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Phu Hunge

SECURITIESC

TRUNG LAP

Gia muc tiéu
Gia hién tai

24,800 VND
22,400 VND

Le Minh Triet
(+84-8) 5413-5472

trietle@phs.vn

So lwgc cong ty

Ma CP PHR
Vén diéu |é (ty dong) 813
CP dang Iwu hanh (triéu) 78.5
Vén héa (ty déng) 1,774
Bién do 52 tuan (déng) 20,500 — 33,900
KLGD trung binh 3 thang 6,217
Beta 0.13
S& hitu nwée ngoai 19.5%
Ngay niém yét dau tién 18/08/2009
R ~ -
Co dong Ién
Vietnam Rubbet Group 69.0%
Asia Value Investment
Limited 6.2%
Halley Sicav-Halley Asian
Property 6.1%
Khac 18.7%

Khic, 18.71%

Halley Sicav-

Halley Asian
Property, _, Vietnam

6.09% Rubbet Group,
69.00%

Asia Value
Investment -
Limited,
6.20%

Bién dong gia

3thang 6théang 12 thang
Tuyét déi -7.5 -455 -45
Phan tram (%) 8.7 -36.7 5.4

CTCP CAO SU PHUOC HOA - PHR

Nganh: Cao su tw nhién

KY VONG VAO SU HOI PHUC TRONG
TRUNG HAN

Cap nhat KQKD: PHR cong bé két qua kinh doanh 2014 kh& dm dam
do bj anh hwéng xau béi sw sut gidm cuda gia cao su. Tang trwéng
Doanh thu thuan ctia cong ty lién tuc &m trong nhirng ndm gan day va
ghi nhan mirc gidm manh nhéat 29.7% trong ndm 2014. Loi nhuan gop
ciing bi thu hep do &nh hwéng clha chi phi gia vén hang ban ting
manh 85.7% trong nam nay va bién lgi nhuan gdp twong &ng gidm
xubng mirc thap nhat trong vong 5 ndm qua (14.3%). Mac du LNST
vuot ké hoach diéu chinh nhwng ciing chi & mec thap 1a 271 ty VND
(-27% yoy).

Nhitng ky vong vé sw héi phuc cda gia cao su tw nhién: Trong
béo céo trién vong thi trwéng cao su 2015, Té chirc nghién clu cao
su thé gi¢i (International Rubber Study Group - IRSG) dwa ra dy bao
rang ngudn cung trén thé gidi trong 2015 sé& gidm hon 45% do cac
nwéc xuat khdu cao su tw nhién try cot nhw Thai Lan, Indonesia giam
dién tich tréng cao su dé déi phé véi tinh trang sut gidm lién tuc cta
gi4 cao su. Ngoai ra, gia dau gidm c6 thé sé 1a yéu té tich cwc hd tro
cho xu hwéng hdi phuc cla gia cao su. V&i dién bién gidm manh cla
gi4 dau, cac nwéc tiéu thu cao su nhiéu nhw Trung Quéc, An Do,
Nhat Ban sé duwoc hwédng loi va thic day nhu cau tiéu thu cao su tw
nhién Ién cao. Thém vao doé, gia xang gidm cling sé kich thich nganh
cbng nghiép 6 td, ddy manh nhu cdu cao su ty nhién cho san xuét
sam 16p, vén chiém 70% lwong tiéu thu cao su ty nhién. IRSG danh
gia day la nhirng tin hiéu tét cho gia cao su vao ntra cudi nam 2015.

Co hoi kinh doanh méi tir viéc thanh ly vwwon céy cao su: CTCP
Cao su Trwdng Phat (1 cong ty con chuyén vé san xuét gb cta PHR)
dang tan dung ngudn nguyén liéu diu vao la vwon cay cao su gia co
dién tich Ién 7,000 ha cta céng ty me cho hoat déng xuét khau gb
phoi, gb ghép tdm. Theo PHR, cong ty con nay c6 tbc dd tang trwéng
trong ndm 2014 kha tbt va cudi ndm dat 298 ty VND doanh thu va 9.1
ty VND LNST. PHR ky vong Truwéng Phéat sé dong gép dang ké vao
loi nhuan hop nhét tir ndm 2015 tré di khi cac day chuyén ché bién
gd cla cong ty di vao 6n dinh.

Tirng bwéc thoai vén khéi cac khoan dau tw ngoai nganh: Trong
3Q14, PHR da hoan tat viéc thoai vén tai CTCP Dau tw Sai Gon VRG
va CTCP Ché bién G& Thuan An (ma la GTA-HOSE) véi gia tri sb
sach & thoi diém cudi quy 2 1a 120.8 ty VND. Trong ndm 2015, cdng
ty sé ban tiép cbd phan tai Thay dién VRG Ngoc Linh, Thay dién
Geruco Séng Cén va Coéng ty Dau tw ha tang VRG. Theo ghi nhan
cta PHR, gia tri sd sach ctia khoan du tw ké trén 1a 173 ty VND.

Sé tién thu dworc tlr viéc thoai vén ké trén sé dung dé giam no vay va
tap trung vao dau tw (1) dy an tréng cao su & Cambodia, Dak LAk, (2)
CTCP Cao su Trwong Phét va (3) dw an khu céng nghiép Nam Tan
Uyén va Tan Binh.

Béo céo nay chi cung cip thong tin mang tinh chit tham khao. Khach hang phai chiu trach nhiém vai quyét dinh dau tu cia minh
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Trién vong 2015 ctia PHR kh&4 m& nhat do dién bién tiéu cwc
cua gia cao su tw nhién: Panh gia than trong trién vong cua
nganh cao su tw nhién va xem xét xu huwéng gia cao su ty nhién
trong ndm 2015, chung t6i cho rang trién vong kinh doanh ciing
nhw ty suat sinh lgi cia PHR sé chwa thé c6 sw cai thién mot sém
mét chiéu. Tuy nhién, tir nam 2015 tré di thi trién vong ctia PHR c6
chiéu hwéng lac quan hon. Trwéc tién la ky vong sw hdi phuc cia
gia cao su tw nhién t viéc thu hep nguén cung thé giéi. Thi hai la
dw &n tréng cao su & Cambodia da bt dau cho thu hoach mu cao
su va dién tich khai thac cling dwoc ky vong sé ting dang ké so voi
thdi diém cudi nam 2014. Chuang t6i dw phéng Doanh thu thuan va
Loi nhuan gop clha cong ty sé lan lwot dat 1,301 ty VND va 234 ty
VND. Ty trong Chi phi ban hang & quan ly doanh nghiép/doanh thu
thuan sé gitr n dinh & mirc 7%. LNTT va LNST nam 2015 lan lwot
dat 368 ty VND va 287 ty VND.

Khuyén nghi TRUNG LAP vé&i gia muc tiéu la 24,800 VND.
Chung t6i dinh gia cb phiéu PHR & mirc 24,800 VND dwa trén 2
phwong phap: P/E (ty trong 60%, P/E ky vong 7.2x va EPS dy
phong nam 2015) va P/B (ty trong 40%, P/B ky vong 1.0x va gia trj
s6 sach dy phéong ndm 2015). M&c du xu hwéng gidm cla gia cao
su tw nhién lam m& nhat trién vong ctia PHR nhwng vé co ban
PHR la moét cong ty co tiém lwc tdt cung loi thé co dién tich trong
cao su I&n nhat Tap doan cao su Viét Nam (VRG). Sy ky vong vao
da hoi phuc cta gia cao su tw nhién trong nira cudi ndm 2015 sé |a
dong luc thuc day gia cta PHR trong trung han. Tuy nhién, xét
trong ngan han thi ching t6i danh gia TRUNG LAP dbi véi cb phiéu

nay.
(ty VND) 2013 2014 S 2015E
Doanh thu thuan 1,896 1,333 1,473 1,301
Bién LN gop 26.2%  14.3% 18.0%
Bién LN HPKD 19.9%  7.1% 11.0%
LN trwéc thué 489 345 207 368
LN sau thué 372 271 165 287
Zggg lt{;"’"’”g so voi 38% 2% 6%
EPS (TTM) 4735 3457 3,652
Gia tri sb séch 27456 26,752 22,619
PIE 4.8 6.5 7.2
P/B 0.8 0.8 1.0

Béo céo nay chi cung cip thong tin mang tinh chit tham khao. Khach hang phai chju trach nhiém vai quyét dinh dau tu cia minh
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So lwoc cong ty
PHR |& mét trong cac don vi c6 dién tich I&n trong nganh cao su Viét Nam véi gan 16,000 ha dét trdng. \

Céc san phadm cao su cla cong ty tap trung phan I&n cho nhu cu tiéu thu trong nwéc, chiém gan 50%
tdng doanh thu. Khach hang I&n nhat ctia PHR & Casumina va Tap doan Cong nghiép Cao su Viét Nam.

Lich st¢cong ty

« Tién than ctia Cong ty la d6n dién cao su Phudc Hoa. Sau ngay Mién Nam hoan toan giai phong, di ﬁewmﬂumrﬁmp
tén thanh Nong trwdng Cao su Qudc Doanh Phwéc Hoa.

e Nam 1982, Cong ty Cao su Phuéc Hoa dwoc Téng cuc Cao su Viét Nam thanh Iap va dén nam
1993, Cong ty Cao su Phwéc Hoa dwoc thanh Iap lai theo quyét dinh s& 142NN/QD ngay 04/03/1993 BHB‘
clia B9 trwéng Bo Nong nghiép & Cong nghiép thwe pham (nay 1a B6 Néng nghiép & Phét trién nong o
thdn), Ia doanh nghiép nha nwéec tree thudce Tap doan Coéng nghiép Cao su Viét Nam.

e Sau 15 nam hoat dong kinh doanh, Cong ty dwoc cb6 phan héa vao 3/3/2008 va chinh thirc dwoc
niém yét trén san HOSE vao 18/8/2009 v&i ma giao dich PHR.

Qud trinh ting vén (ty VND)
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Chisé tai chinh (ty VND)

Két qua kinh doanh 2012 2013 2014E | Chi sb tai chinh 2013 2014 2015E

Doanh thu thuan

Gia vbn hang ban

Loi nhuan gop

Chi phi quan ly DN
Doanh thu tai chinh

Chi phi tai chinh

Loi nhuan tai chinh

LN hoat déng kinh doanh
Loi nhuan trudc thué

Loi nhuan sau thué

Téng tai san

Tai san ngan han
Tién va twong dwong tién
Khoan phai thu

Tén kho

Tai san dai han
Phai thu dai han

Tai san ¢b dinh
Téng ngudn vén
No phai tra

Vay ngén han

Khoan phai tra

Vay dai han

Vén cha sé& hiru
Vén didu &

Thang dw vén

Quy dau tw phat trién

Loi nhuan git lai

Tién thuan tir hoat dong kinh doanh
Tién thuan tir hoat dong dau tw
Tién thuan tir hoat dong tai chinh
Dong tién thuan trong ky

Tién dau ky

Tién cudi ky

1,896
1,398
497
121
45

10

12
377
489

3,403
1,322
486
235
322
2,081
448
1,620
3,403
1,221
981
14
239
2,155
813

379

103
(240)
182
44
446
486

1,333
1,143
190
9
86
30
29
94
345

3,104
958
419

39
161

2,146

1,387
733

3,104

1,004
757

12
247

2,100

813

813

(1)
150
(173)
(35)
454
419

1,301
1,066
234
91

88

46

19
143
368

2,725
1,585
875
158
289
1,140
270
845
2,725
949
776
15
174
1,775
813

813

1,090
(742)
456
419
875

Chi tiéu tang trwéng

Ty Ié tang trwéng doanh thu -14%
Ty |& tAng trwdng loi nhuan gop -24%
Ty 1é tang trwdng loi nhuén rong -38%
Ty & ting tbng tai san 10%
Ty lé tang von chl sé hivu 6%
Chi tiéu hiéu qua

Bién lgi nhuan gép 26%
Bién LN trudc thué 26%
Loi nhuan rong bién 20%
ROA 11%
ROE 17%
Phan tich DuPont

Loi nhuan rong bién (1) 20%
Vong quay tong tai san (2) 56%
DPon bay (3) 158%
ROE = (1)x(2)X(3) 17%
Chi tiéu quan Iy

Sé ngay phai thu 54.03
Sé ngay tén kho 83.40
Sé ngay phai tra 3.21
Vong quay tdng tai san 0.56
Vong quay tai san dai han 0.91
Vong quay tai san cb dinh 1.17
Hé s6 thanh toan

Thanh toan hién tai 1.35
Thanh toan nhanh 1.02
Thanh toan ti&n mat 0.49
Co ciu von

Tbng no/vbn chi sé hiru 0.57
Téng ng/tdng tai san 0.36
Tbéng tai san/vén chl sé hivu 1.58
Chi tiéu trén c6 phan

PE 4.77
PBV 0.82
PS 0.94
EPS 4,735
Tién/cd phiéu 4,668
Gia tri sb sach 27,456

Ngudn: PHS dw phéng

-30%
-62%
-27%
-9%
-3%

14%
26%
20%

9%
13%

20%
43%
148%
13%

37.47
77.16
4.79
0.43
0.62
1.82

1.27
1.05
0.55

0.48
0.32
1.48

6.54
0.84
1.33
3,457
3,457
26,752

-3%
23%
6%
-12%
-15%

18%
28%
22%
11%
16%

22%
48%
153%
16%

4422
98.76
4.46
0.48
1.14
1.54

2.04
1.67
1.13

0.53
0.35
1.53

7.20
1.10
1.36
3,652
3,638
22,619
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Pam bao phan tich

M®&i nhan vién phu trach vé phan tich, chién lugc hay nghién ctu chju trach nhiém cho sy chuén bj va néi dung cua tat ca cac phan cé trong ban béo céo nghién
cltu nay dam bao rang, tat ca cac y kién clia nhitng ngudi phan tich, chién lugc hay nghién cltu déu phan anh trung thuc va chinh xac y kién ca nhan cua ho vé
nhitng van dé trong ban bao c4o. M&i nhan vién phan tich, chién lugc hay nghién clru dam bao rang ho khéng dugc hudng bat ci khoan chi tré nao trong qué
kh(, hién tai cling nhu tuong lai lién quan dén cac khuyén cao hay y kién thé hién trong ban bao cao nay.

Pinh nghia xép loai

Tang ty trong = cao hon thi trudng ndi dia trén 10%

Trung lap = bang thj trudng ndi dia véi ti 1& tir +10%~ -10%

Giam ty trong = thap hon thi trudng néi dia dudi 10%.

Khéng danh gia = ¢4 phiéu khéng dugc x&p loai trong Phi Hung hodc chua niém yét.
Biéu hién dugc xac dinh bang t8ng thu héi trong 12 thang (gém ca ¢6 tuic).

Mién trach

Théng tin nay dugc t8ng hgp tir cdc ngudn ma ching téi cho réng dang tin cdy, nhung ching t6i khéng chiu trach nhiém vé sy hoan chinh hay tinh chinh xac
clia né. Pay khong phai 13 ban chao hang hay sy nai khdn mua clia bat ci ¢ phiéu ndo. Ching khoan Phu Hung va cac chi nhanh va van phong va nhan vién
ctia minh c6 thé ¢ hodc khdng cé vi tri lién quan dén cac ¢6 phiéu dugc nhac téi & day. Chiing khoan Phu Hung (hodc chi nhanh) déi khi c6 thé c6 dau tu hoac
cac dich vu khac hay thu hit dau tu hodc cac hoat déng kinh doanh khac cho bat ky céng ty ndo dugc nhac dén trong bao cdo nay. Tat ca cac y kién va dy doan
6 trong bao céo ndy dugc tao thanh tir cac danh gia clia ching t6i vao ngay nay va co thé thay déi khéng can bao trudc.

Coéng ty chirng khoan Phua Hwng (PHS)

Tang 5, toa nha Lawrence S. Ting

801 Nguyén Van Linh, Quan 7

Thanh phé H6 Chi Minh, Viét Nam

Dién thoai: (84-8) 5 413 5479 | Fax: (84-8) 5 413 5472
Website: www.phs.vn | E-mail: info@phs.vn
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