
Ap 2A - Xa Phudc Hoa — Huyén Phu Gido
Tinh Binh Duong
BT:+84 65036571 11
Fax: +84 65036571 10

Website: www.phuruco.vn

NGUYEN LIEU CO BAN - CAO SU TU NHIEN

Bdo cdo nay la ban cdp nhdt “Bdo cdo phan tich PHR, VDSC phdt hanh ngay
05/01/2010". Trén co s& gid cao su tiép tuc tang, mot sé thdng tin mdi tir Bai héi c6
déng va tién dé cdc du dn Céng ty du kién thuc hién trong ndm 2010, ching téi phdt
hanh bdo cdo cdp nhdt véi muc dich dua ra du phéng vé trién vong két qua kinh
doanh PHR trong nam 2010 theo cdc kich béan gid cao su. Ttr d6, nha ddu tu c6 thé
xem xét bién déng gid cao su trén thj truong va tham khdo mdc gid chang téi dua ra
dé c6 quyét dinh phti hop ddi vdi c6 phiéu PHR.

O muc gid cao su tiéu thu binh quan du kién thdn trong la 47 triéu déng/tdn, ching
t6i ndng murc dinh gid PHR 1én 47.800 déng/CP, tuong duong gid tri vén héa la 3.830
ty déng, cao hon muc gid tham chiéu ngay 28/04/2010 khodng 15%. Trong trudng
hop gid cao su cdc quy cudi ndm khéng thdp duéi 55 triéu dong/tdn, murc gid hop ly
¢6 thé duoc ndng Ién miic 57.100 déng/CP.

Cac chi tiéu tai chinh co ban

Bv: ty dong 2009 2010 KH Q1/2010 2010(F)
Doanh thu 1.067,6 1.040 245 1.228
Lgi nhudn trudc thué 344,3 349 102 465
Lgi nhuén sau thué 260,6 268 348
Vén diéu lé 813,0 813
Vén chd sé hiu 9947 1.160
Téng tai san 1.832,6 201
ROE 26,2 30,0
ROA 142 17,3
EPS (VND) 3.227 4.348
Gié tri s8 sach (VND) 12.234 14,268
Ty lé ¢é tuc 20% 20% 20%

Nguén: PHR, VDSC uéc tinh

Gia cao su da tang thém 22% ké tir bao cdo cap nhat PHR duoc VDSC dua ra
vao thang 01/2010.

Cuéi thang 1/2010, gia cao su dat 3.200 USD/tan (SMR CV), dén cubi thang 4 gia
cao su tang manh lén muc 3.916 USD/tan (SMR CV), day la muc cao nhat trong
vong 2 nam tr& lai day. Nguén: Malaysian Rubber Board

Theo duy bdo clia hiép hdi cao su Thai Lan, san lugng cao su thién nhién cta 3
nudc Thai Lan, Indonesia va Malaysia (chiém khodng 70% san lugng cao su thién
nhién toan cau) sé tiép tuc sut gidm do El-Nino gay kho han. Trong khi d6, muc
tiéu thu cao su thién nhién toan thé gidi nam 2010 du kién vao khoang 10,43
triéu tan (theo Hiép hdi cao su Viét Nam (VRA)), tang 8% so véi nam 2009. Su phuc
héi ctia nén kinh té, xu hudng tdng clia gia va su tang trudng clia nganh céng
nghiép 6 t6 sé gilp nhu cau tiéu thu cao su tdng manh, trong diéu kién nguén
cung thap sé hé trg cho su tang gia cao su.

Tai Viét Nam, nhu cau nhép khu cao su clia Trung Quéc dang ting l1én do Trung
Qudc vira gidm thué nhap khiu cao su khién cac doanh nghiép nudc nay ting
cudng thu mua. Pay cling 13 nguyén nhan day gia cao su tang trong thdi gian
gan day.
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Dién bién gia cao su tirthang 02-04/2010

Frice (US cents per kg)
120

Volume (Lots)
Nguén: Sicom

Co cau tudi cay
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66% 16%

BTU1-7tubi

BTU 8- 13 tudi
TU 14 - 20 tudi
Tu 21 - 27 tudi

Nguén: BCB

Théng ké san lugng tir 2004-2009

Sanlugng khaithac Sanlugngthumua

28,758
27,346
27,646
26,714
25,145
24,092

5215 4051 %8 473 398 5484

2004 2005 2006 2007 2008 2009

Nguén: Bdo cdo thudng nién

Nam 2010 htia hen la mdt nam tang trudng manh clia nganh cao su khi gia cao
su dugc cac chuyén gia du bao sé tadng 30% so véi 2009, tic dinh diém c6 thé 1én
tGi 3.850 USD/tadn. Nhung tinh tdi thi di€ém ndy gia cao su da vugt so véi du
doan, khi tang 32% lén muc 3.916 USD/tan (SMR CV). Day tiép tuc la co hdi cho
cac doanh nghiép trong nganh cao su thién nhién néi chung va PHR néi riéng
khi hoat d6ng kinh doanh chiu anh hudng nhiéu ti bién déng gia cao su.

San lugng khai thac cao su cia PHR trong cac nam tGi sé giam do dién tich
khai thac bi thu hep. Tuy nhién, céng ty da c6 nhiing ké hoach bé sung dién
tich vuan cay c6 thé giup gia tang san lugng khai thac tir nam 2015.

Hién nay, PHR dang lgi thé khi s& hitu 5 dén dién cao su dién tich 15.218 ha,
trong d6 c6 11.079 ha dang khai thac. Tuy nhién véi dién tich cay trong dé tudi
ti 21-27 chiém 66% dién tich khai thac thi san lugng khai thac trong nhitng nam
t&i clia PHR sé giam binh quan khoang 1.500 tan cao su/nam khi cong ty tién
hanh thanh ly khoang 600- 800 ha cao su gia coi.

Nam bVvT 2005 2006 2007 2008 2009
DT khai thac ha 14.358 13.813 13.304 12.509 11.810
Nang suat Tan/ha 1,90 2,00 2,01 2,01 2,04
SL khai thac Tan 27.346 27.646 26.713 25.145 24,092

Nguén: Bdo cdo thudng nién

PHR gap bat lgi khi c6 nang suat thap hon cac céng ty trong nganh do dat it mau
ma& (dién tich dat xau chiém ty 1é khodng trén 20%) cong thém dién tich khai
thac bi thu hep. Pay la tr& ngai I6n clia PHR trong chién lugc gia tang lgi nhuan
trong thdi gian sdp tdi. D& duy tri sdn lugng dap Ung nhu cau cla khach hang,
trudc mat cong ty da tang cudng thu mua mu cao su tU cac hd tu nhan dé bu
dap phan thiéu hut trén.

Vé phat trién dai han, céng ty da tién hanh tréng cay cao su & Campuchia dé mé
rong dién tich khai thac trong boi cdnh quy dat ngay cang bi thu hep. Day la du
an tréng cdy cao su vdi téng dién tich quy hoach 9.184 ha; dién tich c6 kha nang
tréng cao su 8.000 ha, day dugc xem |a du an trién vong nhat clia PHR véi uu thé
go6p 100% vén s& hitu toan du an. Du 4n dang & giai doan dau kién thiét co ban
t ndm 2009 va du kién bat dau khai thac mi vao nam 2015. Trong nam 2009
Cong ty da khai hoang dugc 545 ha va da tréng dugc 503 ha tai Kampongthom.
Nhiing nam sau dy kién trung binh cdng ty tién hanh tréng thém 2000 ha/nam.
Du kién khi du an di vao khai thac tir nam 2015 sé la nguén déng goép 16n vao lgi
nhuan cda Cong ty.

Két qua kinh doanh Q1/2010 thuéan Igi trong béi canh gia cao su & muc cao.
Theo théng tin méi vira cdp nhat ti PHR, tinh t&i Q1/2010 Cong ty da tiéu thu
dugc 4.800 tdn mu (san luong khai thac trong Q1 1a 2.700 tan) hach toan doanh
thu 245 ty dong, gia ban cao su binh quan dat 51 triéu dong/tan, tang 27,5% so
v3i k& hoach dau nam. Vi gia ban cao va kiém soat chi phi t6t (gia thanh binh
quan la 28 triéu déng/tan), Igi nhuan trudc thué Q1/2010 cta PHR dat 102 ty
déng, tuong duong 30% ké hoach nam. Trong d6, c6 13 ty ti thanh ly cdy cao su
va 9 ty déng tir hoat déng dau tu tai chinh khac.

Vi két qua kinh doanh Q1/2010 vira cdng b6 cho thay tinh hinh kinh doanh cuia
cbng ty dang tién trién thuan lgi. Do d3c diém mua vy, hon 70% san lugng ma
khai thac ca nam dugc thu vao 2 quy cudi ndm, néu gia cao su binh quan ca nam
& muc 47 triéu dong/tan va nhiing khoan Igi nhuan ti cac du an sé dugc hach
toan trong ndm 2010, hoan toan c6 thé ky vong vao muc tang trudng cao vé két
qua doanh thu va lgi nhudn cda PHR trong nam nay.
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Thanh ly cay cao su sé dem lai cho Céng ty khoan Igi nhuan én dinh

Mac du cong ty gap bat Igi vé dd tudi clia vudn cdy cao su do vdy ndng suat va
dién tich khai thac cla cong ty trong vai ndm tdi sé gidam dan. Nhung xét vé
ngdn han céng ty sé cé mét khoadn thu dang ké ti hoat déng thanh Iy vudn cay
cao su bu dap lai phan sut gidam vé san lugng khai thac.

Trong 2 thang dau ném 2010, Céng ty da ti€n hanh thanh ly 154 ha vudn cao su
(gia thanh ly binh quan 78 triéu déng/ha), lgi nhuan thu dugc ti viéc thanh ly
dat la 13 ty déng. Theo ké hoach PHR sé tién hanh thanh ly 800 ha. Nhu vay, loi
nhuan t thanh ly theo udc tinh clia chiing téi vao khoang 50-60 ty déng.

Bén canh hoat déng chinh thi hoat déng dau tu tai chinh dugc coi 1a nguén
dong gop quan trong vao Igi nhuan ciia Cong ty trong cac nam sau

Ngoai linh vuc kinh doanh chinh, tan dung Igi thé s& hiru quy dat Ién va nguén
tién nhan réi cong ty da tién hanh dau tu vao cac hoat déng khac nhu: du an xay
dung khu cong nghiép, co s& ha tang, khu dan cu, dy &n thay dién. Tinh téi
31/12/2009 Coéng ty da gop 564 ty déng vao 17 du an.

Trong nam 2009 mét sé du an PHR gop vén da di vao hoat ddng nhu du &n thay
dién Séng Con, KCN Nam Tan Uyén va du an khu dén cu Phudc Hoa véi gia tri
gidi ngan tGi 31/12/2009 la 143 ty déng. PHR du kién ghi nhan doanh thu va lgi
nhudn tU 3 du an trong nam 2010. Cu thé hach toédn 20 ty lgi nhuan ti du an Khu
Dén cu Phudc Hoa, 8 ty dong Igi nhuan tur Khu cong nghiép Nam Tan Uyén va 10
ty dong lgi nhuan ti du én Thay dién Séng Con. Cac dy an khac van dang trong
giai doan dau tu hodc xay dung trong tuang lai gan chua dem lai lgi nhuan.

Trong nam 2010 PHR tiép tuc ké hoach gép vén vao 18 du an, nhiéu du an trong
nganh va lién quan dén nganh véi ty 1& vén gop tir 4%— 100%. Dy kién von dau
tu'la 324 ty dong.

Du phéng & khuyén nghi

Theo ké hoach nam 2010 véi dién tich khai thac 11.026 ha cao su va nang suat
udc dat 1,95 tdn/ha. Cong ty du kién sé tiéu thu 26.000 tan md cao su, trong dé
san pham tr vudn cdy cao su la 22.000 tdn dugc khai thac ti vudn cay cong ty va
4.000 tan dugc thu mua tir vudn cay tu nhan. Ching téi cho rang ké hoach san
lugng tiéu thu PHR dua ra kha sat vai tinh hinh thuc té cta Céng ty. Tuy nhién, ké
hoach doanh thu, Igi nhuan dugc PHR dua trén gid ban cao su binh quan kha
than trong, chi khoang 40 triéu déng/tan. Trén ca s& gia cao su dang & muc cao
va khé giam sdu do nhu cau tang trong diéu kién cung gidm, chdng téi cho rang
gia ban cao su binh quan ctia PHR trong ndm 2010 c6 thé dat 47 triéu déng/tan
tang 18% so vai gia ban trong ké hoach cia PHR.

Ngoai Igi nhuan tir hoat déng san xuat va kinh doanh mu cao su, du kién viéc
thanh ly cay cao su sé mang dén khoan Igi nhuan la 50 ty d6ng va céc dy én ma
PHR g6p vén sé cho lgi nhuan khoang 40 ty déng.

Do gia cao su la yéu t6 quan trong chi phoi két qua kinh doanh clia cac cong ty
cao su ndi chung va PHR nai riéng, ching toi dua ra 3 kich ban (KB) vé doanh thu
va lgi nhuan nam 2010 clia PHR tuong Ung v@i cac muic gia cao su nhu sau:

Chi tiéu KB1 KB2 KB3
Gia BQ (triéu dong/tan) 40 47 55
San lugng (tan) 26.000 26.000 26.000
DT (ty d6ng) 1.041 1.228 1431
LNST (ty déng) 279 348 416
EPS (VND/CP) 3.476 4.348 5.193
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P/E (trailing) binh quan nganh cao su hién nay vao khoang 12,2 1an. V&i dac diém
thudn Igi chung clda nganh la gid cao su dang trong xu huéng tang, lgi nhuan
clia cac cdng ty cao su du kién sé tang trudng tét trong nam 2010, P/E nganh ky
vong ¢6 thé gidm thap hon con s8 trén, ching téi chiét khau khoadng 10%. Nhu
vay, chi sé P/E binh quan nganh pht hop la 11.
R VénhéaTT LNST 2009  Trailing P/E
Cong ty oo SN
(ty déng) (ty déng)
DPR 2.680 217,6 12,3
HRC 659 65,4 10,1
TRC 2.100 158,4 13,3
TNC 312 29,57 10,5
Binh quan 471 12,2
Nguén: VDSC téng hop
PHR la doanh nghiép dan dau vé quy mé vuan cao su, tuy nhién nang suat thap
hon va t6c d6 tang truéng trong cadc nam vé sau cé xu huéng cham dan do dién
tich khai thac giam. Do d6, chdng téi cho rang muc P/E hgp ly déi véi PHR bédng
muc trung binh nganh la 11. Nhu vay, gid hop ly cia PHR tuong Ung véi 3 kich
ban ctia EPS nhu sau:
KB1 KB2 KB3
EPS (VND/CP) 3.476 4.348 5.193
Perr (VND/CP) 38.235 47.833 57.126
Thong tin giao dich
Ngay Gia dong ctra KLGD Du mua Duban NNmua NNban
26/4/2010 42.000 187.390 154.280 280.310
22/4/2010 42.000 319.200 360.210 489.780 6.080 5.000
21/4/2010 41,700 303.600 185.090 188.630 55.500
20/4/2010 41.600 180.730 125.050 230.810 30.000
19/4/2010 42.000 278.600 274.060 224170 45.000
Nam 2009 Q1/2010
DT (ty d6ng) LNST (ty déng) ROE (%) ROA (%) C8 tiic (%) DT (tydéng)  LNTT (ty dong)
PHR 1.067,6 260,6 26,2 14,2 20,0 245,0 102
DPR 648,3 217,6 26,1 17,6 15,0 - -
HRC 232,0 65,4 17,7 15,0 20,0 46,5 -
TRC 440,3 158,4 25,3 20,0 15,0 99,0 -
TNC 171,6 29,5 12,1 11,0 10,0 - -
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SaPa
Chi nhanh Ha Noi
Tang 1-2-3, Toa nha 74 Ba Triéu,
L] Hatong Bay Tel: (84.4) 6288 2006
OPIZY Fax: (84.4) 6288 2008
@ Ninh Binh
Vi
"o VIETNAM
Pai ly nhan lénh Pa Ndng
oHue 48 Tran Phu, TP. Da Nang
DANANG Tel: (84.511) 386 7084
HoiAn Fax:(84.511) 3826674
Kon Tum N .
L] Diém nhan lénh truc tuyén Nha Trang
®Pleiku 50Bis Yersin - Nha Trang - Khanh Hoa
Tel: (84 58) 382 0006
Diém nhan lénh truc tuyén Binh Duong Buon Ma Thuot Fax: (84 58) 382 0008
244.Dai 16 Binh Duong, U
TX. Thii Ddu Mét, Binh Duong © NHATRANG
Tel: (84.850) 3834 763 ®Dalay Diém nhan Iénh truc tuyén Sai Gon
Fax: (84.850) 3834765 ‘ BINH DUONG 28-30 Huynh Thuc Khéng, Q.1, TP.HCM
Tel: (84.8) 3914 3152

DPiém nhan Iénh truc tuyén Cé‘nif’lﬁg‘m CANTHO
8 Phan Dinh Phung, TP. Can Tho

Tel: (84 710) 381 7578
Fax: (84 710) 381 7579

Chi Nhanh Sai Gon

The Mekong Delta Tang 4- 5 Toa nha Estar
147-149 V6 Van Tan - Quan 3 - TP.HCM
Tel: (84 8) 6299 8599

TRU SG CHINH Fax: (84 8) 6299 2007
Tang 1-2-3-4 Toa nha Viet Dragon

141 Nguyén Du - Quan 1 - TP.HCM
Tel: (84 8) 6299 2006
Fax: (84 8) 6291 7986

KHUYEN CAO SU DUNG

Ban béo cdo 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
chimg 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 ciu,
chién lugc va hoan canh cu thé clia ting nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thic c6 thé cé cac xung dét Igi ich &nh hudng dén tinh khach
quan cla ban bao cdo 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 déi 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 vdi 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 t6i khong dam
bao réng nhiing théng tin nay 13 hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia clia chang téi cé gia tri dén ngay ra bao
céo va c6 thé thay d6i ma khéng can bao céo trudc.

Ban béo c4o nay dugc gilr ban quyén va la tai sdn clia VDSC. Moi su sao chép, chuyén giao hodc sita di trong bat ky trudng hap nao ma khéng c6
su dong y ctia VDSC déu trai luat. BAn quyén thudc VDSC, 2010.
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