CONG TY CO PHAN CAO SU PHUO'C HOA (PHR)

Ky vong Igi nhuan rong tang

truadng 66% trong nam 2010

Két qua hoat dong kinh doanh nam 2010 tang truéng manh do
gia ban mu cao su tang cao. Theo du bao cua chidng t6i, Phuruco sé
dat dugc doanh thu 2.137 ti, tang 100% so véi nam 2009 va Igi nhuan
sau thué dat 443,3 ti, tang 66% so vGi nam 2009. Gid ban mu binh
quan trong nam 2010 cla Phuruco la 65.74 triéu dong/tan, tang 107%
so v3i nam 2009.

Du bao san lugng khai thac mu giam binh quan 2.2% qua cac
nam trong giai doan 2010-2013. Phuruco c6 cdu tric tudi vudn cay
tusng ddi gia vdi s lugng cdy nam trong dd tudi tir 21-27 chiém 66%
dién tich khai thac. Do dd, cong ty tién hanh thanh ly 600-800ha/nam
dé thuc hién k& hoach “tré hdéa” vudn cdy dé cai thién san Iugng khai
thac trong tuang lai lau dai.

Ti suat Igi nhuan sau thué trén doanh thu cua Phuruco thap hon cac
cac céng ty khac trong nganh dang niém yét trén san HOSE (DPR, TRC,
HRC) do PHR khéng dugc hudng uu dai thué TNDN |a diém bét Igi cla
cua PHR.

Ching t6i khuyén nghi Mua cé phiéu PHR vdi gid ban muc tiéu 13
47.700 ddng/c8 phiéu, tusng ducng P/E 2010E 8,74x, P/B 2010E 2,84x
va EV/EBITDA 2010E 6,32x, P/S 2010E 1,79x.

DU BAO

TAI CHINH, 2009A 2010F 2011F 2012F 2013F
thang 12/2010

\L/‘f\l'gh“a” rong. ty 267,21 443,30 354,27 357,74 373,81
EPS. VI\fD 3.290  5.457  4.361  4.477 4 cvg
I/ray doi EPS (YoY), 21%  66%  -20% 3% 4%
FCFF/ c6 phan, VND 487  4.756  2.453  2.918 2.972
SO LIEU PINH GIA,

thang 12/2010 2009A 2010F 2011F 2012F 2013F
P/S 2,9 1,4 1,7 1,6 1,5
P/E 11,6 7,0 8,7 8,5 8,1
EV/EBITDA 8,2 4,7 6,0 5,9 6,0

P/B 2,6 2,3 2,1 1,9 1,7

panh gia: Mua
Phan tich c6 phiéu | Cao su tu nhién
24 thang 12 nam 2010
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+84 4 39747952

Théng tin ¢ phiéu

M3 cb phiéu: PHR
Gia c6 phiéu (24/12/2010): 37.700 doéng
Gid muc tiéu: 47.700 dong
SG6 cp dang luu hanh: 79.975.047 cp
Gia tri vén hda: 3.015 ty dong
KLGDBQ 10 ngay: 179.198 cp
ROE (2010E): 35,4 %

Bién dong c6 phiéu PHR trén HOSE
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DU BAO TAI CHINH,

. 2009A 2010F 2011F 2012F 2013F
ty doéng

Doanh thu thuan 1.068 2.137 1.788 1.912 2.044
Tang trudng doanh thu thuan -16% 100% -16% 7% 7%
Lgi nhuan gop 283 625 498 525 549
Tang trudng Igi nhuén gép -34% 121% -20% 5% 5%
Lgi nhuan hoat déng 219 475 373 391 406
Tang trudng Igi nhuén hoat déng -40% 117% -21% 5% 4%
Lgi nhuéan rong 267 443 354 358 374
Tang trudng Igi nhuén rong -21% 66% -20% 1% 4%
DU BAO BANG CAN DOI KE
TOAN, 2009A 2010F 2011F 2012F 2013F
ty dong
'tl'ige: va cac khoan tuong ducng 228 348 305 2908 334
E:ri khoan dau tu tai chinh ngan 104 217 177 187 369
Cac khoan phai thu 117 264 246 367 393
Hang ton kho 124 251 210 224 240
Tai san cd dinh hitu hinh 536 491 467 448 467
Tai san c6 dinh v6 hinh
Tai san khac 760 1.002 1.235 1.283 1.121
Téng cdng tai san 1.869 2.573 2.639 2.809 2.924
NG ngan han 699 1.220 1.167 1.219 1.170
Vay ngén han 69 148 206 206 117
Ng dai han 7 8 11 11 3
Vay dai han 7 8 11 11 3
Von chu sé hitu 1.159 1.342 1.457 1.574 1.774
Lgi ich cua c6 déng thiéu s6 4 4 4 5 4
Téng cdng ngudn vén 1.869 2.573 2.639 2.809 2.924
CAC CHI SO TAI CHINH 2009A 2010F 2011F 2012F 2013F
D/E, % 6,6 11,6 14,9 13,8 6,9
ROE, % 26,2 35,4 25,3 23,6 22,5
ROA, % 14,5 20,0 13,6 13,1 13,0
Ilél:la nang thanh toan hién hanh, 1,0 1,1 1,1 1,2 1,6
Kha nang thanh toan nhanh, lan 0.,83 0,85 0,9 1,0 1,37
TY SUAT LOT NHUAN 2009A 2010F 2011F 2012F 2013F
Ty suat Igi nhuan gop,% 26 29 28 27 27
Ty suat Igi nhuén hoat déng,% 21 22 21 20 20
Ty suat EBIT,% 33 28 26 25 24
Ty suat EBITDA, % 33 28 28 26 23
Ty suét Igi nhuan rong,% 25 21 20 19 18
ROE, % 26 35 25 24 23
ROA,% 15 20 14 13 13

Ngudn: Bao cao cbng ty, chuyén vién phéan tich du bao

MO TA CONG TY

Céng ty C6 phan Cao Su Phudc
Hoa (Phuruco - PHR) la Cong ty
chuyén hoat dbéng trong linh
vuc trong, khai thac va ché bién
mu cao su. Trong nam 2009,
dién tich khai thac vudn cay cla
cong ty dat 12.245 ha vdi nang
suat binh quéan 2,04 tdn/ha.
Cong ty dang s& hitu day
chuyén san xuat va ché bién
mu cao su vdi cong suat 27.000
tan/nam.

LUAN PIEM PAU TU

Chung t6i ky vong thu dugc 17%
Igi nhuan néu mua PHR tai gia
hién nay.

CO CAU cO PONG NAM 2009

Co ciu co dong

m Tap doan cao su Viét Nam

m Cb dong trong cong ty

u Cb dong ngoai cong ty




BAO CAO LUU CHUYEN TIEN TE 2009A 2010F 2011F 2012F 2013F

LUU CHUYEN TIEN TU HOAT PONG KINH DOANH

Lgi nhuan rong 267 443 354 358 374
Khau hao (1) 12 24 24 (24)
Gidm (tang) khoan phai thu khach hang 20 (58) (10) (7) (7)
Gidm (tang) khoan tra trudc cho ngugi ban (69) (67) (116) (48) (137)
Giam (tang) cac khoan phai thu khac (51) (89) 29 (115) (18)
Giam (tdng) hang ton kho 84  (126) 41 (15) (16)
Giam (tang) tai san ngan han khac 8 (14) 3 (1) (1)
Tang (gidm) phai tra ngudi ban (2) 7 (2) 1 1
Tang (gidm) Ung trudc cua khach hang (35) (8) 3 3 (46)
Tang (gidm) thué va cac khoan phai ndop Nha nudc 36 47 (4) 1 15
Tang (gidm) phai tra ngudi lao dong (29) 142 (48) 21 17
Tang (gidm) cac khoan phai tra, phai nop khac (285) 253 (60) 25 52
Luu chuyén tién tir hoat dong kinh doanh (75) 543 214 249 211

LUU CHUYEN TIEN TU HOAT PONG PAU TU

Ban (mua) tai san c6 dinh 36 (128) (120) (5) 305
Ban (mua) tai san dai han (153) (113) 40 (10) (182)
Giam (tdng) cac tai san dai han khac 37

Luu chuyén tién thuan tir hoat déng dau tu (80) (241) (79) (15) 123

LUU CHUYEN TIEN TU HOAT PONG TAI CHINH
Tién thu tr phat hanh cd phiéu, mua ban cé phiéu (20) (14) 38.838
Chi tra c6 turc (246) (240)  (240) (240)
T&ng (gidm) chénh |&ch ty giad héi doai va thay d6i

von chd sé hitu
Tang (gidm) cac quy du trir

T&ng (giam) Igi ich cd dbng thiéu s& 4 0 0 0 (1)
Tang (giam) cac khoan ng ngén han 69 79 59 (89)
Tang (gidm) cac khoan ng trung-dai han 7 0 3 (8)
Tang (gidm) cac khoan vay va ng dai han khac
Luu chuyén tién thuan tir cac hoat dong tai chinh 60 (181) (178) (240) (298)
Luu chuyén tién thuan trong ky (95) 121 (43) (6) 36
Tién dau ky 323 228 348 305 298
Tién cudi ky 228 348 305 298 334

Ngudn: Bao cdo cbng ty, chuyén vién phéan tich du bao




PHAN TicH CONG TY

Két qua kinh doanh nam 2010 an tugng Theo du bao cla chung toi, Phuruco sé dat dugc doanh thu 2.137
ti, tang 100% so véi nam 2009 va Igi nhuan sau thué dat 443,3 ti,
tang 66% so vdéi nam 2009.

Gid ban mu cao su tang cao la ly do chinh gidi thich cho su gia
tang doanh thu cla Phuruco. Gid ban mu binh quan trong nam
2010 cta Phuruco la 65,74 triéu dong/tan, tang 107% so véi nam
2009. Gid ban mu tang cao nhu hién nay la do tac dong cta 3
nhan tdé: gid ddu mo tang, su gia tdng nhu cau tl thi trudng Trung
Quéc va su gidm sut ngudn cung san pham tir Thai Lan -nudc san
Xudt cao su tu nhién I8n nhat thé gidi vura bi [T lut hoanh hanh.

Bén canh gid mu cao su tdng thi su gia tdng cla gid gb cao su
cling 1a yéu td tich cuc thic d8y Igi nhuan rong gia tdng trong
ndm 2010. Gid ban gd cao su binh quan trong ndm 2010 la 125
triéu/ha, tdng 25% so véi ndm 2009. Gid gd cao su tdng manh
trong nam 2010 da khién cho khoan “thu nhap khac” cia Phuruco
dat 104 ti, tang 36% so vG8i nam 2009. Chang tbéi du dodn réng
trong vong 5 ndm tdi, thu nhap tU hoat ddng khac van la mot
trong nhirng ngudn thu quan trong dong goép khoang 15%-20%
vao két qua kinh doanh hang nam cua Phuruco.

Du bdo san lugng khai thdc mu giam binh Theo udc tinh clia ching t6i, san Iugng khai thac cua PHR trong

quénz_z% qua cac nam trong giai doan nam 2010 la 21.621 té’n, téng 1% so vdi ké hoach va glém 10%

2010-2013 so véi nam 2009. San lugng khai thac mu trong nam 2010 giam
so vdéi 2009 do trong nam PHR da ti€n hanh thanh ly 800 ha vudn
cay gia theo ké hoach “tré héa” vudn cay cua céng ty. Phuruco co
clu trdc tudi vudn cly tuong ddi gia vdéi sd lugng cdy nam trong
dd tudi tir 21-27 chiém 66% dién tich khai thac. Do dd, cong ty sé&
thuc hién k& hoach “tré hda” vudn cdy dé cai thién san lugng khai
thac trong tucong lai 1au dai. Theo dy bao cua ching toi, trong giai
doan 2011-2013, Phuruco s& ti&p tuc thanh ly mdi ndm 600-800
ha va san lugng cao su tu khai thac sé bi suy giam binh quan
2.2%/nam (gia tri suy gidam vé san lugng trén da tinh toan dén s6
lugng mu phat sinh do dién tich dugc maé cao méi hang nam).

Hién nay, Phuruco dang thuc hién nop thu€ TNDN vdi thu€ suat la

Thué thu nhadp doanh nghiép cao hon so vGi 25%. Mac du, day la muic thong thudng dbi véi cac doanh nghiép

cdc coéng ty khac dang niém yét trong nganh kinh doanh khac nhung lai kha cao so v3i thué sudt cla cac cong ty
cao su trong nganh niém yét trén SG GDCK H6 Chi Minh nhu TRC,
DPR va HRC (véi thué suét tir 6%-8%/nam vdéi thGi gian uvu dai toi
da 1a 20 nd3m tinh tlr khi c8 phan héa) do Phuruco thuc hién c&
phan hoda sau cac cong ty trén nén khong dugc hudng cac uu dai
trén tU chinh phu. Day la ly do chinh giai thich vi sao ti suat sinh Igi
cla LNST tinh trén DT cua PHR lubn thdp nhat trong cac céng ty
cao su trén san.

M6t cach than trong ching tdi du bdo rang, doanh thu trong ndm
2011 cla Phuruco sé la 1.788 ty, giam16% so v&i nam 2010 va Igi

Du bado két qua kinh doanh 2011 nhuan rong sé& dat 354 ty, gidm 20% so véi ndm 2010. K&t qua nay
cla chung téi thuc hién dua trén du bao gid cao su sé giam 10%
trong nam 2011 do e ngai vé kha nang suy giam cau ti thi trudng
Trung Quéc va san lugng khai thac du kién trong nam 2011 sé
giam 2.1% do ké hoach “tré hoa” vudn cay cla cong ty.




CO SO DU BAO TAI CHINH VA PINH GIA
c6 PHIEU

Du bao cac khoan muc chinh trong mé
hinh:

San lugng cao su tu khai thac

Gig ban san phdm

Doanh thu tir hoat déng kinh doanh bat
dong san va hoat dong tai chinh

Gia von hang ban

Chung tdi du bdo rang san lugng cao su ctia Phuruco khai thac trong
nam 2010 la 21.886 tan (giam 9% so vGi nam 2009) do trong nam
cong ty ti€n hanh thanh ly 800 ha va md cao 220 ha. San lugng khai
thac trong cac ndm 2011, 2012, 2013 dudc du bdo bang 22.613 tdn
(tang 3,3% so vGi nam 2010); 22.218 tan (gidam 1,7% so vdi nam
2011 va 21.637 téan (giam 2,6% so vd&i nam 2012) do ching t6i du
bdo réng cong ty sé& tién hanh thanh Iy binh quan mdi ndm 600 ha
nham tré hda vudn cdy khai thac va dién tich khai thac sé& tédng thém
470 ha trong nam 2011; 532 ha trong nam 2012, 398 ha trong nam
2013 do cong ty ti€n hanh md& cao nhitng vudn cdy dudc trong mdi
trong giai doan 2004-2007

Chulng t6i du bdo rang gid ban mu binh quan cta Phuruco sé& tang 1én
81% trong nam 2010 Ién muc 65 triéu dong/tan do tac déng cla su
gia tdng gia dau tho, su gia tdng nhu cau tl thi trudng Trung Qudc va
san lugng khai thac cta Thai Lan giam do anh hudng cua thdi tiét.
Chung t6i cling du dodn rdng gid cao su sé& giam khoang 10% trong
ndm 2011 va gid bdn mu mdi ndm sé& tdng 7% trong giai doan 2012,
2013 do tac dong clia cung-cau va gia dau tho trén thi trudng thé
gidi.

Chulng tdi du bdo rang hoat ddng kinh doanh bat ddng san cua cong
ty sé dat 20 ty doanh thu va 10 ty Igi nhuan gop trong nam 2010 do
dong gop clha du an Khu dan cu Phudc hoa. Ching toi cling du bao
cong ty sé thu dugc mic doanh thu va Igi nhuan tuong ty tir du an
nay trong cac nam 2011-2013.

Do cao su la mdt san phdm ndng nghiép nén chi phi nhan cong la chi
phi chd yéu trong gia vén hang ban. Theo quy dinh ctia Tap doan Cao
su Viét Nam (VRG), chi phi nhén céng chiém khoang 35-40% doanh
thu. Do do, chung t6i du bdo gid von hang ban clia PHR trong cac giai
doan 2010-2013 la 1.512 ty (chiém 70.8% doanh thu), 1.289 ty
(chiém 72.1% doanh thu), 1.386 ty (chiém 72.5% doanh thu) va
1.495 ty (chiém 73.1% doanh thu)




PINH GIA CO PHIEU PHR

Hién nay, trén S& giao dich Ching khoan H6 Chi Minh c6 5 cong ty sdn xudt mu cao su dugc niém yét: Cong ty CP
Cao su Béng Pha (DPR), Cong ty CP Cao su Tay Ninh (TRC), Cong ty CP Cao su Hoa Binh (HRC) va Cong ty CP Cao
su Thong Nhét (TNC). Binh gid cho thay cac céng ty nay dang giao dich ¢ mUc trung binh va trung vi mic P/E
2010P lan lugt la: 14,7x, 13,8x va P/B 2010P khoang 2,0x, 2,2x.

Ma  Giacophieu o5 & o higy Vén héa Lgi nhugn P/E P/B
SN L] ngay Ivu hanh (ty ddng) LG L 2010P 2010P
khoan 22/12/2010 2010
1 DPR 64.000 43.000.000 2,752 222 12,4 1,9
2 HRC 61.500 17.160.970 1,055 55 19,1 2,5
3 TNC 16.300 19.250.000 314 21 15,2 1,2
4 TRC 64.500 29.600.000 1,909 157 12,1 2,4
Trung binh 14,7 2,0
Trung vi 13,8 2,2
Ngubn: K& hoach Igi nhuén cua cac céng ty, HOSE, chuyén vién phén tich
du béao.
KET QUA PINH GIA CO PHIEU PHR
DINH GIA C6 PHIEU 2009A 2010F 2011F 2012F 2013F | !rén cd sd so sanh vdi két qua
P/S 13.135 26.715 22.358 23.905 25561 | 9iMh gia noi trén, chung toi
khuyén nghi MUA c6 phiéu PHR
P/S mua 2,9 1,4 1,7 1,6 LS V6i gid bdn muc tiéu 13 47.700
Pinh gia theo P/S 53.430 44.716 47,811 51.122 oI gla dan myc tieu ‘
20% doéng/c6 phiéu
EPS 3.290 5.457 4.361 4.477 4.678 Chung tbi d3 1ap md hinh tinh toan
P/E mua 11,6 7,0 8,7 8,5 8,1 | dong tién kha dung cla Céng ty ¢
Pinh gia theo P/E 54.572 43.612 44.769 46.781 | ppan Cao su Phudc Hoa va dinh gia
PHR theo 4 phuong phap P/S,
EBITDA/ CP 4.393 7.541 6.206 6.267 5.931 EV/EBITDA, P/E, P/B. Trung vi két
EV /CP 36.206,8 35.689,0 37.002,3 37.080,6 35.424,3 qua 4 phuong phap nay cho thay
EV/EBITDA mua 8,2 4,7 6,0 5,9 6,0 gia ban muc tiéu cua PHR la
Pinh gia theo 37.707 31.031 31.337 29.657 47.700 dobéng/c6é phi€u, tuong
EV/EBITDA duong P/E 2010E 8,74x, P/B
) 2010E 2,84x va EV/EBITDA 2010E
Gia tri s6 sach/CP 14,492 16.783 18.213 19.686 21.846 | ¢,32x, P/S 2010E 1,79x.
P/B mua 2,6 2,3 2,1 1,9 1,7
Dl!nh gia theo gia tri so6 41.957 45.532 49.215 54.614 Ch_ung t,(.jl tA|’n |<’:‘] cac‘ sO liéu d!nlr_\ glla
sach khi thoai von la phu hgp so vai cac
c6 phiéu khac trong cung nganh
GIA HOP LY CUA CcO kinh doanh clia Coéng ty cd phan
PHIEU 47.694 44.164 46.290 48.951 cao su Phudc Hoa.




Xac nhan cta ngudi viét

T6i, Nguyén Thu Huyén, xac nhan réng nhifng quan diém, nhan dinh, du bdo va udc tinh trong bdo cdo nay chi
thé hién quan diém cla ca nhan tdi. Toi cling xac nhan réng khdng cé cac khoadn thu nhép nao cla tbi lién quan

truc ti€p hodc gidn ti€p dén cac khuyén nghi cu thé& hodc quan diém trinh bay trong bdo cdo nghién clru nay.

Khuyén cao

Bao cao nay dugc phat hanh bdi Phong Nghién clru Phan tich VietinBankSc. Cac thong tin, nhan dinh
trong bdo cdo nay dudc VietinBankSc xem la dang tin cdy va dua trén cadc ngudn thong tin c6 sdn, da
cong bo ra cong chung dugc xem la dang tin cdy va hgp phap. Tuy nhién, VietinBankSc khéng dam bao

tinh day du, chinh xac cla cac théng tin nay.

Nha dau tu sr dung bao cdo nay cén Iuu y cac nhan dinh, du bao trong bao cao nay mang tinh chd quan

cla ngudi viét. Nha dau tu sir dung bao cdo nay tu chiu trach nhiém vé quyét dinh cia minh.

VletlnBankScQ

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN NGAN HANG CONG THUONG VIET NAM
VIETINBANK SECURITIES JOINT STOCK COMPANY

Tru sé chinh
306 Ba Triéu, Quan Hai Ba Trung, Ha Noi
Tel: (84.4) 62 780012
Fax: (84.4) 39 741760

Chi nhanh Tp. Ha Noi

65 Tran Duy Hung, Quan Cau Giay, Ha Noi
Tel: (84.4) 35 565858
Fax: (84.4) 35 565959

Chi nhanh Tp. Hd Chi Minh
49 T6n That bam, Phudng Nguyen Thai Binh, Quan 1, TP.HCM
Tel: (84.8) 38 209987
Fax: (84.8) 38 200921

Website: www.vietinbanksc.com.vn
Email: phantich@vietinbanksc.com.vn




