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Trién vong ngan han:
Trién vong dai han:
Pinh gia:

Consensus*: Mua:2 Giir:4 Ban:0
Gia muc tiéu/Consensus: 4,2%

Thay déi trong yéu trong béo céo
Diéu chinh dy phéng LN rong 2022/23 Ian

lwot 16,3%/-2,8% so véi dw phong truvde do.
Diéu chinh gia muc tiéu tang 23%.

Dién bién gia

Gia diéu chinh ~—So0 i chi 6 VNIndex (Bén phai)

88000,0 123,00
83000,0 116,333
78000,0 109,6667
73000,0 103,00
68000,0 96,3333
630000 89,6667
58000,0 83,00
53000,0 76,3333
48000,0 69,6667
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Nguén: VND RESEARCH
Théng tin cé phiéu

Cao nhét 52 tuan (VND) 84.600
Thép nhét 52 tuan (VND) 47.300
GTGDBQ 3 thang (tr VND) 47.083tr
Thi gia vén (ty VND) 10,271
Free float (%) 18
P/E trwot (x) 21,9
P/B hién tai (x) 3,50
Co ciu sé hivu

Téap doan Cao su CN Viét Nam 66,6%

Khéac 33,4%
Ngudn: VND RESEARCH
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Khuyén nghi
KHA QUAN

Ty suét cé tire
8,69%

Nganh
B4t dong san

= Doanh thu 2021 ctia PHR tang 19,3% svck 1&n 1.950 ty ddng trong khi LN
rong tang 55,9% svck 1én 477 ty dong, hoan thanh 118,5% dyw phéng.

= Chung t6i ki vong LN rong 2022 sé tang manh mé 156,2% svck nhd vao
khoan thu nhap mét 1an 898 ty ddng tir dén bu dat dw an VSIP IIl.

= Duy tri khuyén nghi Kha quan v&i gid muc tiéu cao hon 88.000d/cp.

Toéom tat KQKD 2021: hweérng lgi tir da tang gia cao su, khéng ghi nhan khoan
thu nhap mét lan trong nam

Doanh thu 2021 tang 19,3% svck dat 1.950 ty ddng, chi yéu nhé vao doanh thu
mang cao su, gb (tdng 25,6% svck lén 1.693 ty dong). Bién LN gop 2021 téng
2,7 diém % svck nhd mirc tdng dot bién 24,4% svck cla gia ban cao su. Mac du
vay, khéng c6 khoadn thu nhap mét 1an nao dwoc ghi nhan trong nam 2021 trong
khi ndm 2020 PHR d& ghi nhan 860 ty ddong tién dén bu dat, tr d6 LN rong 2021
gidm 55,9% xudbng 477 ty ddng, hoan thanh 118,5% dw phong clia ching t6i.

Tang trwdng manh mé Igi nhuan ndm 2022 nho khoan thu nhap moét lan

Gia cao su toan cau da tang 39% ké tir Q2/21 theo da téng cua gia dau va do
thiéu hut nguon cung cao su. Ching t6i ki vong tinh trang thiéu hut ngudn cung
cao su tlep tuc duy tri trong nam 2022 do tac dong thoi tiét mwa nhiéu tai cac
nwédc trong cao su tai Pong Nam A. Do d6, chung t6i dw bao gia ban binh quan
cao su ctia PHR sé& dat 43,6 triéu ddng/tan (+6% svck) trong ndm 2022, gitp cho
doanh thu mang cao su tdng 5% svck dat 1.529 ty ddng. Ching t6i wéc tinh PHR
sé& ghi nhan khoan thu nhap mét 1an 898 ty ddng tr dén bu dat cho dy an VSIP
I, chiém t&i ~84% lai trwde thué ndm 2022. Mac du vay, LN rong ndm 2023
dwoc du bao gidm 29% svck do khdng ghi nhan khoan thu nhap mét 1an.

Trién vong Khu céng nghiép

PHR muc tiéu tiép tuc chuyén dbi 5.600ha quy dat thanh KCN. Chung t6i nhan
thdy bén KCN tiém n&ng, v&i 2.600ha, c6 thé dwoc dwa vao hoat dong trong ba
nam t¢i. KCN Tan Lap da hoan thanh xay dwng co ban va muc tiéu dwa vao hoat
déng nam 2023. Chung téi ki vong KCN nay sé& déng goép 450 ty dong, chiém toi
87,5% doanh thu KCN nam 2023 cta PHR. KCN Tan Binh mé& réng van dang
trong qua trinh ch® phé duyét vao quy hoach téng thé cla tinh Binh Duong.
Chung t6i ki vong KCN Téan Binh sé& dwgc van hanh dau nam 2024.

Duy tri khuyén nghi Kha quan vé&i gia muc tiéu cao hon 88.000d/cp

Chung tdi duy tri khuyén nghi Kha quan véi gia muc tiéu 88.000d/cp (+23% so
véi duw phéng trwdc dé) nhér vao chuyén dinh gia sang ndm 2022 va 2) ching toi
ha ty 1& chiét khdu xuéng 10% dé phan anh trién vong tét hon & tat ca cac mang
kinh doanh. Bang luc tdng gia bao gébm 1) gia cao su tang cao dot pha so voi ki
vong, 2) dén bu dat I&n hon so v&i ki vong. Rai ro giam gia bao gom 1) gia cao

su c6 thé gidm do ngudn cung phuc héi, 2) nhu cau tir Trung Quéc tang cham.
Téng quan tai chinh (VND) 12-20A 12-21A 12-22E 12-23E

Doanh thu thuan (ty) 1.632 1.945 2.165 2.498
Tang trwdng DT thuan (0,4%) 19,2% 11,3% 15,4%
Bién lgi nhuan gdp 23,8% 26,6% 25,8% 26,6%
Bién EBITDA 94,1% 37,5% 79,3% 51,7%
LN rong (ty) 1.082 478 1.224 868
Tang trwdng LN rong 140,5% (55,9%) 156,2% (29,1%)
Tang trwdng LN cbt 16i 143,4% (76,4%) 351,0% (43,7%)
EPS co ban 7.985 3.524 9.030 6.405
EPS diéu chinh 7.280 1.718 7.749 4.366
BVPS 23.620 22.057 25.709 27.880
ROAE 37,8% 15,4% 37,8% 23,9%

Ngudn: VND RESEARCH
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TANG TRUONG MANH ME TRONG NAM 2022
Duy tri khuyén nghi Kha quan vé&i gia muc tiéu cao hon 88.000 dong/cp
Luan diém dau tw

CTCP Cao su Phuwéc Hoa (PHR) tiép tuc duy tri vi thé la moét trong nhirng doanh
nghiép dan dau nganh cao su v&i dién tich trdng hon 400.000ha va san lwong
tiéu thu dat 35.120 tAn trong ndm 2021. Chung t6i danh gia tich cuc vé PHR
trong ngan han va trung han, nho:

e PHR sé tiép tuc dwoc hwédng loi nho gid cao su neo cao hon ki vong,
duwoc hd tro bai tinh trang thiéu hut ngudn cung trong khi nhu cau hdi
phuc manh mé cho thi triedng 6 t6 My, Trung Qudc va gia xang dau tang
cao do xung dot gitba Nga-Ukraine.

e  Chung t6i ki vong PHR ghi nhan khoan thu nhap mét lan 898 ty dong tiv
tien dén bu dat dw an VSIP lll trong nam 2022, giup cho LN rong nam
2022 tang 125,8% svck.

e PHR muc tiéu dwa 2.600ha tr 4 KCN di vao hoat déng trong 3 nam t&i.
Ching t6i ki vong thu tuc phap ly cho dw an KCN Tan Lap sé dwoc
théng qua sém hon so vé&i du kién, sé thic day doanh thu KCN ting
lan lwot 34,5%/111,9% trong ndm 2023/2024.

Chang téi duy tri khuyén nghi Kha quan véi gia muc tiéu cao hon
88.000d/cp

Chung t6i nang gia muc tiéu lén 88.000 ddngl/cp (tlr gia muc tiéu ci 71.500
dong/cp) do:

e Chung t6i nang gia ban cao su trong giai doan 2023-2024, phan anh
trong phwong phap dinh gia dong tién chiét khau (DCF) cho mang cao
su, go.

e Chung t6i git nguyén cac gia dinh theo phwong phap DCF cho cac dw
an KCN v¢i ty 1é chiét khau theo WACC la 12% cho maéi dw an.

e Chung toi gidm ty 1& chiét khdu dé phan anh viéc khoan tién dén bu dat
tU" dy an VSIP lll s& dwoc ghi nhéan hoan toan trong né!n 2022 va svw
héi phuc cua thj trwong sau lan song dich Covid dwgc kieém soéat.

Tiém nang tang gia cho PHR la tha tuc phap ly cho dw an KCN Tan Binh mé
rong sé duoc thdng qua. Rui ro giam gia bao gom (1) gia cao su co thé giam
nhe bdi sy phuc hoi nguon cung the gidi (2) tac dong cta Covid cé thé lam
cham lai nhu cau cltia Trung Quoc.

Hinh 1: Cac gia dinh cho WACC

Gia dinh

Phan bu rti ro thi trwérng 11,0%
Lai suét phi rti ro 3,0%
Beta 90,0%
Chi phi st dung ng’ 7,0%
Ty lé no 12,4%
Ty 18 vbn 87,6%
Chi phi s dung vén 12,9%
WACC 12,0%

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
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Hinh 2: Dinh gia theo SOTP

Phwong Gia tri hop ly

Tén dw an phap (ty déng) Luu y

KCN Tan Binh 1 DCF 162

KCN Tan Lap 1 DCF 822

KCN Tan Binh mé& rong DCE 2 648 Dou'céng‘ty chuwa dwoc UBND ti?h Bvinthuo’.r]g r.)hff:. dL{yét nén chang téi ap dung murc

chiét khau 50% cho KCN nay dé phan anh gia tri tai san.

Mang cao su, gb DCF 1.800

(+) Tién va twong dwong tién BV 2.037

(+) Dén bu dat BV 748

(+) PAu tw vao cong ty lién két -
Dinh gia cac khoan dau tw lién két ciia NTC dwoc diéu chinh tang dwa trén P/B hop Iy

NTC RNAV 2226 . T
wvoi thi trwdng.
VSIP 3 IP DCF 2.917
Khéc BV 137
(-) Téng dw ng' gop 418
(-) Loi ich cb dong thiéu sb 120
Gia tri doanh nghiép 13.123
Chuing t6i giam ty 1& chiét khdu dé phan anh 1) gia tdng nhu cau KCN khu wrc phia
Chiét khau 10% Nam; 2) s phuc hdi ctia cac yéu té vi md nhor vao ty 18 tiém vaccine cao va 3) trién vong
twoi sang hon clia mang cao su nh¢ vao da tang gia cao su.
SLCP dang lwu hanh 135.499.198
Gia muc tiéu (VND/cp) 88.000

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 3: So sanh cac céng ty cung nganh (div liéu ngay 22/03/2021)

Ty suét
Gia déng  Gia muc cb tirc
Ma cira (dv tién tiéu (dv tién Vén héa PE (x) PB (x) ROE (%) ROA (%) (%)

Tén cong ty Bloomberg ban dia) ban dia) (trUSD) 2021 2022 2021 2022 2021 2022 2021 2022 2022
Tap doan Cong nghiép Cao su
Viét Nam GVR VN 34.650 N/A 6.060 32,6 255 2,9 N/A 89 10,6 5,3 6,0 2,0
Téng Cong ty Dau tw va Phat trién
Cong nghiép BCM VN 75.800 N/A 3430 665 NA 50 NA 82 NA 26  NA N/A
Téng Cong ty Phat trién D6 thi
Kinh Béc KBC VN 54.600 81.800 1.374 34,3 4,3 2,2 1,5 6,7 41,7 29 21,4 N/A
Téng Cong ty Viglacera VGC VN 52.000 N/A 1.019 19,1 15,9 3,3 2,7 18,1 15,8 6,1 N/A 2,1
Téng Codng ty IDICO IDC VN 72.500 N/A 951 48,0 N/A 5,6 N/A 12,0 N/A 2,9 N/A N/A
CTCP Dau tw Sai Gon VRG SIP VN 138.000 N/A 561 15,3 N/A 4,3 N/A 51,7 N/A 6,8 N/A N/A
Téng Cdng ty cd phan Phat trién
Khu Céng nghiép SNZ VN 52.200 N/A 859 27,0 N/A 3,7 N/A 14,3 N/A 3,8 N/A N/A
CTCP Cao su Phwéc Hoa PHR VN 75.800 88.000 449 21,4 8,4 3,2 28 154 33,6 7,6 18,7 6,6
CTCP Sonadezi Chau birc SZC VN 74.500 90.800 326 24,1 14,0 5,3 40 234 353 6,1 8,9 1,4
CTCP Khu Cong nghiép Nam Tan
Uyén NTC VN 205.000 N/A 215 16,7 N/A 7,8 N/A 44,7 N/A 6,8 N/A N/A
CTCP Long Hau LHG VN 51.200 N/A 112 8,6 6,1 1,7 N/A 21,5 25,0 10,8 14,5 3,9
CTCP Phat trién D6 thi va Khu
cong nghiép Cao su Viét Nam VRG VN 32.000 N/A 36 262,3 N/A 3,1 N/A 1,2 N/A 0,7 N/A N/A

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG, BAO CAO CONG TY

www.vndirect.com.vn 3


file:///C:/Users/son.leanh/AppData/Local/Temp/www.vndirect.com.vn

VNDIRECT RECT RESEARCH

WISDOM TO SUCCESS \ P F=5"
j e -

KQKD 2021: vwot dw phong ctia chiing toi nhe gia cao su cao hon so véi
ki vong

Hinh 4: So sanh két qua kinh doanh Q4/21 va nam 2021

So véi dw
. phéng cua
Bon vi: ty dong Q4/21 Q4/20 %svck 2021 2020 Y%svck VND Nhan xét
Doanh thu 2021 tang 19,3% swck, nho
Vao tang trwéng doanh thu cao su, gb
Doanh thu 670,8 748,2 -10,3% 1.950,3 1.634,5 19,3% 94,0% (+25,8% swck, dat 1,693 ty déng).
Trong khi @6, doanh thu bt dong san
KCN giam 11,3% swvck.

Cao su, gé 654,1 591,1 10,6% 1.693,1 1.345,7 25,8% 93,7%
Bét dong sén KCN 14,9 155,8 -90,4% 252,7 285,0 -11,3% 94,3%
Khéc 1,8 1,3 33,8% 4,5 3,8 19,5% 156,5%
Gia vbn hang ban 479,1 559,1 -14,3% 1.429,3 1.242,9 15,0% 87,8%
LN goép 183,8 187,1 -1,8% 516,6 388,7 32,9% 115,8%

Bién LN gop Q4/21 téng 2,6 diém %

Bién LN gép 27,7%  251% +2,6 diém % 26,6%  23.8% +2,7 diém % +5 didm o S'CKk NhO datdng gia cao su. Tur do,
Bién LN gép nam 2021 tang 5 diém %
so Wi dw phong trwde do.

LN ttr hoat dong tai chinh 95,0 39,9 138,1% 210,8 134.1 57.2%  134,3%

Chi phi ban hang 12,6 138 8,5% 31,7 29,2 84%  113,2%

Chi phi QLDN 47,2 337 40,0% 115,2 84,1 37,1%  124,7%

T

ﬂf’ chi phi BH&QLDN/Doanh 8,9% 6,3% +2,6 diém % 7,5% 6,9% +0,6 diém %

u

'&N r°r:‘9 ttr hoat dong kinh 246,0 161,6 52,2% 566,9 447,3 26,8% 112,5%

oan

LN khéc 2022 gidm 96,7% svck toi tir
viéc khéng cé khoan dén bu dét nao
61 195 duoc ghi nhan trong khi khoan tién tor

LN khéc 16,4 332,3 -95,1% 30,5 935,0 -96,7% woe gnl S AN tien
den bu dat cho dw an Nam Tan Uyén
mang lai cho PHR 860 ty ddng nam
2021.

LNTT 262,4 493,9 -46,9% 597,5 1.382,3 -56,8% 107,8%

LN rong Q4/21 giam 37,6% swck do
suy gidm tién thanh Iy cao su va tién

LNST céng ty me 236,8 379,4 -37,6% 4775  1.081,9 -55,9% 118,59 Jn bu dat KCN VSIP Il s& dugc ghi

nhan vao nam 2022.

LN rong 2021 hoan thanh 118,5% dw
phong cla chung téi.

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Trién vong 2022: Tang trwéng Igi nhuan manh mé nhé gia cao su cao dét
bién va khoan thu nhap mét 1an tir dén bu dat

Mang cao su thién nhién: theo da tang gia cao su

Gia cao su thién nhién thé gioi tang manh tir Q2/21 nho' sy gia tang nhu cau tv
thi trwdng 6 16 My, Trung Qudc va ngudn cung thiéu hut. Gia cao su ty nhién da
tang manh trong Q3/21 trwdc khi gidm nhe trong Q4/21.

Theo Hiép hoi cac qubc gia san xuét cao su thién nhién (ANRPC), gi4 cao su
thé giGi quay tré lai da tang trwdng ké tr dau Q1/22. Tinh t&i dau T3/22, gia tat
cé céc loai cao su déu ghi nhan tdng manh, dac biét nhw ma Latex (+36% so
V@i quy tredc), RSS3 (+20,2% so véi quy trwdc), STR20 (+10,3% so véi quy
trwoéce).

Da téng cla gia cao su thé gidi trong Q1/22 t&i tw:

Trung Quéc du kién sé& nhap 2 triéu tan cao su trong Q1/22 dé bu dap cho thiéu
hut trwdc cho thi trwong 6 t6. Doanh s6 ban 6 t6 nam 2022 cla Trung Quoc
dwoc ki vong tang 5%-10%.

Gia dau duworc duy tri & mirc cao va vuot nguéng 100USD/thing, anh huéng
b&i xung dot Nga-Ukraine.

www.vndirect.com.vn 4
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Hinh 5: Gia cao su thé gi&i tang manh tir Q2/21 do nhu cau héi phuc va da ting cta gia dau
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LATEX (60%) (USD/100kg, bén trai)
STR20 (USD/100kg, bén trai)

RSS 3 (USD/100kg, bén trai) RSS4 (USD/100kg, bén tréi)
SMR20 (USD/100kg, bén tréi) = === Crude oil (USD/thting, bén phai)

Ngudn: : VNDIRECT RESEARCH, ANRPC

Chung t6i dy gia cao su thé gi¢i sé tiép da tang gia va dat ki luc mai, tang 29,6%
svck dat mire 275 JPY/kg, nho vao:

e Gia dau Brent sé tiép tuc bién dong manh trong ngan han do cac s
kién bat 6n toan cau, sau dé dan tai can bang cho dén cudi nam 2022.

e Tinh trang thiéu hut nguon cung cao su toan cau. Thoi tiét tac dong tiéu
cire tdi cac nha cung cap cao su lon tai khu viee Bong Nam A (Thai Lan,
Indonesia...), dan t&i suy gidm ngudn cung mu cao su.

Hinh 6: Chung t6i dw bao gia cao su thé gi&i tiép tuc ting manh Hinh 7: ... theo d4u da ting cua gia dau
trong nam 2022... (JPY/kg)

500 Gidhign Trang . ou22 Qa2 Qa2

tai thai
450 Dau thd (USD/thiing) 1077 A 1085 1121 1159 1198
400 Ddu Brent (USD/thing) 1108 A 111,8 1154 1192 123,0
- jzsslsk:)ﬁocom, 2475 M 2495 2574 2661 2750
300
250
200
150
100
Q@\'L 0 %\w q\w@\w\\\m\q}m ,\\fﬂw\fﬂ,&'ﬂv\'ﬂ \ff”b\"& "EV "‘& e \fﬂ,\\m ,ﬁﬂ,\\m K
Ngudn: VNDIRECT REARCH, TRADING ECONOMICS Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, TRADING ECONOMICS

V6i vi thé mot trong nhivng doanh nghiép dan dau nganh cao su, PHR ciing
dwoc hwdng loi nhé gia cao su tang cao hon ki vong. Mac du nang suat nam
2021 giam 13,3% svck con 1,53 tan/ha do dién tich trong cay non (v&i nang suat

www.vndirect.com.vn 5
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thap hon) chiém t&i 79,3% tbng dién tich tréng cao su, nhung san lugng tiéu
thu cao su nam 2021 van tang 10,6% dat 35.115 tan (cao nhat toan nganh).

Hinh 8: Nang suét tréng cao su cia PHR giam 13,3% svck do sw gia Hinh 9: PHR dan dau nganh cao su véi san lwong tiéu thu dat mec
tang dién tich tréng cay non (v&i nang suat thap hon) tang trwéng kép 3,7% trong 2018-2021 (tan)
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Nguén: VNDIRECT RESEARCH Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Nho gia cao su ting cao, Bién LN gép nam 2021 cla tat c& cac cong ty cao su
déu dwoc cai thién. So véi cac dbi tht cling nganh, PHR c6 mirc ting bién LN
g6p th&p nhét (+2,7% svck) do tiéu thu ma cao su ctia PHR chi yéu 14 thi truong
ndi dia (trong khi gia cao su ndi dia cé mirc tang gia thap hon so v&i gia xuét
khéu) va PHR d4 gia tang thu mua lai mu cao su tir tiéu dién 43,72% svck. Trong
khi d6, bién LN gop cla cac cong ty xuat khdu cao su c6 mirc ting manh mé
nhw: RTB (+14,1% svck), DRI (+13,7% svck), DPR (+7,5% svck)...

Hinh 10: Chuing t6i dw bao gia ban cao su ciia PHR sé ting theo da ting cua gia dau trong
giai doan 2022-2024
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” 7’5/\ 75 45
. 5 40
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==o==Gia trung binh dau Brent (USD/thuing) Gia ban trung binh cao su clia PHR (tr ddng/tan)

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Chung t6i dy bao gia ban trung binh cao su cua PHR sé duy tri & mic 43,6-
46,2 triéu dong/tan trong bon nam téi. Chung téi dw bao doanh thu mang cao

www.vndirect.com.vn 6
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su clia PHR sé dat mirc tang tredng kép 10% v&i bién LN gop quanh mdc 18%-
19% trong giai doan 2022-2025.

Hinh 11: Bién LN gép cua cac cong ty cao su tang cao trong nam Hinh 12: Chang t6i dw bao doanh thu mang cao su cua PHR dat
2021 sau khi gia cao su tang doét bien murc tang trudng kép 10% véi bién LN gop quanh mirc 18%-19%
trong giai doan 2022-2025

45% 42% 2.500 20,0%
40% 38%
36% 19,5%
3506 2.000
29% T
)0/ 0,
30% ° ° 27% 27% 19.0%
1.500
o505 2% 28%
¢ ° 18,5%
24% b 24% ° =
20% 22%
5 21% 1.000
15% 18,0%
)0/
10% 500
17,5%
5%
0% - 17,0%
DRI RTB DPR GVR PHR BRR 2021 2022F 2023F 2024F 2025F
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Bat dong san KCN: Chiing t6i ki vong PHR ghi nhan 898 ty dong tir dén bu
dat trong nam 2022

Dw an Khu céng nghiép Viét Nam Singapore 3 (KCN VSIP Ill) c6 téng dién tich
1.000ha dwgc Thu twdng Chinh phu phé duyét vao T11/2022. Dy an nam tai
phwong HGi Nghia, thi xa Tan Uyén, huyén Bac Tan Uyén, tinh Binh Duwong.

Vao ngay 18/01/2022, PHR da nhan dwoc quyét dinh cda Uy ban nhan dan thij
x& Tan Uyén vé viéc thu hoi dat clia cong ty dé thwe hién dw an KCN VSIP 1.
Quyét dinh nay lam co s& dé cong ty hach toan va ghi nhan khoan thu nhap mot
lan 898 ty ddng tir dén bu dat. Trong bbi canh quy dat khu cong nghiép cuda tinh
Binh Dwong con han ché, Binh Dwong sé& day nhanh tién dé dw an VSIP 11l gé
thu hat dong von FDI. Tl ndm 2023, PHR sé ghi nhan thém 20% thu nhap dwoc
chia tir viéc ban dat KCN VSIP Il va 20% lgi nhuan dwoc chia tir ¢d phdn PHR
tai dw an nay.

Hinh 13: KCN VSIP il

e Vjtri: Tan Uyén, tinh Binh Dwong
e Tdng dién tich: 1.000ha

e Tbng vbn dau tu: 6.407 ty ddng

e Giéa cho thué: 130-150 USD/m2

e Tinh trang: Da hoan thanh, chuyén nhuong cho
nha dau tw khac

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY
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Diéu chinh dw phéng 2022-2024
Nam 2022:

e Chlng t6i ha doanh thu doanh thu mang cao su nam 2022/2023 lan luot
8,3%/8,3% bd&i nhirng lo ngai vé& kha néng hdi phuc ngudn cung nhanh
hon so véi ki vong ctia cac nha cung cap cao su Ién nhw Thai Lan,
Indonesia, dan t&i san lwong tiéu thu/gia ban binh quan cao su nam
2022-2023 giam lan lwot 5,9%/2,6% so véi dw phéng trwdc do cla
chung toi.

e Chung t6i nang doanh thu KCN 495% so véi dw phéng trwdc do, dé
phan anh su hoi phuc hoat dong tai cac KCN khi ty 1& phi vaccine &
murc cao.

e Tu két qua do, chung téi diéu chinh du phéng LN rong nam 2022 tang
16,3% so v&i dy phong trede dé 1én 1.224 ty dong (+156,3% svck).

Nam 2023:

e Chung t6i ha doanh thu mang cao su nam 2023 8,3% bai lo ngai nhu
cau cGaITrung Quoc sé tang cham lai sau mirc tang manh nam 2022
dé bu dép thiéu hut ndm 2021.

e Chung t6i khdng thay ddi dw phéng doanh thu KCN nadm 2023. Chuing
t6i ki vong KCN Tan Lap sé dwoc dwa vao hoat ddng nam 2023 va sé
dong gop cho doanh thu KCN tir nam 2023.

e T nhitrng diéu trén, ching téi diéu chinh dw bao LN rong ndm 2023
gidm 2,8% so v&i dy phéng trwdc do.

Nam 2024:

e Chung t6i tiép tuc ha dw phéng doanh thu mang cao su va gé ndm 2024.
Chung t6i ki vong dw an KCN Tan Binh mé& rong dwoc dwa vao hoat
dbng trong nam 2024.

e Tir do, chung téi diéu chinh dw phéng doanh thu ndm 2024 gidm 8,0%
cung v&i giam LN rong 1,9% so v&i dy phéng tredc doé.

Hinh 14: Bidu chinh dw phéng 2022-2024

i M&i } ci Thay déi
(v ty déng) 2022 2023 2024 2022 2023 2024 2022 2023 2024
Doanh thu | 2.165 2.498 3.308 | 2.083 2.761 3.594 3,9% -9,5% -8,0%
Cao su | 1.529 1715 1.925 | 1.668 1871 2.099 -8,3% -8,3% -8,3%
G6 | 248 261 274 | 350 367 386 -29,1% -29,0% -29,1%
KCN | 387 521 1.109 | 65 521 1.109 495,4% 0,0% 0,0%
Loi nhuan gop | 559 664 1.144 | 345 695 1179 62,0% -4,5% -3,0%
Bién LN gop | 25,8% 26,6% 34,6% 16,6% 25,2% 32,8% 55,6% 5,4% 5,5%
Chi phi BH&QLDN | (124) (130) (137)| (124) (130) (137) 0,0% 0,0% 0,0%
LN khac | 932 231 311 | 932 231 311 0,0% 0,0% 0,0%
LNTT | 1.580 1.140 1.814 | 1.366 1171 1.849 15,7% -2,6% -1,9%
LNST | 1.224 868 1.381 | 1.052 893 1.409 16,3% -2,8% -1,9%

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
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Dinh gia
Rolling P/E (x) (Ihs) Téng trwdng EPS (rhs) Rolling P/B (x) (lhs) ——ROAE (rhs)
22,00 170,0% 3,900 43,0%
20,00 138,750%
3,400 37,0%
18,00 107,50%
16,00 76,250% 2,900 31,0%
14,00 45,0%
12,00 13,750% 2,400 25,0%
10,00 -17,50%
1,900 19,0%
8,00 -48,750%
6,00 -80,0% 1,400 13,0%
01-19A 07-19A 01-20A 07-20A 01-21A 07-21A 01-22E 07-22E 01-19A 07-19A 01-20A 07-20A 01-21A 07-21A 01-22E 07-22E
Bao cao KQ HBKD Béo cao LCTT
(tyVND) 12-21A 12-22E 12-23E (tyVND) 12-21A 12-22E 12-23E
Doanh thu thuan 1.945 2.165 2.498 LN trwéc thué 597 1.580 1.140
Gia von hang ban (1.429) (1.606) (1.835) Khau hao 113 88 89
Chi phi quan ly DN (115) (96) (100) Thué da nop (159) (317) (228)
Chi phi ban hang (32) (28) (29) Cac khoan diéu chinh khac (285) (503) (833)
LN hoat déng thuin 370 435 534 Thay dbi VLD (33) (47) (98)
EBITDA thuan 482 523 623 LC tién thudn HDKD 234 801 70
Chi phi khau hao (113) (88) (89) Pau tw TSCD (115) (413) (245)
LN HP trwéc thué & 14i vay 370 435 534 Thu ttr TL, nhweng ban TSCH 32 0 0
Thu nhap I3 237 198 238 Cac khoan khac 398 198 238
Chi phi tai chinh (26) (60) (72) Thay ddi tai san dai han khac
Thu nhap rong khéc 31 932 231 LC tién tiv HDDT 315 (215) @)
TN tir cac Cty LK & LD (13) 75 208 Thu t PH CP, nhan gop VCSH 0 0 0
LN trwoc thué 597 1.580 1.140 Tra vn gép CSH, mua CP quy 0 0 0
Thué (84) (316) (228) Tién vay rong nhan duoc 225 347 289
Loi ich cb déng thiéu s6 (36) (40) (44) Dong tién tir HDTC khac (447) 0 0
LN rong 478 1.224 868 Cb tirc, LN da tra cho CSH (636) (400) (400)
Thu nhap trén von 478 1.224 868 LC tién thuan HBTC (858) (53) (111)
Cb tirc phd théng (610) (400) (400) Tién & twong duong tién dau ki 428 139 750
LN git¥ lai (132) 824 468 LC tién thudn trong nam (309) 532 (48)
Tién & twong duong tién cudi ki 119 671 703
Bang can dbi ké toan
(tyVND) 12-21A 12-226 12-23E Céc chi sb co ban
Tién va twong dwong tién 139 750 840 Bupont 12:21A 12-228 12-238
Dau tw ngan han ’ 1.898 1.896 1.897 Bién LN rong 24.5% 56,5% 34.7%
Céac khoan phai thu ngan han 273 279 314 Vong quay TS 0,31 0,33 0,34
Hang tn kho 336 372 409 ROAA 7,6% 18,7% 11,8%
Céc tai san ngén han khac 92 99 107 Don béy tai chinh 2,03 2,03 2,03
Téng tai san ngén han 2.738 3.397 3.567 ROAE 15.4% 37,8% 23,9%
Ta sén}cé dinh 2.275 2.612 2.780 glc‘)e:gg;lu;.)héi h 6 52 s
Tong dau tuw 376 451 659 S8 ngay nédm gitk HTK 85,9 84,6 81,5
Tai san dai han khac 637 629 615 S6 ngay phai tra tién ban 12,8 12,8 12,8
Téng tai san 6.027 7.089 7.622 Vong quay TSCD 0,84 0,89 0,93
Vay & no' ngén han 176 214 214 ROIC 13,5% 27,8% 17.2%
Phai tra ngudi ban 50 56 64 Thanh khoan
" " Kha nang thanh toan ngan han 2,3 2,3 2,5
No'ngan han khac 966 1211 L1174 Khé néing thanh toan nhanh 2,0 2,0 2,2
Tong ng’ ngan han 1192 1.481 1.453 Kha nang thanh toan tién mat 1,7 1,8 1,9
Vay & no dai han 242 551 840 Véng quay tién 85,7 87,1 83,3
Cac khoan phai tra khac 1.484 1.413 1.347 Chi s6 tang tréng (yoy)
Vén didu ¢ va 1.355 1.355 1.355 ;éng tréng E’th thuigKD 19.2% 11,8% 15,4%
- ang trwdng tw 34,2% 17,7% 22,7%
LNgi0 lai 291 o4l 662 Téng trréng LN rong (55,9%) 156,2% (29,1%)
Von chi s& hiru 2.989 3.483 3.778 Tang truong EPS (55,9%) 156,2% (29,1%)
Loi ich ¢cb déng thiéu sé 120 161 205
Téng ng va vén cha s& hivu 6.027 7.089 7.622

Nguédn: VND RESEARCH
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HE THONG KHUYEN NGHI CUA VNDIRECT

Khuyén nghi cé phiéu

KHA QUAN Kha nang sinh |&i ctia cb phiéu tlr 15% tré 1&én

TRUNG LAP Kha nang sinh |&i ctia ¢ phiéu nam trong khoang tlr -10% dén 15%
KEM KHA QUAN  Kha nang sinh |&i ctia cb phiéu th&p hon -10%

Khuyén nghi dau tw dwoc dua ra dwa trén kha nang sinh 10 du kién ctia cb phiéu, duoc tinh bang tong cda (i) chénh léch
phan tram gitra gia muc tiéu va gia thi trwdng tai thoi diém cong bo bao cao, va (i) ty suat co tire dy kién. Trir khi dwgc néu
rd trong bao cao, cac khuyén nghj dau tw cé thdi han dau tw la 12 thang.

Khuyén nghi nganh

TICH cycC Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tich cuc, tinh trén co' s& vén héa thj trwéng gia quyén
TRUNG TIiNH Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghij trung binh, tinh trén co s& vén héa thi trudng gia quyén
TIEU CUC Céc cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co s& vén héa thj trwdng gia quyén
KHUYEN CAO

Béo cao nay dwoc viét va phat hanh boi Khéi Phan tich - Céng ty C6 phan Ching khoan VNDIRECT. Thong tin trinh bay trong
béo cao dwa trén cac nguon dwoc cho la dang tin cay vao thoi diém cong bd. Cac ngudn tin nay bao gém théng tin trén san
giao dich chirng khoan hoé&c trén thj trwéng noi cb phiéu dwoc phan tich niém yét, théng tin trén bao cao dwoc cong bd cuia
cong ty, théng tin dwoc cong bd rong rai khac va cac théng tin theo nghién ctru cla chang t6i. VNDIRECT khong chiu trach
nhiém vé dd chinh xac hay day du cta nhirng thong tin nay.

Quan diém, dv bao va nhirng wéc tinh trong bao co nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhirng quan
diém nay khong thé hién quan diém chung cdia VNDIRECT va c6 thé thay doi ma khéng can théng bao trwéc.

Bé&o céo nay chi nham muc dich cung c&p théng tin cho cac nha dau tw clia Cong ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT tham
khao va khdng mang tinh chat m&i chao mua hay ban bét ky chirng khoan nao duoc thdo luan trong bao céo nay. Cac nha
dAu tw nén cé cac nhan dinh doc lap vé théng tin trong b&o c4o nay, xem xét cac muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh
va nhu ciu dau tw ctia minh, tham khao y kién tw van tlr cAc chuyén gia vé cac van dé quy pham phéap luat, tai chinh, thué va
céac khia canh khac trwéc khi tham gia vao bt ky giao dich nao véi cb phiéu cla (cac) cong ty dugc dé cap trong bao céo nay.
VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé bat cr két qué nao phét sinh tr viéc st dung ndi dung ctia bao cao dwdi moi hinh thirc.
Ban bao céo nay la san pham thudc s& hiru ctia VNDIRECT, nguwoi siv dung khéng dwoc phép sao chép, chuyén giao, stra
ddi, d&ng tai lén cac phwong tién truyén théng ma khong c6 sw ddng y bang van ban clia VNDIRECT.

Tran Khanh Hién - Giam déc Phan tich
Email: hien.trankhanh@vndirect.com.vn

Lé Anh Son — Chuyén vién Phéan tich
Email: son.leanh@vndirect.com.vn

Céng ty Cé phan Chirng khoan VNDIRECT

S6 1 Nguyén Thwong Hién — Quan Hai Ba Trung — Ha Noi
Dién thoai: +84 2439724568

Email: research@vndirect.com.vn

Website: https://vndirect.com.vn
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