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Gia hién tai 29.000 15% 0% +15%
Gia muc tiéu 35.300 7? © Mua
Dai han
Tang/giam +21% '
) MUA
Ty suét cb tie 10,24%

Dién bién gia c6 phiéu PHR

AA LU
th s \Il /”\P N

1A

01/02 01/03 01/04 01/05 01/06 01/07

Théng tin giao dich

24

32

30

AVAY

| h B
/I U \/ V\,‘J \"\V,f L\p " vzE

o1/08

Gia cao nhat 52 tuan (d/cp) 34.200
Gia thap nhéap 52 tuan (d/cp) 25.100
S6 lwong CP niém yét (cp) 81.300.000
S6 lwong CP lwu hanh (cp) 78.337.077
KLGD binh quén 3 thang (cp/phién) 30.016
% s& hiru nwdc ngoai hién tai 17,82%
Vén diéu lé (ty ddng) 813
Vén héa thi tredng (ty dong) 2.229
Pinh gia 2011 2012 2013F
EPS co ban 10.347 7.636 3.956
BV (d/cp) 18.645  22.498 26.393
P/E 2,5 3,8 7.4
P/B 1,5 1,3 1,1
ROE 54% 31% 15%
ROA 31% 19% 9%

Danh sach c6 déng

(chét dén 31/03/2013)

VRG 69%
Ban diéu hanh 0,094%
Nwéc ngoai 17,82%
Khéac 13,09%

Tém tat ndi dung

= Vi thé nhém cac nwéc dan dau trong san xuat cao su
thién nhién trén thé gi®i. V&i vi tri thir 5 vé san lwong khai
thac, the 4 vé xuat khiu cao su thién nhién, Viét Nam thu
hut dwoc sy quan tdm cta nhidu nha nhap khau, & diém
dén cla cac nha dau tw dé san xuéat cac san pham cao su
nhd ¢6 ngudn cao su thién nhién va lao déng ddi dao.

= Xét trén pham vi thé gi®#i cung da vwot cau, sirc tiéu
thu cham lai. Hién nay ngudn cung cao su thién nhién da
vuot nhu cau tiéu thu, ndm 2012 cung vwot cau 460.000
tan; ndm nay dw kién sé la 179.000 tn. Lwong t6n kho tai
Trung Quéc tang cao, sirc tiéu thu tai thj trwéng nay van
tiép tuc gidm trong 6 thang dau nam nay. Hai yéu t6 nay sé
I& ap lwc kiém ham suw phuc hdi gia cao su trong ndm nay.

= Nhu cau ndi dia sé gia tang. Theo ké hoach dwa vao khai
thac 2 nha may radial cia CTCP Cao su Da Nang va CTCP
Casumina cling v&i viéc nang cong suat nha may san xuét
gang tay VRG Khai Hoan cla Tap doan CN Cao su Viét
Nam (VRG). Khi dat t6i da cong suét, cac nha may nay wéc
tinh sé& giup gia tdng nhu cdu tiéu thu cao su thién nhién
thém khoang 48-58 nghin tdn/ndm, twong dwong ting 32-
38% so v&i hién tai.

= PHR lén ké hoach thanh ly cay cao su trén dién réng.
Tinh dén nam 2013, PHR c6 hon 6.800 ha rirng cao su trén
18 nam khai thac. Chinh vi vay trong thoi gian t&i budc
cobng ty phai thanh ly s lwgng Ién dé tai canh tréng méi.
Theo dy phong, binh quan thanh ly t&r 700-850ha/nam, tang
manh tir 2014 tr& di. T 2019 tr& di dién tich thanh ly sé
gidm, dién tich khai thac sé duy tri on dinh.

= Dw phéng két qua kinh doanh 2013. Doanh thu wéc tinh
dat khodng 1.717 ty déng, gidm 22% so v&i cung ky 2012.
Loi nhuan truwdc thué duw phong dat 404 ty déng, giam 46%
so v&i nam truwdc. EPS forward dat 3.956 dc‘“)ng.

» Gia tang dién tich khai thac. T 2014-2015 tr& di khi dwa
vao khai thac dién tich cao su tai Campuchia sé giup PHR
gia tang dién tich khai thac. Trong 5 nam t&i binh quéan dién
tich khai thac tang 8%/nam.

www.fpts.com.vn



"' Fpt Securities Ma c6 phiéu: PHR

Bang KQKD 2011 ks " Tang trwdng binh quan 7%/nam giai doan 2013-2018.
Mac du ké hoach thanh ly cy cao su nhiéu trong cac nam
Doanh thu 2583 2213 1717 téi nhwng nho dién tich khai thac gia tang tv Campuchia
Loi nhuan gop 1.021 653 369 gilp cong ty duy tri dwgc tang trwdng san lwgng trong 5
Loi nhuan trwde thué 1.003 753 404 nam t&i. V&i dw bao gia cao su tiép tuc duy tri & mirc thap,
Loi nhuan sau thué 822 601 310 do‘anh thu tr’ong 5 né[n t(y_i _chi tang trwdng khodng 7%/nam
thap hon mirc 19% cua giai doan 2008-2012.
Bang CDKT 2011 A iki=8 = Tang trwedng dai han binh quan dat 3%/nam. Dién tich
Téng tal san 3088 3101 3527 khai thévlc téng‘ trué’r?g tl}l’ 2915 tré’h di. ;I'uy‘nnhiévn tlr nam
Tai san ngén han 1.444 1.234 1.069 2017 nang s‘uat. khalhthach b|n~h 9uan bat dallu' tdng manh.
Tai san dai han 1643 1.866 2457 Doanh thu \{a loi nhu:an gbp sé tang mar:h giai dgan 2017‘-
Téng ngudn .vén 3.088 3101 3507 2018 sau do tang cham,sau 2019 do khau h‘ao gia tang va
No' ngén han .S p— 9 dién tich thanh ly sut giam. T&r nam 2019 vé sau dién tl'cxzh
o thanh ly sé gidm, dién tich khai thac theo dé sé duy tri 6n
No'daihan 06 818 318 qh Binh quan téc d6 ting trudng giai doan 2019-2025 dat
Von chu sé& hiru 1.761 2.024 2.099

3%/nam va duy tri 6n dinh tir sau 2025.

Khuyén nghi

Trong ndm 2013, hoat déng kinh doanh cua PHR sé tiép tuc
déi mat véi tinh trang giad cao su thién nhién & mirc thap. Rui
ro can lwu y Ia Igi nhuan trwéc thué (LNTT) wéc tinh sé giam
manh khoang 40-46% so véi cung ky nam trwéc do gia ban
cao su va gia tri thanh ly cdy cao su déu giam. Vé&i gia hién
tai 29.000d (ngay 23/08/2013) thi P/E forward cua PHR la
7,4x. Diéu nay cho thdy PHR dang dwoc ddnh gia cao hon
muec P/E trung binh cua cac doanh nghiép cung nganh
trong nwérc (4,5x) va khu vwe (6,8x).

Tuy nhién vé dai han, dwa trén co sé& dinh gia FCFF thi gia
muc tiéu la 35.300 dong, cao hon gia thi trieong hién tai 21%,
twong trng P/E forward 2013 vao khoang 8,9x cao hon binh
quéan nganh nh¢ vao ky vong tang trwéng san lwong tir vion
cdy cao su tai Campuchia va nguén thu Ién, én dinh toe hoat
déng thanh ly cdy cao su trong 5 nam téi. Vi vay toi khuyén
nghi MUA dau tw dai han déi véi ¢6 phiéu nay.

2013F 2014F 2015F 2016F 2017F
Doanh thu thuan (*) Triéu ddng 2.213.744 1.717.506 1.631.466 1.753.594 1.964.137 2.208.008
LN gép Triéu ddng 653.981 369.375 379.565 387.814 472.332 578.296
LNST Triéu déng 604.938 314.043 359.610 376.667 427.271 546.415
EPS DPéng 7.396 3.956 4.536 4.754 5.396 6.911
DPS Pong 3.000 3.086 3.039 3.090 3.238 3.455
Téang trwéng doanh thu % - -22% -5% 7,5% 12% 13%
Tang trwong LN gop % - -44% 3% 2% 22% 22%
Tang trwong LNST % - -48% 15% 5% 13% 28%
Tang trwong EPS % - -47% 15% 5% 14% 28%
Ty suét co tirc % 41% 78% 67% 65% 60% 50%
ROE % 32% 15% 17% 16% 17% 20%
ROA % 20% 9% 10% 10% 10% 12%
P/E Lan 41 7,4 6,4 6,1 5,4 4,2
P/B Lan 1,1 1,1 1,0 1,0 0,9 0,8

(*): Chwa tinh doanh thu thanh ly cay cao su
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"' Fpt Securities

Doanh nghiép trong nwéc

Ma cé phiéu: PHR

Két qua dinh gia theo FCFF va P/E (*)

FCFF
Co sé dinh gia Dién giai

Tang trwdng 2014-2018 7%
Tang trwdng 2019-2025 3%
Tang trwdng dai han 3%
Phan bu rdi ro thj trwdng 11,63%
L4i suat phi rdi ro 9,87%
Beta 0,9
WACC 17,24%
Gia 35.294

P/E

Xét cac cong ty quy mé Ién trong nganh hién dang niém yét trong
nwoére thi P/E forward cho nam nay & mc 4,5x.

CTCP Cao su Déng Phu
CTCP Cao su Tay Ninh

CTCP Cao su Hoa Binh
Binh quan theo vén héa thi
trwong

Vén héa thi P/E forward ROE 2012 Tang trwé’ng doanh thu 4
tredong (triéu USD) nam gan nhat

90,8 3,83 26,4% 17,4%

56,9 4,17 28,6% 13,6%

38,9 7,79 18,9% 14,3%

4,50 25,3% 14,9%

PHR

Nguén: Reuters

Nganh khu vuc

109,5 31,9% 19,4%
Xét twong quan nganh trong khu vwe, uwdc tinh P/E binh quan
nganh cta 3 quéc gia Indonesia, Trung Québc va Thai Lan vao khoang
10x. Tuy nhién theo théng ké ctia Domadaran thi ri ro thi trwéng va
québc gia clia Viét Nam cao hon Indonesia 30%, Thai Lan la 36% va
Trung Quéc 1a 43%. Vi vay, theo t6i wdc tinh P/E sé& chiét khdu vé
mtrc 6,8X.

Vai gia hién tai 29.000 ddng (ngay 23/08/2013) thi P/E forward cua
PHR la 7,4x. Diéu nay cho thay PHR dang dwgc danh gia cao hon
nganh trong nwéc va khu vue.

Tuy nhién néu theo dinh gia FCFF mirc gia la 35.300 dong, twong g
P/E ky vong s& & murc 8,9x. Vi vay xét vé dai han phu hop dé dau tu.

P/E forward Sau chiét khau

Indonesia 11,00 8,04

Trung Quéc 14,00 8,54

Thai Lan 8,02 5,44

Binh quan theo quy mé san lwong 6,8

(*)Phén dinh gi& nay tam thoi téi khéng xét dw &n cao su Daklak va Khu CN Tén Binh do hién tai cac dw én nay van
chura rd rang, chua cé co sé hoan thanh chéc chdn. Phén nay sé duoc cép nhét trong cac béo céo tiép theo.
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PHAN TICH HOAT PONG KINH DOANH

Hoat dong kinh doanh chinh cua Cao su Phwéc Hoa

Tdng tai san va Vén chu s& hivu Cao su Phudc Hoa tién than clia don dién cao su Phudc Hoa, dwoc
3500 tong cuc Cao su Viét Nam thanh lap nam 1982. CO phan héa nam
3088 30T 506 2007, chinh thirc niém yét trén s& giao dich chirng khoan Tp.HCM

Cao su Phudc Hoa 1a cong ty trong va san xuét cao su thién nhién

=4

3000
2500 2305 ngay 18/08/2009. , ‘
o ame 2os o Tinh dén 31/03/2013, vén chii s& hivu dat 2.082,5 ty ddng — 99,2 triéu
o I 172 USD; téng tai san dat 2.964,3 ty ddng — 141,2 triéu USD.
,284
7

1500

1000 882 o

5 I I niém yét I&n nhat hién nay ca vé quy mé von, tng tai san va rirng cao

0 su. Phuwéc Hoa c6 thé manh trong cac dong san phdm mu gia tri cao

A et smcnamin M nhw SVR CV 50,60, SVR L va 3L. Téng dién tich vuon cao su cda
Phuéc Hoa hién nay dat 22.489 ha, trong dé dién tich khai thac dat
11.000 ha. Céng ty dang tréng cao su tai Campuchia véi tbng dién
tich 1én dén 7.600 ha va Ién ké hoach trébng khodng 8.000 ha tai
Daklak.

Co’ ciu san pham Co cau san pham va nang lwc san xuéat

Hién tai cong ty c6 3 nha may ché bién mu cao su, tdng cong
suét thiét ké 27.000 tan/nam.

SVR CV50,60 la dong san pham chi lyc chiém 54% trong co
clu san pham. Tiép theo 1a nhém SVR L-3L-5 (14%); SVR 10-
20(21%), con lai |a latex va cac san pham khac.

Thi trwdng tiéu thu

Céc kénh tiéu thu chinh cla céng ty bao gébm: xuat khau truc tiép, Gy
WSVRCV5060  mSVR1020  =SVRL.3L5  mLatex thac xuét khdu, cac cong ty thwong mai, cong ty san xuét trong
nwéc,....Trong d6 xuat khau chiém khoang 50% téng doanh thu cla
cong ty, thi trwérng xuat khau chinh bao gém:

Chau A: Nhat, Trung Quéc, Pai Loan, Han Quéc, An D6,...

Chau Au: Bure, Y, Tho Nhi Ky, Phap, Tay Ban Nha,...

Chau My: My, Brazil, Canada, Argentina, Mexico, Peru,...

Dién tich cao su va nang suat khai thac Vi thé cua Cao su Phwéc Hoa so véi nhém cac doanh nghiép
25.000 m=Di¢n tich vrén 250 cao suU niem yet
& Dign tich khai thac 31/03/2013

22.489

=#=Nang suat khai thac (ty dang)

20.000 o0 Vén diéu lé 813 430 300 172 193
Téng tai san 2.964 2.730 1.734 624 368
18.000 150 Vén chi s& hivu 2.082 2.220 1.360 474 337

Trong 5 doanh nghiép cao su thién nhién niém yét, PHR |a& doanh
1o nghiép dng dau vé quy mé doanh thu va lgi nhuan gop. N&m 2012
doanh thu dat 2.218 ty ddng va lgi nhuan gop dat 654 ty dong. Tuy

1,09
10.000

7.421 7.300

sooo 47 5101 s  Nhién néu xét vé hiéu qua loi nhuan thi PHR van thap hon Cao su
. DPdng Phu va Cao su Tay Ninh. Cu thé, binh quan giai doan 2008-

‘ 2012, ty suét lgi nhuan gop cia PHR dat 33,6% so v&i DPR la 42,1%

PHR  oPR  TRe  mRc TG va TRC la 38,2%. Ty suét lgi nhuan trwéc thué PHR dat 35,1% so véi

www.fpts.com.vn
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Doanh thu & LN gép DPR 1a 41,7% va TRC la 42,1%. Nguyén nhan lam cho ty suét loi
nhuan cta PHR thap hon so véi DPR va TRC la do: (1) Gid vén hang
ban cda PHR cao do tra lwong c6ng nhan cao hon DPR va TRC; (2) Chi
phi ai vay binh quan 2010-2012 cta PHR cao gép 4 l4n so véi DPR va

2000 khoang 10 Ian so v&i TRC do PHR st¥ dung don bay tai chinh lén dén 1,7
I4an trong khi d6 DPR va TRC chi dat 1,3 va 1,2 lan; (3) PHR cé phan héa
654
PHR

2.500
= Doanh thu

2.218 LN gép

1.500 1.385 sau khi Nghj dinh s6 24/2007/NP-CP cé hiéu luc nén phai chiu mirc
thué suét thué TNDN cao hon so véi DPR va TRC. Theo d6, PHR chju

o6 murc thué suét 25%, DPR va TRC chi chiu mirc 7,5% dén ndm 2018 dbi

v6i mang kinh doanh cao su; (4) PHR phai chiu dinh gid lai tai san dé
553 s CPH & murc cao dan dén chi phi quén ly doanh nghiép téng cao trong céc
207 ndm qua. Tuy nhién néu xét v& ban chat thi PHR van la doanh nghiép cé
L
DPR TRC HRC

1.000

500

E nén tang co ban tét, dién hinh trong nganh, tang trwdng bén virng.

0
TNC

Co’ cau vwron cay cua PHR

Vuon cay cia PHR ¢ ty trong gia nhiéu, trong d6 khodng 9% trén 19
nam tudi, 60% nam trong d6 tudi 17-19. Hién tai cong ty duy tri
e khoang 16% dién tich kién thiét co ban chuan bi thay thé cac rivng cay

1719 cao su gia.
>19

Ké hoach dau tw phat trién twong lai
Phwéc Hoa dang trién khai dau tw cac dw an Ién bao géom:

Chi tiet dau tw

Téng vbn dau tu: 1.131 ty ddng

Cao su Phwéc Hoa  Tdng dién tich dw an: 9.184 ha, trong d6 dién tich P3a hoan thanh 7.600 ha cao su. Cudi 2014
Kampong Thom tréng cao su la 7.600 ha; dién tich con lai sé xay sé khai thac 500 ha d4u tién (trdng nam
(Campuchia) dwng nha may, khu van phong va nha & CB-CNV. 2009).

Téng vén dau tu: 1.200 ty déng

Tbng dién tich: 12.000 ha, trong d6 chi tréng cao su
Cao su DakLak khoang 6.500-7.000 ha; dién tich con lai sé dung dé

xay dwng nha may, khu van phong va nha & cho

CB-CNV.

Da tréng dwoc 313 ha. Hét nam nay sé
trong thém 300 ha.

Da co gidy phép kinh doanh, dang trién
khai dau tv ha tang va xay dwng hé thong
xt ly nwéc thai.

A on Quy m6 350 ha. Vén diéu 1&: 160 ty dong. Téng von
Khu CNTan Binh 35 4,772 ty dbng trong d6 PHR g6p 80%.

www.fpts.com.vn
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Gia cao su thién nhién gidm, xuéat khau
chéam lai lam giam hiéu qua kinh doanh

Thién tai, dich bénh gay thiét hai moi
nam lén dén vai trdm ha cao su

Thanh khodn thdp phu hop dau tw dai
han

M3 cé phiéu: PHR

Ngoai ra con cé mot vai dy an gop vdn khac, cong ty cé ké hoach
thoai vén trong giai doan 2015-2020 nhw: Thay dién Kontum (gép
28,46 ty ddng-15%); CTCP Pau tw Sai Gon VRG (gép 130 ty dong-
20%); Cao su Son La (gop 20 ty déng-4%); Thuy dién Geruco séng
Gon (goép 57 ty ddng-19%)....

Theo ké hoach thi dén 2018 toan bo dién tich 7.600 ha cda dy an
Phwéc Hoa-Kampong Thom sé c6 thé dwoc dwa vao khai thac gitp
gia tang dang ké dién tich khai thac ctia Phwéc Hoa. Dw an DakLak
dén 2017 méi trong hoan tat vi vay trong 3-5 nam t&i chwa co sy
dong gop Ién tir dw an nay va khi di vao khai thac sé& méat 5-6 nam
dé dat san lwong cao. Vi vay t6i tam thoi khong xét dong tién tir du
an nay trong qua trinh dinh gia céng ty.

DPéi v&i dy an KCN Tan Binh hién van dang trong giai doan dau,
twong lai van con bd ngd, viéc dau tw xay dwng va kha nang lap day
KCN nay van chuwa co gi chdc chan. Vi vay, toi tam thdi loai dw an
nay trong qua trinh phan tich dinh gia céng ty.

Rui ro dau tw

Rui ro bién déng gia cao su thién nhién

Mot diéu d& nhan thay la gia cao su bién dong cung chiéu véi hiéu
qua kinh doanh clia cong ty. Trong khi d6, day la yéu t6 mang tinh
thi trwdng, nam ngoai tAm kiém soat clia céng ty ndi riéng va toan
nganh néi chung. Nganh cao su thién nhién nwéc ta con phu thudc
va phai tham chiéu chi yéu theo khu vuc, d&c biét Ia thi trieong Thai
Lan, Singapore va Malaysia. Nam nay vi gia cao su giam manh sé
lam lgi nhuan clia cong ty khong dat nhw ké hoach va sé gidam nhiéu
so v&i nam 2012.

Rui ro thi trwéng tiéu thu

Thi trwéng tiéu thu phu thudc kha nhiéu vao Trung Québc, day l1a mot
yéu tb tao ra rdi ro tiém &n cho khéng chi rieng Phwéc Hoa ma ca
nganh cao su thién nhién cla Viét Nam. Trong co' ciu xuét khau thi
cong ty khong xuét khau tryc tiép sang Trung Québc tuy nhién trong
s6 30-40% san lwong ban noi dia cho cac cong ty thwong mai trong
nwéc thi hau hét 1a xuét sang Trung Quéc. Vi vay gian tiép cong ty
cling bi anh huéng tr strc ciu cua thi trwdng nay kha lon.

Rui ro thién tai, dich bénh

M&i nam cong ty phai ddi mat voi thién tai, dich bénh lam cay cao su
gay dd do mwa bao; vwon cay bi hw hai do dich bénh. Udc tinh thiét
hai hang chuc ngan cay twong dwong vai trdm ha méi nam gay anh
hwdng dén dién tich, mat dd cay khai thac, lam anh hwéng dén
nang suét va san luwong khai thac vuén cay cha cong ty.

Rui ro thanh khoan cuda c6 phiéu PHR

Déc thu nganh cao su thién nhién la nganh cé thanh khoan thép trén
thi trwong do ty 1é s& hiru clia Tap doan CN Cao su Viét Nam
(VRG), cb ddéng noi bd va cac td chirc kha cao dan dén lwong cb
phiéu giao dich trén thj trwuéng thap. Pay ciing 1a yéu td tac déng
dén kha nang thu hat nha dau tw déi véi ¢d phiéu PHR.

www.fpts.com.vn
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PHAN TICH TAI CHINH VA DU PHONG

Doanh thu — Gia vén hang ban Hoat déng san xuat kinh doanh
3,000,000

Trong giai doan 2007-2012, doanh thu dat tdng trwdng binh quan
15,1%/nam. Riéng giai doan 2007 dén 2009 doanh thu giam lién tuc

200,000 do gia cao su lao dbc tr mirc 3.100 USD/tdn xudng mirc 1.300
1,500,000 USD/tan. Sau cudc khiing hodng tai chinh toan cau, gia cao su da co6
00000 J J J sw hoi phuc &n twong nhét trong lich s, gia da tang tr 1.300

2,500,000 CAGR =15,1%

USD/tan vao dau ndm 2009 Ién mirc dinh diém l1a 6.200 USD/tan vao
thang 02/2011.

Nam2007 Nam2008 Nam2009 ~Nam2010 Nam2011  Nam 2012 Sw bién dong doanh thu, lgi nhuan cta cong ty twong quan chat ché
koo N véi bién déng gia cao su thién nhién. Trong subt 6 ndm qua, céng ty
cling da trai qua giai doan doanh thu sut giam 2007-2009 va giai

doan tang trwédng manh mé 2009-2011.

500,000

Ty suat lgi nhuan goép

4500 Ty suét I gop binh quan dat 30-33%/n&m.

40.00% 39.55%

35.00% 8% .94%

30.00% Sy 29.48% z . P

. 549 Co cau chi phi va gia von

TEE: Trong co cAu gid vén, lwong céng nhan chiém ty trong I&n nhét
oo khoang 65-75%; so' ché va phan bon chiém ty 1& twong dwong nhau,
5.00% méi loai chiém khoang 5-8% va khau hao khoang 2-5%.

0.00% Trong giai doan 2007-2012, néu loai bd ndm 2010 (n&m cong ty ting

Ndm 2007 Nam2008 Nam2009 Nam2010 Nam2011  Nam 2012

lwong cho CB-CNV lam cho chi phi QLDN tang dét bién) thi binh
quan trong giai doan nay chi phi ban hang va QLDN lan lwot chiém
khoang 1% va 3-4% so v@i doanh thu.

Chi phi tai chinh phu thudc vao co cdu vay ngoai té va VND cung véi
cac khodn 16 chénh léch ty gia phat sinh, binh quan chi phi tai chinh
chiém khoang 1% doanh thu.

Débi v&i khoan trich lap dw phong cac khodn dau tw tai chinh, day la
khoan muc bién dong lién tuc va khéng du co s& chac chan dé dw
phéng vi vay trong qua trinh phan tich dinh gia, t6i gia dinh duy tri &

mtrc hién tai.
Co cau chi phi

12.00% Chi phi quan 1y doanh nghiép

u Chi phi ban hang .
10.00% u Chi phi tai chinh Thue dat
o0 =S80 ché

= Lwong cong nhan

6.00% e =Khau hao
4.00% 3.72% 2.98% Phanbon

3.84% 4.85% 3.25% =Khac

2.00% lo
T e H e EE w

2007 2008 2009 2010 2011 2012

-2.00%

Nguén: BCTC kiém toén PHR, FPTS
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Tinh hinh tai chinh
Co cau tai san & nguén vén
Tai san

Tai san Trong co cAu tai san clia PHR, tai san ngén han chiém khoang 40%;
tai san dai han duy tri quanh mic 60-62%. Tuy nhién xét riéng tai
san cb dinh thi trong 3 ndm tré lai day cong ty tién hanh dau tv mé
réng rirng cao su sang Campuchia lam ty trong tai san cb dinh/téng
tai san tang tr 36% nam 2009 Ién 45% vao nam 2012.

120%
100%
80%
sov, 5% 58% 62% 62%

53%  goy
40%

0% S i Vé céac khoan dau tw dai han khac tap trung phan Ién vao cac khoan

0% A ~ N N X N . ~
2007 2008 2009 2010 2011 2012 dau ’Eu cbng ty lién qoanh: lién kejc tuy nhién trong twong lai cong ty
Tai san dai han sé tién hanh thoai von khéi mét s6 dy an nhw da trinh bay bén trén.
= Tai'san ngan han Xét trong 3-4 nam t&i céng ty van tap trung cho dw an Campuchia,

cac khoan dau tw con lai sé khéng cé bién dong dang ké.

Nguén vén

Ngudn vén Trong giai doan 2009-2012, nh& vao két qua kinh doanh tbt gitp
cho loi nhuan dé lai tang cao lam gia tdng nguén vén CSH cla
cong ty. Theo do ty trong vén CSH trong téng ngudn vén dwoc cai

80-0% W @ s s sw o, thién dang ké, tang tr 48% nam 2008 lén mirc 65% ndm 2012. Ty

80.0% lé ng vay thueng chiém 7-9% trong tbng ngudn vén cla cong ty.

Co cAu no vay/tdng ngudn vén duy tri & ty 1& 20:80.

120.0%

100.0%

40.0%

20.0%

0.0% Binh quan giai doan 2008-2012, no ngan han chiém 41% va no dai
2007 2008 2009 2010 2011 2012

v oSH han chiém khoang 2% tbng ngudn vén. Xét riéng vén vay dai han
No ngén han thi tir ndm 2009 dén nay cong ty da gia tang vay dai han nham dau
tw dy an cao su tai Campuchia, nang ty trong vay dai han |én murc

1,3% tdng ngudn vén tinh dén cubi ndm 2012.

Nguén: PHR, FPTS

Don bay tai chinh va kha nang thanh toan

PHR la doanh nghiép st dung no cao nhat trong 5 doanh nghiép
cao su thién nhién niém yét. Binh quan 3 nam gan nhat 2010-2012,
don by tai chinh cta PHR dat 1,7 1an trong khi d6 DPR, TRC va
HRC vao khoang 1,3 Ian va TNC & murc 1,1 1an. Véi viéc st dung
don béy tai chinh cao nhwng nh& vao viéc tich Ily lgi nhuén qua
cac nam, cac ty sb thanh toan clia cong ty méc du thap hon so véi
céc cong ty trong nganh nhwng van dam béo & mirc an toan. Trong
do, binh quan 2008-2012, ty sb thanh toan hién hanh dat 1,0 lan; ty
sb thanh toan nhanh dat 0,8 1an.

Hiéu qua hoat dong Hiéu qua st dung tai san

60,0 120,00

200 10000 Trong 5 ndm qua, hiéu qua hoat dong ciling nhw tang trwdng kinh
doanh cla céng ty déu phan anh theo dién bién gia cao su thién
nhién. Trong dé nam 2010 la nam dat mlc tang trwéng doanh thu
00 sco va lgi nhuan cao nhat. Pay ciing 1a nam PHR dat hiéu qua kinh
20 o0 doanh rat tot. Néu loai bd ndm 2010 va 2011 luc gia cao su dang &
00 »e  MUc cao thi cé thé thay cac chi tiéu twong déi &n dinh, cu thé nhu:
o binh quan vong quay phai thu & mirc 27 vong/nam twong dwong 13

Ném 2008 Nam 2009 Nam 2010 Ném 2011 Nam 2012

“9-\/ong quay phdi thu -BFViéng quay 16n kho <Me\Viang quay phai tra
www.fpts.com.vn
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"' Fpt Securities Ma c6 phiéu: PHR

ngay; vong quay tén kho khoang 4,8 vong/nam twong duwong 65
ngay; vong quay phai trd khoang 60 vong twong dwong 6-8 ngay;
vong quay téng tai san khodng 0,65 vong. Chu ky tién mét cla cong
ty vao khoang 70 ngay bao gébm tlr khau tiép nhan nguyén liéu ma
dén khi san xuat ra thanh pham, tdn kho ché xuét ban va thu tién vé.

Dién bién gia cao su thién Ty suét li nhuan sau thué, ROE va ROA

7000 Ty suét loi nhuan cta PHR bién dong dbng bién véi dién bién gia
:2:: cao su thién nhién. Dac biét trong giai doan 2009-2011, cao su thién
4000 : nhién hinh thanh xu hwéng tang gia dai han da giup cho lgi nhuan

00 7 ; ' va ty suédt loi nhuan cla céng ty tdng cao. Bén canh d6, PHR
2000 thuwdng xuyén thanh ly cay cao su gia, khoang 500-600 ha/nam gilp
1000 mang vé& ngudn loi nhuan dang ké& cho cong ty. Chinh diéu nay gitp

' cEn cho téng loi nhuan sau thué ctia PHR ting trudng kha cao, binh

~ ~ ~ ~ ~
FEEEFRREERERERERERE

T10
T10
T10
T10
T10

2008 2009 2010 201 012 2013 quéan dat 21%/nam.

~Thailand Malaysia ~Vietnam

Chi tiéu (%) 2008 2009 2010 2011 2012 BQ

oo Ty suat lgi nhuéan TysudtLNST 2595 2504 2478 31,99 27,29 27,64
Pon bay tai chinh 1,68 1,94 1,81 1,77 1,63 1,77

o VQ TTS 065 058 097 096 072 074

oo ROE Dupont 28,30 28,17 43,73 5427 31,98 29,00

30,00% ROA 16,81 1447 2406 3050 19,44 17,00

20,00%

10,00% e Dw phéng két qua kinh doanh nam 2013

OO a0 Nam200s  Nam201o | Nam 2011 Nam 2012 Ldy ké 6 thang 2013, PHR tiéu thu dwoc 10.511 tan gidm 9,3% so
e wron e voi cung ky nam 2012 (11.589 tan), dat 39,5% ké hoach ca nam

(26.000 t&n). Doanh thu céng ty me dat 646 ty déng, gidm 25% so
v&i cung ky 2012, dat 34,8% ké hoach 2013. LNTT cébng ty me dat
Gia cao su binh quan 6 thang qua cac nam 170 ty déng chi bang % so v&i cung ky ndm ngodi, twong dwong

G%t-' USD/tén 33,7% ké hoach 2013. Trong dé, loi nhuan tlr cao su chi dat 96 ty
' ddng, thanh ly cay cao su dat 64,9 ty déng con lai la loi nhuan tai
5.000 chinh.
4000 Ty suat LNTT/doanh thu gidm xudng mirc 27%, mirc thip nhét trong
3.000 :;:T;;:: 3 nam qua.
==\igt Nam
2.000
1.000 Chi tiéu 6thang % cung %
2012 ky 2012 KH2013
San lwgng tiéu thu Tan 10.511 11.589 90,7% 39,5%
6M2011 6M2012 6M2013 . . B
Xuat khau Tan 5.085 6.031 84,3%
Noi dia Tan 5.426 5.557 97,6% -
Ty suat LNTT/Doanh thu 6 thang dau nam Gia ban trigu. 60.5 734 824%  97.6%
450.000 40% déng/tén , , , ,

400000 L% oo - Doanh thu Ty déng 646 860  751%  34,8%
350,000 \\ . LNTT Ty déng 170 343 49,6%  33,7%
200000 T ase Do gia cao su gidam manh nén dé dat doanh thu & mirc cao va duy tri
20% lwong cho céng nhan, cdng ty sé gia tang thu mua cao su nhiéu hon
150,000 1% muc 7.000 tan theo ké hoach dau nam. Vi vay, theo du phdng, ndm
100.000 10% nay cong ty sé tiéu thu khoan 29.600 tAn cao su, v&i gia ban binh
50000 s%  quan gid dinh dat 52-55 triéu déng/tan (gidm 20% so v&i ndm 2012)
- o%  thi doanh thu nam nay wéc tinh dat 1.717 ty déng (chwa bao goém

250.000
200.000

6T2011 6T2012 6T2013

Nguén: PHR, FPTS == NTT <0 Ty suit LNTT
' www.fpts.com.vn
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Dién tich khai thac (*)
18,000 Bvt: ha

16,000 -
14,000
12,000
10,000
8,000
6,000
4,000
2,000

2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

San lwong (¥)
45000 Pt: tén
40.000

35.000

S

2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Khaithac =Thumua mTiéuthu

(*) Chura tinh dw an Daklak
Nguén: PHR, FPTS dw phéng

Dw bao gia cao su thién nhién
3500

224180 3150 3130 320 3100 1090
3000

3000
2500 2410
00
2000 960
1500
1000

500

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2025
9=Gia CSTNthuyc  «@=Gia CSTN danh nghia

M3 cé phiéu: PHR

thanh ly cay cao su), dat khoang 92,5% ké hoach (1.857 ty dong),
giam 22% so v&i nam 2012. Néu xét riéng mang kinh doanh cao su
cla cong ty me dy phdéng dat 1.653 ty déng, gidm 25% so v&i nam
2012.

Chi tiéu

iy KH2013 2013F %KH

(Ty dong)
Doanh thu 1.857 1.717 92,5% 78%
LNTT 504 404 80,2% 54%

Theo két qué dy phéng, loi nhuan truéc thué nam nay wéc dat 404
ty déng, gidm 46% so véi ndm 2012. Doanh thu gidm 22% nhung loi
nhuan truéc thué gidm 46% chi yéu la do (1) Gia ban cao su giam,
nhw phan tich bén trén, cong ty sé gia tang san lwgng thu mua mu
bén ngoai nhwng lgi nhuan déng goép tr ma thu mua khong cao (<1%
doanh thu). (2) Dv bao lgi nhuan tr thanh ly cay cao su sé giam
khoang 30-36% so v&i ndm trwdc dan dén téng lgi nhuan trwdc thué
gidm manh hon doanh thu.

Doanh thu tai chinh ndm nay sé& gidm do lai suat tién glri da gidm tir
dau thang 07. Tém lai lgi nhuan nam nay sé€ gidm manh, dy phéng
ROE sé& giam tr 31% xubng chi con 15%. Pay 1a mc thap nhéat
trong 5 nam qua.

Dw phéng két qua kinh doanh giai doan 2014-2025

San lwong tiéu thu

V&i ké hoach tréng tai canh va mé& réng rixng cao su sang
Campuchia thdng qua dy an Phwédc Hoa KampongThom (7.600 ha),
dw kién dién tich khai thac cia PHR trong 5 nam t&¢i 2013-2018 sé
gia tdng cham v&i tbc dd 8%/nam. Dién tich tang tuy nhién nang suét
c6 xu hwéng giam do cong ty thanh ly bét rivng gia va dién tich moi
vao khai thac nang suat van con thap trong 5 ndm dau. Diéu nay dan
dén nang suat chung cla toan coéng ty bi gidm nén san lwong chi
tang nhe. Bén canh 46, mdi nam cbng ty I1én ké hoach sé& thu mua twr
5.000-7.000 t&n cao su tlr néng dan nham duy tri san lwgng ma ché
bién va xuét ban hang ndm dao déng trong khodng 26.000 tAn/nam.
Theo dw phéng sén luvong tiéu thu cé thé dat mirc trén 30.000 tan t
nam 2017 tr& di. Dy kién tang trwdng khodng 7%/nam giai doan
2013-2018; 3%/nam cho giai doan 2019-2025.

Dw bao gia cao su

Theo dy bao ctia World Bank, gia cao su sé& theo xu hwéng gidm vé
dai han. Kém theo dé la dw bao ctia IMF vé sy gidam gia cua gia dau
tr nay dén nam 2025, d6 ciing chinh la co s& dé dy bao gia cao su
sé tiép tuc duy tri & murc thap trong twong lai. V& dai han gia cao su
binh quan sé& xoay quanh 2.600-3.000 USD/t4n.

www.fpts.com.vn
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Dw bao gia dau thé

1040 1050
1024 1010 1010 1005 1005 1I104 1002 1ﬂ0l| 1[|21

- 4

876
g/t 3w e e B e g 716
U §6.7

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2025

“#Theo danh nghia Theo gia thrc
Nguén: Worldbank, IMF

Doanh thu — Leri nhuan gop

Dvt: triéu déng
3.500.000

3.000.000

2.500.000

=l

2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025

mDoanh thu = Lgi nhuan gép

Co ciu doanh thu

- SVR CV 50-60

- SVR L-3L-5

- SVR 10-20

Latex

Skim Block

Nguén: FPTS dw phéng

M3 cé phiéu: PHR

= Thué dat
So ché

= Lwong cdng nhan
Khéu hao

= Phan bon
Khac

Gia vén hang ban

Co cau gia vén cta cong ty bao gdbm mu khai thac va ma thu mua.
Trong d6 chi phi lwong cdng nhan, khdu hao, chi phi so ché, phan
bén,...1a cac khoan muc chiém ty trong I&n nhéat. Cu thé, lwong cong
nhan chiém khodng 70-75%, kh&u hao, chi phi so' ché va phan bon
chiém ty trong ngang nhau tr 5-8%. Tinh téng thi gia vén hang ban
sé chiém tr 68-78% doanh thu.

Doanh thu — Leri nhuan gép

Chung t6i dw bao doanh thu kinh doanh cao su ctia PHR trong nam
2013 sé gidm khoang 22% so v&i nam 2012, nguyén nhan la do gia
ban binh quan gidm hon 20% so v&i nam ngoai, wéc dat 52 triéu
dong/tan.

Do nang suéat khai thac gidm dan, wéc tinh sdn lwong chi ting
khodng 6%/nam trong 5 nam t&i. Dy bao xu hwéng gia cao su duy tri
& murc thap (2.600-3.000 USD/tan) kém theo duw phéng ty gia diéu
chinh tdng 2%/nam, dwa trén co s& dé chung t6i dw bao tbng doanh
thu cla codng ty dat tang trwdng & mirc 7%/nam trong giai doan
2013-2018, thap hon mirc 19%/nam cua giai doan 2008-2012.

Theo muirc gia ban dw phong bén trén thi doanh thu va lgi nhuan gép
sé tdng cham trong 2 ndm t&i va dy kién tdng manh tir nam 2017 tr&
di. Pay 14 thoi diém khoang 5.000 ha cao su bén Campuchia duwoc
khai thac gitp gia tang san lwgng ciing nhw gia tang doanh thu va lgi
nhuan cho cbng ty.

Trong co cau doanh thu, mi SVR CV50,60 chiém ty trong I&n nhat
tr 52-55%; tiép dén la nhom ma SVR L-3L-5 ; SVR 10-20 con lai la
mu latex va skim block. V& dai han khi san lwgng mua khai thac gia
tang sé gilp cho ty trong doanh thu mu khai thac ting dan, gia tang
hiéu qua kinh doanh cho cong ty.

Co cau chi phi

Trong co céu chi phi cua cong ty, chi phi tai chinh va chi phi QLDN
chiem ty trong cao nhat. Trong do chi phi tai chinh chiem 23%, chi
phi QLDN chiém 58% trong tong chi phi.

Chi phi quan ly doanh nghiép dwoc phan theo dinh mc cho tirng
khodn muc bao gbém: lwong, khdu hao tai san, thué, 1& phi, van
phong pham, dich vu mua ngoai...wéc tinh chiém 3-4% doanh thu.

www.fpts.com.vn
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Co cau chi phi
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1400 -~ Pvt: ha
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L¢i nhuan trwéc thué va Tang trwéng

Dvt: %
40,00%

30,00%
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800000 16,00%
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§00.000 0,00%

20,00%

400.000 3000%

200000 4000%
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Nguén: FTPS dw phéng

Dvt: triéu déng
1.200.000

% Tang trwong

M3 cé phiéu: PHR

Chi phi tai chinh sé tang trong cac nam t¢i do céng ty tang vay no
dai han dé dau tw mé& réng rirng cao su. Bao gdm chi phi I4i vay va
chénh I&ch ty gia. Trong do chi phi I4i vay sé& thay dbi phu thudc vao
i suat thi treong va nhu cau vay vén dau tw cla coéng ty qua cac
nam. Chénh léch ty gia s& dwoc tinh theo doanh thu xuét khau va
bién dong ty gia dé wéc tinh. Theo kinh nghiém kiém soét trong qua
kh& cia Phwéc Hoa cung véi gid dinh ty gia trwot 2-3%/nam dwa
theo dw bao clia HSBC va EIU (t6 chirc nghién ctru kinh t& doc lap
ca Anh) thi chi phi nay sé dao ddong khoang 0,5% doanh thu méi
nam.

Chi phi ban hang sé bién dong theo san lwong ban hang cta cong
ty. Cha yéu la chi phi déng géi, bao bi, theo két qua dw phoéng
khoang 1% doanh thu.

Doanh thu tai chinh . .

Doanh thu tai chinh bao gém lai tién gl ngan hang, cb tic dwoc
chia, nguén thu tlr cac khodn dau tw tai chinh,... trong d6 ty trong Ion
nhét la I4i tién glri nhan dwoc mdi nam. V&i lwong tién mat déi dao
sé doéng gop ngudn thu twong ddi Ién va én dinh vao doanh thu tai
chinh clia cong ty. V&i ngudn doanh thu tai chinh cao va én dinh sé
gilp mang v& mot khodn tién nhdm bu dap vao cac khoan chénh léch
ty gia va lai vay trong th&i gian téi.

Hoat dong thanh ly cady cao su

Tinh d&n nam 2013, PHR c6 hon 6.800 ha rirng cao su trén 18 nam
khai thac. Chinh vi vay trong thoi gian t&i buéc cong ty phai thanh ly
sb lwong I6n dé tai canh tréng méi. Theo dw phdng tlr nay dén 2018
cong ty sé thanh ly khoang 5.700 ha, binh quan thanh ly khoang
700-850 ha/nam, tang manh tlr 2014 tr& di. Nhw vady mbi nam doanh
thu thanh Iy cay cao su s& mang vé cho cong ty t 100-200 ty dong
ty thudc vao gia ban va sé lwong cay thanh Iy méi nam. Tir 2019
tré di dién tich thanh ly s& gidm, dién tich khai thac sé& duy tri én
dinh.

Loi nhuan va tang trwwéng loii nhuan

V&i mire gia cao su nhw dy bao bén trén thi lgi nhuan trudc thué dw
phéng tang trwdng cham trong 2 nam t&i va tdng manh tir 2017,
binh quan trong giai doan 2013-2018 tang 14-16%/nam, thap hon
giai doan 2009-2012 la 29%/nam. Lgi nhuan trudc thué tang la do
dong gép moét phan tir hoat déng thanh Iy cay cao su trong cac ndm
toi. Bac biét la tv 2014 tr& di, lwong cay thanh ly sé gia tang nhw
trinh bay bén trén, trong diéu kién thuan lgi sé giip mang vé nguén
thu I&n cho cong ty.

Trong thdi gian t&i v&i gid dinh céng ty khong tdng vén va van gilr
nguyén lwong cb phiéu nhw hién nay thi EPS trong 5 nam t&i sé
xoay quanh 4.000-8.000 ddng dic biét sé& tang manh tlr sau 2017
nho lgi nhuan dwoc céi thién.

Theo ké& hoach thi cong ty sé& duy tri mrc ¢b tire it nhat 1a 30% vén
diéu 1& méi nam.

www.fpts.com.vn
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EPS & C6 tirc dw phéng

12000 Pvt: ddng

10.000
8.000

6.000

M3 cé phiéu: PHR

Loi nhuan sé& gidm trong giai doan 2019-2020 do chi phi khadu hao
vudn cay tai Campuchia tang Ién theo tudi khai thac (khai thac tw
cudi 2014). Ngoai ra trong giai doan nay dién tich thanh ly wéc tinh
sé gidam manh so v&i giai doan 2014-2018 lam gidm lgi nhuan thanh
ly. Chinh hai yéu t6 trén sé lam gidm lgi nhuan trwéc thué ctia cong
ty trong giai doan nay.

4.000 IS

2,000

0
2012 2014 2016 2018 2020

4-EPS Cb tirc dw phong
Nguén: FTPS dw phéng

KQKD (triéu déng)

2022

2024

Bang két qua kinh doanh dw phéng

Doanh thu thuan 1.717.506
- Doanh thu cao su 1.539.506
- Gia vbn hang ban (1.348.131)
Loi nhuan goép 369.375
- Chi phi ban hang (22.264)
- Chi phi quan ly DN (60.200)
Loi nhuan khac 97.616
LNTT 403.627
LNST cbéng ty me 310.492
EBITDA 475.454
EPS (d6ng) 3.956
%%;Z/CC;’)" Qi 3.086

1.631.466 1.753.594 1.964.137  2.208.008  2.403.806
1.451.466 1.562.018 1.751.697  1.968.031  2.144.426
(1.251.901)  (1.365.780)  (1.491.805) (1.629.712) (1.761.435)

379.565 387.814 472.332 578.296 642.371
(19.901) (19.461) (21.786) (24.525) (26.331)
(53.847) (58.000) (60.663) (61.697) (62.775)
131.216 150.743 150.743 182.799 182.799
446.673 468.707 520.423 669.549 785.521
356.010 373.116 423.542 542.439 634.894
520.387 542.261 635.597 799.458 933.898

4.536 4.754 5.396 6.911 8.089

3.039 3.090 - - -

www.fpts.com.vn
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M3 cé phiéu: PHR

Dw phdéng tang trwéng

mSan lwong tiéu thu
4#-Gia cao su dw bao

8s=

g =

2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025 2027 2029

Nguén: FPTS dw phéng

WACC Uéce tinh

Chi phi no (Rd) 4%
Thué suat (T) (*) 25%
Lai suét phi rdi ro 9,9%
Hé sb beta 0,9
Phan bu rdi ro thij truéng 11,63%
Chi phi vén (Re) 20,36%
WACC 2013 17,24%
WACC binh quan giai 18,35%

doan 2013-2025

(*)Thué suét thué TNDN la 25% cho ndm
2013, 22% cho giai doan 2014-2015, 20% ttr
2016 tré di theo quy dinh méi vé thué TNDN.

Chi tiéu (triéu dong)

70.000

60.000

50.000

40,000

30.000

20.000

10.000

(*) Phén dinh gia nay tam thoi téi khéng xet dw an cao su Daklak va Khu
CN Téan Binh dp hiép tai c:;’;c dw an nay van chuwa ré rang, chuwa cé co s,c’y
hoan thanh chac chan. Phan nay sé dwoc cap nhét trong cac bao cao tiép
theo.

Theo phwong phap FCFF

Giai doan 1: 2014-2018 tang trwéng 7%/nam.
DAy la giai doan tang trwdng nhé vao viéc cong ty dwa vao khai
thac dién tich cao su tai Campuchia.

Giai doan 2: 2019-2025 tang trwwd'ng 3%/nam.

Giai doan nay toan bd dién tich Campuchia da dwoc dwa vao
khai thac. Dién tich khai thac sé duy tri 6n dinh. Tang trwédng
dwa vao vuwon cao su tai Campuchia buwédc vao giai doan cho
nang suat cao, binh quan dat 1,8-2 tan/ha.

Bwéc sang 2025 tré vé sau, dién tich khai thac sé& 6n dinh
quanh m&c 17.000 ha, nang suét khai thac sé& duy tri quanh
murc 2 tAn/ha. Theo dién bién ting trwédng cla vwdn cay cao su
(chwa tinh dw &n Daklak) cung véi ndng suét khai thac wéc tinh
theo dd tudi, t6i dw phéng tr ndm 2025 tré vé sau cong ty sé
tang trwdng 6n dinh.

Téc dd tang trwdng dai han sé phu thudc vao nhu cau tiéu thu
cao su thién nhién théng qua nhu ciu san xuét sam 16p cla khu
vie va thé gi6i. Toéi dw phéng mire ting tredng dai han cho
cong ty l1a gs= 3%/nam.

Tém tat dinh gia theo phwong phap FCFF

FCFF

Thoi gian dy phéng

Suét chiét khau (WACC)

Hién gia cta dong tién

Hién gia ctia dong tién (12 n&m)
Gié tri céng ty

(+) Tién va cac CK ngén han

(-) No

Gia tri vén chi s& hiru

Loi ich ¢ dong thiéu sb

Gia tri von chi s& hivu Céng ty me
S6 ¢ phiéu LHBQ (CP)

Gia c6 phiéu

2013F 2014F 2015F 2016F 2017F ....
26.671 217.535 69.521 227.064 335.457 898.150
12 nam
17,00% 17,24% 16,98% 17,21% 17,58% 19,68%
26.671 185.585 50.723 141.452 177.882 118.961
2.025.684
2.750.147
560.839 )
504.247 S0 liéu do nhay cua phwong phap FCFF
2.806.739
36.544

WACC binh quan / g
19,35%
18,35%

2.770.195
78.490.000

35.294

17,35%

33.921 32.565 31.506
36.730 35.294 34.153
40.700 38.539 36.906

www.fpts.com.vn
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CAP NHAT TIEN PO CAC DU AN PAU TU TAI 31/03/2013

Khoan muc Quy mb Vén goép Cap nhat tién do

hién tai
Dau tw cong ty con

CTCP Cao su Trwéng Phat 70% Ty ddng 50 10

Cty TNHH Phat trién Cao su
Phuwéc Hoa - KamphongThom

Dy an cao su tai Baklak 100% Ty déng 1.200 70

100% Ty déng 1.131 600 D43 trdng xong 7.600 ha

Pa trong dwoc 313 ha. Hét ndm nay sé
tréng thém 300 ha.

D3 c6 gidy phép kinh doanh, dang

Dw an KCN Tan Binh 80% Ty ddng 160 0,32 hoan thién ha tdng va xay dwng hé
thdng xt¥ Iy nwéce thai.

Pau tw lién doanh, lién két

CTCP KCN Nam Tan Uyén - Tydbdng - 95,4  Pa cho thué dwoc hon 70%
gg ;’:'\"/”,:: XDKD Cosohatang 55 7505 Ty gbng 268 87,7 Sé thoai vén giai doan 2015-2020

Pau tw dai han khac
CTCP Thay dién Gruco Song

Gon 19% Ty déng 300 57 Sé thoai v6n giai doan 2015-2020
E:;é:P Cao su Quasa Geruco 486 Ty ddng 500 24.3

CTCP Cao su Son La 10% Ty déng 200 20

CTCP D4u tv Sai Gon VRG 15% Ty déng 1.000 130  Sé thoai vbn giai doan 2015-2020
CTCP G6 Thuan An 7% Ty ddng 104 8,6 DAu tw dai han

CTCP Thay dién VRG Ngoc Linh 15% Ty déng 160 28,4  Sé thoai vbn giai doan 2015-2020

Dy 4n KDC Phuéc Hoa 100% Ty ddng 70 Fie  2EEEN ELEE el 1O el 1 (F8 B4

BQ 1,2 triéu ddng/m?)

www.fpts.com.vn
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PHU LUC
TONG QUAN NGANH

Thé gi&i
Xuét khau cao su cua cac nwérc Cao su thién nhién hién nay chiém khodng 43% tong nhu cau
tiéu thu cao su toan cau, 57% con lai thudc vé cao su tdng
4,000 e Thailand - Indonesia —Malaysia ——=Vitnam hop. Chau A 1a khu vuc tiéu thu cao su thién nhién I&n nhéat
3500 thé gioi, chiém 69,7% téng nhu clu trén thé gisi, ké dén 1a
2000 \_/ Chau Au (13,5%), Béc My (10,7%).
som | ) Thai Lan, Indonesia, Malaysia, Viét Nam la cac nwéc san xuét
2000 ; . ’ . cao su thién nhién I&n nhét thé gidi, chiém 82% trong téng san

lwgng san xuét cla thé gioi. Nhém cac nuoc tiéu thu cao su
thién nhién Ion nhat thé gidi la Trung Quoc (33,5%), My

1.500

= - (9,5%), An D (8,7%), Nhat Ban (6,6%), Malaysia (4,6%). Bdn
500

quéc gia xuat khdu cao su thién nhién I&n nhat thé gioi hién

2007 2008 2009 2010 2011 2012 nay la Thai Lan (28 triéu tan) Indonesia (2 45 triéu tan)

Malaysia (1,31 triéu tan) va Viét Nam (1,02 triéu tan), chiém
khoang 87% tong san lwgng xuat khau cao su thién nhién

toan cau.
San xuat&Tiéu thu CSTN trén thé giGi T nam 2008 dén nay, tinh trang thira cung cao su thién nhién
qua cac nam thwong xuyén xay ra. Nam 2012, cung vwot cau 460.000 tan,
12000 - ® San xudt CSTN twong dwong 4,2%, mirc cao nhat trong 5 nam qua.

ETiéu thu CSTN
10.000 60-70% cao su thién nhién san xuat trén toan cau dung dé
5000 phuc vu cho ngar)h sam 16p, vi vay dac trung cua nganh cao
: su thién nhién gan lién v&i tang trwdng kinh té, dac biét la
6,000 nganh cong nghiép 6 t6, sam I6p. Pau ra cta nganh cao su
thién nhién chinh la dau vao ctdia nganh sam I0p, vi vay khi gia
4,000 cao su thién nhién ting sé& lam ting gia thanh san xuét cla
sam 16p dan dén mét tich cwc clia nganh nay sé la mét tiéu
2.000 cwe clia nganh kia. Gia cao su thién nhién hién nay lién thong
) & hau hét cac thj trwdng trén thé gioi, bién dong hang ngay va

000 200 2004 2006 2008 2010 2012 €O dién bién cung chiéu vai gia dau thd. Diéu nay dong nghia
Vv&i viéc kinh té phat trién, nhu cau tiéu thu 6 t6, s&m I6p tang
cao dan dén gia xing diu tang kéo theo gia cao su thién
. nhién tang va nguwoc lai.
Twong quan gia dau — gia CSTN

Hién tai, tinh dén thang 4/2013, tdn kho cao su thién nhién tai
R—— “ 2 tdng kho I&n Thwong Hai va Thanh Pao cla Trung Québc dat
s Pt w  mirc 480.000 tAn, mirc cao nhat trong 3 n&m qua, chiém hon
16% nhu cau nhap khiu ca ndm 2013. V&i mirc ton kho cao
kém theo nhu cau nhap khiu cao su cho san xuét 16p 6td cla
Trung Québc dy kién chi tang 0,9% trong ndm 2013 cung Voi
viéc ng cong Chau Au van chua cé déu hiéu cai thién, nhitng
yéu td nay sé la tr& ngai cho viéc tang gia cao su trong thoi
gian toi. Theo cac chuyén gia dau nganh, nam 2013 gia cao
su sé giam trong ntra dau nam va sé kéo dai da giam gia trong
th&i gian t&i néu chwa thay duoc sw phuc hdi tlr cac nén kinh

R A S e e A FE té Ilon nhw My, Trung Quéc va Nhat Ban.

e e e T TR TR e o

250

Apr-07

Jul-07
Oct-07
Jan-08
Apr-08

Jul-08
Oct-08
Jan-09
Apr-09
Jul-09
Oct-09

Nguén: Indexmundi, Agroinfo

www.fpts.com.vn

15



"' Fpt Securities Ma c6 phiéu: PHR

Trong nwéc

Vi thé cao su Viét Nam trong nhém DPbi véi nganh cao su thién nhién trong nwéc hién nay: tinh

cac nwée din dau dén cubi nam 2012, Viét Nam dirng the 5 thé gi¢i vé san

, lwong khai thac cao su thién nhién véi ty trong khoadng 7,6%

‘000 mDiéntich  mSinluong  Ning sudt binh quin 0 twong dwong 863.600 tan va ding thir 4 vé xuat khau cao su
178 180 thién nhién trén thé gi&i, chiém thj phan khoang 10,3% twong
10 dwong 1,02 triéu tAn. Xét vé ndng suét khai thac, Viét Nam

' dang ding ther 2 thé gioi, nam 2012 dat 1,71 tan/ha, dirng dau
w0 12 An D0 dat 1,82 tan/ha, bé xa murc binh quén cua toan thé
0,80 gigi la 1,1 tan/ha. Binh quan trong 5 nam tré lai day nang suat
o0 cla Viét Nam dat 1,70 tan/ha, trong khi d6 & An D6 dat 1,82

- . . . "0 tAnjha, Thai Lan dat 1,68 tan/ha, Indonesia dat 1 tan/ha va
A Malaysia dat 1,46 tan/ha.

ThaiLan Indonesia Trung Quéc Malaysia  Viét Nam An Do

3.500
3.000
2.500

2.000

1.500
1.000
500

Xét trong pham vi c& nwéc dén cudi nam 2012, tdng dién tich
tréng cao su dat 910.500 ha, san lwgng khai thac dat 863.600
tan, nang suét binh quan dat 1,71 tAn/ha. Khu vwc Dong Nam
B6 chiém 46%, Tay Nguyén chiém 27%, Béc Trung Bo chiém
khoang 7,6% tdng dién tich cao su c& nwéc. Trong do, Binh
Phwéc va Binh Dwong 1a 2 khu viec ¢6 dién tich tréng cao su
I&n nhé4t cd nwéc hién nay.

Tiéu thu & Khai thac Theo s6 liéu moi nhét thi nhu cau tiéu thu cao su trong nuwéc 3
1.000 nam gan day chiem khoang 17-18% so vai tong san luwgng san
900 xuét ca nwéc. Ty 1& nay sé dwoc cai thién ké tv ndm 2014 tré
800
7

864

| di mét khi Céng ty cb phan Cao su Pa N&ng va Céng ty cb

0 w02 phan Céng nghiép Cao su Mién Nam dwa vao khai thac 2 nha
- P may 16p radian toan thép. Bdng thoi trong ndm 2012 vira qua,
w00 L Tap doan VRG da dau tv mé réng nang cong suat nha may
o0 | 2%° san xuat gang tay y t&¢ VRG Khai Hoan tr 1,2 ty Ién 3,2 ty
200 l l l l e ek L chiéc/ndm, diéu nay hira hen sé giup nhu cau tiéu thu cao su

30 47 55 60

S o o
=]

o o

i trong nwéc gia tang trong nhixng nam sap téi. Dy kién tiéu thuy
trong nuwéc tang thém 48-58 nghin tan, twong dwong téng
thém 32-38% so v&i hién tai, chiém khoang 15-20% san lwong
khai thac.

2
S

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

®San lwgng khai thac ©8an lrgng tiéu thy

Theo worc tinh than trong cﬂq B6 Nong nghiép va phat trién
nong thon, san lveng xuat khau cao su nam 2013 sé xap xi 1
triéu tan, giam nhe so v&i mirc 1,02 triéu tan nam 2012.

Vi sy gidm gia trong 6 thang ddu nam nay, kha nang phuc
hodi trong 6 thang tiép theo van con bd ngd nhung da sb céac
chuyén gia va t6 chirc nghién ctru déu cho rang gia sé theo xu
hwéng giam trong dai han. Vi vay tang trwdng nganh trong
thdi gian t6i chi chd yéu tréng chd vao téng trwdng cla san
lwong.

www.fpts.com.vn
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Bang s6 liéu tai chinh

KQKD (triéu dong) CDKT (triéu dong)
Doanh thu thun 1.717.506 1.631.466 1.753.594 1.964.137 2.208.008  Taisan
- Gia vén hang ban -1.348.131 -1.251.901 -1.365.780 -1.491.805 -1.629.712  + Tién va twong duong 441557 452.109 420.910 519.753 761.385
Loi nhuan gop 369.375 379.565 387.814 472.332 578.296  + Dau tw TC ngén han 119.282 119.282 119.282 119.282 119.282
- Chi phi ban hang -22.264 -19.901 -19.461 -21.786 -24.525  + Céc khoan phai thu 236.829 178.533 210.656 242.989 303.329
- Chi phi quan li DN -60.200 -53.847 -58.000 -60.663 -61.697  + Hang tn kho 271.836 287.243 251.862 301.916 402.837
Loi nhuan thuidn HDKD 286.911 305.817 310.353 389.883 492.073  + Tai san ngén han khac 0 0 0 0 0
- (LB) / lai ty gia -2.733 -3.721 -2.821 -2.958 -3.269  Téng tai san ngan han 1.069.504  1.037.167 1.002.710  1.183.940  1.586.834
- Loi nhuén khac 97.616 131.216 150.743 150.743 182.799  + Nguyén gia TSDH 1.231.549  1.271.768  1.629.399  2.135.045  2.533.125
Loi nhuan trwde thué va lai . o,
vay 425.067 477.447 499.967 587.374 740.848  + KhAu hao liy ké -701.220 -744.159 -786.325 -834.522 -893.102
- Chi phf 14 vay -21.440 -30.774 -31.260 -66.951 -71.299  + TSDH rong 530.329 527.608 843.074  1.300.523  1.640.023
Loi nhuan truvdc thué 403.627 446.673 468.707 520.423 669.549  + DAu tw tai chinh dai han 485.626 485.626 485.626 428.626 298.641
- Thué TNDN -100.907 -98.268 -103.116 -104.085 -133.910  + Tai san dai han khac 229.414 230.511 222.408 173.423 133.144
LNST 314.043 359.610 376.667 427.271 546.415  Téng tai san dai han 2.457.252  2.660.009 3.083.372 3.168.146  3.154.436
- Loi ich c6 dong thiéu sé -3.551 -3.600 -3.551 -3.729 -3.976  Téng Taisan 3.526.756  3.697.176  4.086.083  4.352.086  4.741.269
LNST clia c6 déng CT Me 310.492 356.010 373.116 423.542 542.439
EPS (d) 3.956 4.536 4.754 5.396 6.911
EBITDA 475.454 520.387 542.261 635.597 799.458  + Phai tra ngan han 0 373.158 473.990 490.899 537.195
Khéu hao -50.386 -42.940 -42.294 -48.223 -58.610  + Vay va no ngan han 186.068 141.070 147.887 147.887 130.563
Tang trudng doanh thu -33,5% -5,0% 7,5% 12,0% 12,4%  + Phai trd ngén han khac 293.129 293.074 293.102 293.088 293.095
Tang trudng LN HDKD -68,9% 6,6% 1,5% 25,6% 26,2%  N¢ngan han 1.081.559  1.087.629  1.251.806  1.332.791  1.443.733
Téng trwdng EBIT -58,6% 12,3% 4,7% 17,5% 26,1%  + Vay vang dai han 318.179 354.695 438.347 442.697 437.502
Tang trudng EPS -60,9% 14,7% 4,8% 13,5% 28,1%  + Phai tra dai han 0 0 0 0 0
Chi s6 kha ning sinh Igi N dai han 318.179 354.695 438.347 442.697 437.502
Ty suét loi nhuan gop 21,5% 23,3% 22,1% 24,0% 26,2%  Téng ng 1.399.738  1.442.324  1.690.153 1.775.488  1.881.235
Ty su&t LNST 18,3% 22,0% 21,5% 21,8% 24,7%  + Cb phiéu wu dai 0 0 0 0 0
ROE DuPont 15,2% 16,6% 16,4% 17,4% 20,4%  + Thang dw 0 0 0 0 0
ROA DuPont 9,5% 10,0% 9,7% 10,1% 12,0%  +Vén diéu lé 813.000 813.000 813.000 813.000 813.000
Ty suét EBIT 24,7% 29,3% 28,5% 29,9% 33,6%  + Co phiéu quy -96.654 -96.654 -96.654 -96.654 -96.654
LNTT /LNST 77,8% 80,5% 80,4% 82,1% 81,6%  + LN chua phan phéi 871.738 992.822  1.126.963  1.300.109  1.575.305
LNTT / EBIT 95,0% 93,6% 93,7% 88,6% 90,4%  + Loi ich ¢ dong thiéu sé 27.694 31.294 34.845 38.574 42.550
Véng quay tdng tai san 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 Vén chi sé hivu 2.099.324  2.223.557 2.361.085 2.538.024  2.817.484
Pon bay tai chinh 1,6 1,7 1,7 1,7 1,7  Tbéng céng ngudn vén 3.526.755 3.697.176  4.086.083  4.352.086  4.741.269
ROIC 12,9% 13,5% 13,3% 14,1% 16,8%
) Lwu chuyen tien té
Chi s0 hiéu qua van hanh (triéu dong)
Sb6 ngay phai thu 79,7 81,5 72,0 67,7 78,9  Tién dau nam 446.219 441557 452.109 420.910 519.753
S6 ngay tén kho 61,3 46,5 40,5 42,2 452  Loinhuan sau thué 314.043 359.610 376.667 427.271 546.415
S6 ngay phai tra 58,3 54,4 113,2 118,0 1151 +Kh&u hao Idy ké 50.386 42.940 42.294 48.223 58.610
Thei gian luan chuyén tién 82,7 73,6 -0,7 -8,1 8,9 + Diéu chinh -127.573 -121.182 -130.253 -145.892 -164.006
COGS / Hang tén kho 4,6 4,5 5,1 54 4,6+ Thay ddi vén lwu dong 257.069 40.016 104.118 -65.492 -114.958
Chi s6 TK/don bay TC Tién tir hoat dong KD 493.925 321.383 392.825 264.110 326.060
CS thanh toan hién hanh 0,99 0,95 0,80 0,89 1,10 114.361 155.969 179.581 179.581 213573
CS thanh toan nhanh 0,74 0,69 0,60 0,66 0,82 + Chi mua sdm TSCD -604.944 -244.600 -473.742 -238.956 -215.133
CS thanh toan tién mat 0,41 0,42 0,34 0,39 0553  +Tang (gidm) dau tw 0 0 0 57.000 129.985
+ Cac hoat dong dau tw
No' / Tai san 0,14 0,13 0,14 0,14 0,12  khac -490.583 -88.631 -294.161 -2.375 128.425
No' / Vén st dung 0,19 0,18 0,20 0,19 0,17  Tién tir hoat ddng dau tw -490.583 -88.631 -294.161 -2.375 128.425
No'/ Vén CSH 0,24 0,22 0,25 0,23 0,20  +Chticdatra -242.184 -238.527 -242.526 -254.125 -271.219
No ngén han / Vén CSH 0,05 0,04 0,04 0,03 0,03 +T&ng (giam) vén 0 0 0 0 0
No' dai han / Vén CSH 0,09 0,10 0,11 0,10 0,09  + Thay ddi no ngén han -17.669 -44.998 6.817 0 -32.881
Kha nang TT lai vay 19,83 15,51 15,99 8,77 10,39  + Thay déi no dai han 303.153 61.324 105.845 91.233 91.248
+ Céac hoat dong TC khac 0 0 0 0 0
Tién tir hoat dong TC 43.300 -222.200 -129.864 -162.892 -212.853
Téng Iwu chuyén tién té 46.642 10.552 -31.199 98.843 241.632
Tién cudi nam 441557 452.109 420.910 519.753 761.385
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DIEN GIAI KHUYEN NGHI

Danh gia vé gia tri cé phiéu

Viéc danh gia nay nhdm xac dinh gia tri méi c6 phan dai dién cho viéc dinh gia doanh nghiép, nham tim ra gia tri tiém nang
trong méi cb phan cong ty va cung cap thong tin hiru ich cho nha dau tw trong thei gian dau tw 12 thang.

Khuyén nghij Dién giai

Ky vong 12 thang

Mua Néu gia muc tiéu cao hon gia thi trudng trén 15%
Thém Néu gia muc tiéu cao hon gia thj truong tir 1% dén 15%
Giam Néu gia muc tiéu thap hon gia thi truong tr 1% dén 15%
Ban Néu gia muc tiéu thap hon gia thi trwdong trén 15%
Ky vong < 3 thang
Mua Néu co s kién/hiéu (rng tac dong dén kha nang tang gia manh trong 3 thang téi
Thém Néu cé su kién/hiéu rng tac dong dén kha ning tang gia trong 3 thang téi
Giam Néu cé su kién/hiéu rng tac dong dén kha ndng giam gia trong 3 thang téi
Ban Néu cé su kién/hiéu ng tac dong dén kha ndng giam gia manh trong 3 thang toi

Mirc 15% dwoc xac dinh dwa trén m&c ky vong bang 2 Ian 1ai suét tién gli 12 thang binh quan cta 4 Ngan hang:
Vietcombank, BIDV, Vietinbank, Agribank. Mirc tham chiéu nay sé& dwoc diéu chinh méi nam hoéc tai thdi diém cap nhat bao
c4o néu co thay dbi.

Tuyén bd mién trach nhiém

Cac thong tin va nhan dinh trong bao cao nay dwoc cung clp b&i FPTS dwa vao cac ngudn théng tin ma FPTS coi & dang tin cay. cé
san va mang tinh hgp phap. Tuy nhién. ching to6i khéng dam bao tinh chinh xac hay day da cda cac thong tin nay.

Nha dau tw si dung béo cdo nay can luu y rang cac nhan dinh trong bao cao nay mang tinh chat cha quan cta chuyén vién phan tich
FPTS. Nha dau tv str dung bao céo nay tw chiu trdch nhiém vé quyét dinh cta minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac thong tin trong bao cao nay va cac thong tin khac dé ra quyét dinh dau tw ctia minh ma khong bi phu thudc
vao bat ky rang budc nao vé mat phap ly doi v&i cac thong tin dwa ra.

Tai thoi diém thwe hién bao cao phan tich, FPTS ndm 4 c¢b phiéu PHR va chuyén vién phan tich khéng ndm gilr bat ky cb phiéu nao
cua doanh nghiép nay.

Cac thong tin c6 lién quan dén chirng khoan khac hodc cac thong tin chi tiét lién quan dén cé phiéu nay c6 thé dwoc xem tai
https://ezsearch.fpts.com.vn hodc sé dwoc cung cap khi c6 yéu cau chinh thirc
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