Ngay 01/10/2024

ﬁ)ﬁ VPBank Securities BAO CAO DOANH NGHIEP
CTCP Cao su Phuéc Hoa (HSX: PHR)

Ngdanh Cao su, Bat déng sdn Khu cdng nghiép THONG TIN GIAO DICH
. KLGD TB 52 tuén 390,614
XEP HANG Gid dong cia 01/10/2024 VND60,000
SLCP luu hanh 135,499,198
Gid muc tiéu 12 thdng VND66,700
M UA 7S Consensus 07% Bién dé 52 tudn (VND) 64,500/41,800
Upside 11.2% Vén hoa doanh nghiép (ty déng) 8,130
Ty sudt ¢é tuc 6.7% Free float 28%
Chuyén vién phan tich Ty lé s& hiru NDTNN hién tai 18.3%
Lé Anh Son sonla@vplbanks.com.vn
Beta 12
CAN THOI GIAN CHO NHUNG TIN HIEU Dién bién gid 1thdng 3thang  12thdng
TICH CUC bUCC HAP THU PHR 0.8% -0.8% 26.6%
Chung t6i cho réng sé khé c¢6 thé ché dgi cau chuyén VNINDEX 0.6% 3.0% 12.0%

tding trudng cua PHR trong ndm 2024 khi LN rong dugce

du phéng gidm 12.5% svck do xu huéng trdi lap cta 2 70,000 12'80(?5
mdng kinh doanh cét 16i: 60,000 oo
+ Mang cao su, g&: Ki vong bdt tang trd lai t& muc nén 50,000 1400
thdp trong n&dm 2023 tdi ti (1) béi cdnh ngudn cung 40,000 12%%
cao su thé gidi tiép tuc thiéu hut khi 2 quéc gia dan 30,000 200
dau la Thai Lan, Indonesia tiép tuc thdt chat dién 20,000 600
tich tréng tao diéu kién cho cao su Viét Nam — thu 3 10,000 ‘ ‘ ‘ ;‘88
thé gidi, (2) theo ddu su phuc héi clia thi trusng sdn 5 ‘ Mm\ I | ‘ ‘H\HH il 5
xudt 6 t6 thé gidi tao nhu cdu cao su Ién cho 16p xe. g8 33333383343
o (@] = N =y ~N M < wn O ~ oo} o
o = - © o o o0 O o o o o

+ Mdang BDS KCN: Quy hoach tinh Binh Duong giai
doan 2021-2030, tam nhin téi 2050 mdéi dugc phé mm— KLGD (000, phdi) Gid ddng clia (VND, trdi)
duyét gdn day da thuc ddy tién dé trién khai phap
ly cho cdc du an chuyén déi ddt cao su sang KCN,

cum CN cia PHR vdi téng dién tich dat ki vong (Bvi: ty VND) 2023A 2024F 2025F
c‘vhuyerj dOI, Io’horl 3‘,375ho. T’uy nhl’en chur:g toﬂ|. chNo Doanh thu 1354 1585 1904
rang sé kho co thé ki vong cdc du dn chuyén déi dat
cao su sang dét KCN, cum CN trong giai doan 2024- LN gop 327 446 596
25 trong bdi cdnh du dia quy dét phé duyét tsi ndm
2025 d& gdn ti han. Tir d6, s& khéng ¢ khodn thu LN rong 620 Sh2 615
;:gp bat thudng tu dén bu dat cho giai doan 2024~ Bien LN gop 0, 2% 281% 31.3%
Pinh gid Bién LN rong 458% 34.2% 32.3%
Chung téi dua ra khuyén nghi MUA vdi cé phiéu PHR P/E (x) n2 13.3 1.7
. .. a s +7.1% ”
cung gid muc tiéu 1 ném la 66,700VND/cp (+7.1% so véi p/B X 19 iy 20

cd@p nhat truée dé). Chung téi cho rdng dinh gid cla

PHR d& phdan ndo phdn dnh nhing trién vong cda cdc ROE 18.2% 15.3% 17.5%
madng kinh doanh. Md&c du tiém ndng tdng gid khong
cao, tuy nhién chung téi cho radng PHR van phu hop véi
nhimg nha déu tu ua thich ¢d tuc véi muc chi trd cé tic
cao va déu dén hang ndm.

o

ROA 10.6% 9.2% 10.2%

Bdo cdo ndy dugc thuc hién bdi VPBankS Research, va ducc st dung nhu mdt ngudn tham khdo. Chung téi khuyén
nghi nhd dau tu tim doc cdc phuong phdp xép hang, cam két cla chuyén vién phdn tich, tuyén bé mién tru trdch
nhiém, va cdc cdng bd quan trong khdc bdi VPBankS, dugc trinh bay trong phu luc tai cudi bdo cdo.



J oyt CTCP CAO SU PHUGC HOA
N VPBank Securities L. PHR

TONG QUAN DOANH NGHIEP

« Coéng ty C6 phan Cao su Phudc Hoa (HSX: PHR) ducc

o thanh 1dp tU ndm 1993, dugc biét dén nhu la mot

Co cdu c6 dong trong nhitng doanh nghiép dan ddu ngdnh cao su
trong nudéc. Usc tinh ndng luc trong/sdn xudt cao su
cua PHR dung thua 3 trong cdc doanh nghiép cao su
niém yét véi quy dat tréong cao su hon 14,800ha tai

= Tap dodn Viét Nam va 8,000 tai Campuchia.
Coéng nghiép X X ]
cao su (GVR) * PHR ddat muc tiéu chuyén doéi 5600ha dat cao su

thanh dat KCN tai tinh Binh Duong trong giai doan
2021-2030 dé ndm bdt nhu cdu tang cao, thu hut nha
dau tu nudc ngodi trong bodi cdnh dién tich dat cho
phdt trién KCN tai Binh Duong dang dén han ché,

m Khdc

« V&i tuy du dn, PHR sé déng vai tro 1a déi tdc cung
ung dat hodc déng thai Ia nha phdt trién du dn, tuy
nhién diém chung Ia trong qud trinh chuyén déi muc
dich st dung dat, PHR ludn ghi nhdan khodn tién dén
bu dat giup gia tdng LN dot bién.

D h thu va LN r¢ :
oanh thu va LN rong Co cdu doanh thu theo mdng

2,500 70.0%
60.0% 1%
2,000 T 15.7%
50.0%
1,500 o
40.0% m Coo su
1000 30.0% cé
20.0%
BDS KCN
=00 10.0%
B 0.0% Khdc
2019 2020 2021 2022 2023
N Doanh thu (ty déng, trdi) LN rong (ty déng, trdi)
=4=Bién LN rong (%, phai)
Ghi nhdn tién dén bu dét gitup LNTT téng ddi bién luén la ddc thu trong
hoat déng kinh doanh cta cdc doanh nghiép nhu PHR
1,500 150%

127.7%

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

B Tién boi thusng dat KCN  EEE [NTT =% yoy
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J/ cpt CTCP CAO SU PHUGC HOA
W VPBank Securities Hex: PHR
Tom tdt KQKD Q2/24 va 6T24: hai gam mau déi lap

1 1
bvi: Ty dong : Q2/24  Q2/23 %svck,  6T24 6123 % svck
1 1
Doanh thu ! 272 m 145.5% | 595 437 36.1%
1 1
_Caossu, gb ! 252 90 178.9%! 549 398 37.9%
1 1
_BBS KCN X 16 15 7.4% | 31 31 2.1%
_Khac | 4 6 -24.4% | 15 8 79.9%
LN gop ! 58 47 21.9%" 130 93 39.1%
Chi phi BH&QLDN | 27 25 12.2%, 56 53 6.3%
Thu nhdp tai chinh rong | 28 53 ~47.2% 53 88 -39.3%
1 1
Thu nhép khdc rong | 2 70 -97.6% 2 275 -99.3%
1 1
LNTT | 81 154 -47.4% 171 438 -60.8%
1 1
LNST | 70 127 -44.8% | 149 361 -58.8%
LN rong X 65 122 -46.9% 138 350 -60.6%
Bién LN gop ! 21.2% 426% -215diém %' 218%  214% 0.5 diém %
_Caosu, gb : 18.2% 36.8%  -18.6diEém %), 17.8% 16.7% 1.1diém %
_BDS KCN . 64.2% 73.8% -9.6diém %, 75.0% 74.3% 0.7 diém %
Bién LN rong : 23.8% 109.8%  -86.1diém %, 23.1% 79.9% -56.8 diém %
PHR ghi nh@n doanh thu Q2/24 cdi thién manh
KQKD cua PHR theo quy (ty déng) mé véi muc tdng 145.5% svck. Do ddc tinh mua vy,
Q3 Qs Q Q@2 Q3 as al Q2 hoat ‘d’Qng ,klnh doon.hA mu c‘oo ‘su vthuong orrj dqu’w
22 22 23 23 23 23 oL 94 Q2 hang ndm, tuy nhién nhé da tdng cao cua gid
cao su dé& giup khoéng chi doanh thu dugc cdi
5 OO0 thién ma LN gdp clng tang 219% svck, tuy nhién

i bién LN gép Q2/24 lqi gidm 21.5 diém % svck do

= 272 (1) PHR gia tang thu mua cao su tiéu dién trong

] giai doan ngung cao mu khién gid vén hang bdn

tang cao, (2) ty trong déng gdép mdng BDS KCN

trong Q2/23 cao hon (cho bién LN goép tét hon).

K&t hop cung su suy gidm cla cdc khodn thu
o nh&p tdi chinh, thu nhép khdc dd khién LN rong
= Q2/24 gidm 46.9% svck.

z LGy k& 6T24, doanh thu ghi nhdn da tdang 36.1%

01/10/2024

Ngudn: PHR, VPBankS Research

svck Vi xu hudng tang duoc thé hién & tat cd cdce
madng kinh doanh cua PHR. Bién LN g&p clng
duoc cdi thién nhe 0.5 diém % svck. Tuy nhién &
chiéu déi Iap LN rong 6T24 lai gidm téi 60.6% svck
do thiéu hut nguén thu I6n tir thu nhap khéc (6123
ghi nhén 275 ty tu tién dén bu du dan VSIP 3 va
thanh ly cdy cao su).

VPBankS Research | 3



J oyt CTCP CAO SU PHUGC HOA
N VPBank Securities L. PHR

Trién vong 2024-25: Mang kinh doanh cét 18i ddn déat trong béi canh cau chuyén
chuyén déi KCN cdn théi gian hdp thu

Chung téi khdng thay déi du phéng KQKD 2024-25

bvi: Ty déng 2024F %sveck 2025F %svek
Doanh thu 1,585 17.1% 1,904 20.2%
""" Coosu,gd azs ons% 43w
eeSKCN o 305% 2 48.9%
""" ke s oosaen s 0%
Weep we 4% s96 338%
ChiphiBHsQLON wo o omsx 58 62%
Thushdpteichinhreng w0 o8 B2 5%
Thushdpkhdcreng 6 ssre N -ussx
W m 6% 32 137%
Wt s95 5% 665 13.7%
Weeng s s o5 135%
Bién LN gop 281%  4.0diém% 313%  32diém%
BentNreng 3% -nédéms 23%  -19di6m%

Chung t6i tiép tuc duy tri du phong doanh thu ctia PHR sé héi phuc % hoan thanh du phdng
trong ndm 2024 va tiép tuc cdi thién trong ndm 2025 véi mirc tdng
trudng lan lugt la 17.1% va 20.2% svck, tai tu:
« Cao su, gb: bat tadng manh trong ndia cudi ndm 2024 nhd hoat
dong hoat déng thu hoach, bdn mi cao su vaio mua cao diém,
tU dé giup cho KQKD mdng cao su hdi phuc trd lai so vai muc Doanh thu
nén thdp ndm 2023 vdi ki vong da tdng & cd sdn luong tiéu thu
va gid bdn cao su nha (1) thiéu hut nguén cung cao su thé gidi,
(2) nhu cdu tiéu thu tang cao & Trung Qudc, An Do.
« BDS KCN: ki vong ddy manh hoat déng ban giao, ghi nhdn
doanh thu tu KCN Tan Binh sau khi chdm bdn giao trong ndm
2023. Trong khi dé cdc tin hiéu tich cuc vé du an chuyén déi dat
KCN sé cdn thai gian cho cdc tién do tiép theo
Mdc du vay, ching t6i du phéng LN rong ctia PHR sé ghi nhén gidm LN réong
12.5% svck bdt chdp viéc LN gdp va bién LN gdp dugc cdi thién do
s& khong thé ki vong PHR ghi nhén khodn thu nhdp bdt thusng ndo
tU dén bu dat nhu trong ndm 2022 va 2023.

01/10/2024 Nguon: VPBankS Research VPBankS Research | 4



J oyt CTCP CAO SU PHUGC HOA
N VPBank Securities L. PHR

Cao su: Buéc vao chu ki héi phuc

Du phoéng sdn lugng, gida ban binh quén cao su Co céu tidu thu cao su cla PHR

40,000 37,152 50.0
35,387 33775 . . R
~w ' 40.0
30,000 116 oM - 375 ,.
25,000 34.2 3611 30.0
20,000
15,000 20.0
10,000 00
5,000
2021 2022 2023 2024 2025

N SAn luong tiéu thu (tan, trdi) 78%

Gid bdn binh quén (tr ddng/tdn, phdi)

« Chung t6i cho r&dng PHR vdi vi thé la mdt trong nhing doanh nghiép tréong/sdn xudt cao su 1én
nhat Viét Nam sé cé trién vong tich cuc nhd (1) thi€u hut ngudén cung cao su trong bdi cdnh nhu
cAu tiéu thu van dang & muc cao, (2) vi thé cla cao su Viét Nam ngdy cang dugc cdi thién
trong béi cdnh Thai Lan, Indonesia ¢é xu hudng cdt gidm ngudn cung. Tu dé, chung tdi tin rdng.

« Chung t6i ki vong sdn lugng tiéu thu cao su sé dat muc tang trudng binh qudn 10%/ndm trong
ndm 2024-25 va gid bdn binh quan dugc ki vong cdi thién véi muc tdng ndm 2024-25 |an luct la
5.5% va 4.0% svck.

« Vé co cdu tiéu thu, chung téi cho radng PHR sé khéong co nhiéu su bién déng khi van duy tri co
cdu sdn luong xudt khdu khodng 20-25% trong téng co cdu sdn lugng cao su tiéu thu, con lai sé
dugc tiéu thu trong nudc.

« Tu do, ching tdi dua ra du phéng doanh thu mdng cao su, gé ndm 2024 dat 1,256 ty déng,
tdng 15.7% svck, bién LN gép ciing dugc cai thién 1.0 diém % Ién 15.6%.

Du phéng doanh thu, LN gdép mdng cao su, gé

1,800 1,693 15.6% 16.6% 18.0%
1,600 146% ‘+— 1433 1600/0
1,400 1340 . 14.4% : 1,256 14.0%
1,200 1,086 12.0%
1,000 10.0%
800 ’ 8.0%
600 6.0%
400 4.0%
186 159 197 239
200 . 2.0%
) ] = ] ] ] o
2020 2021 2022 2023 2024 2025
N Doanh thu (ty dong, trai) . N gop (ty déng, trdi) == Bi&n LN gop (%, phai)
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\"/ VPBank Securities

BDS KCN: Nhiing tin hiéu tich cuc cdn théi gian dé hdp thu

Cdc du an KCN méi dugc ki vong sir dung quy ddt ctua PHR theo quy

CTCP CAO SU PHUGC HOA

hoach tinh Binh Duong giai doan 2021-2030

HSX: PHR

Giai doan trién khai
Du dn Vi tri Dién tich (ha) 2021-2030 Sau 2030
Khu céng nghiép
Tan Lap 1 Bdc Tan Uyén 200 X X
Lai Hung Bau Bang 600 X X
Bdu Bang 4 Bdu Bang 500 X X
B&c Tan Uyén 1 Tan Uyén, Bdc Tan Uyén 786 X X
Bdc Tan Uyén 2 Bdc Tan Uyén 425 X X
Bd&c Tan Uyén 3 Bdc Tan Uyén 288 X X
Cum cbng nghiép
CCNTan binh 1 X& Tan Binh, B&c Tan Uyén 69 X X
CCN Téan binh 2 X& Tan Binh, B&c Tan Uyén 75 X X
CCNTan binh 3 X& Tan Binh, B&c Tan Uyén 75 X X
CCN Téan binh 4 X& Tan Binh, B&c Tan Uyén 75 X X
CCNB6& La1 X& Phudc Hoa, Phu Gido 70 X X
CCNB6La2 X& Phudc Hoa, Phu Gido 70 X X
CCNB& LG 3 X& Phudc Hoag, Phu Gido 72 X X
CCNB6 La4 X& Phudc Hoa, Phu Gido 70 X X
Téng 3,375

Quy ddt con lai cé khd néng mé réng téi
ndm 2025 con la tuong déi han ché

11,990

12,000

10,000 [

8,000 r

6,000

4,000 |

2,000 |

01/10/2024

Ngudn: PHR, VPBankS Research

Ngay 3/8/2024, Tha Tudng Chinh Phi dé ki phé
duyét Quy hoach tinh Binh Duong cho giai doan
2021-2030 va tdm nhin dén ndm 2050. Chung toi
cho rang dady la tin hiéu tich cuc gidp thdc ddy tién
doé trién khai phdp ly cho cdc du dn chuyén déi dat
cao su sang KCN, cum CN cta PHR véi téng dién
tich dat ki vong chuyén déi la hon 3,375ha.

Trong danh sdach cdc du dn KCN, cum CN, chung t&i
cho r&ng KCN Tan Lap 1va KCN Lai Hung lar 2 du dn
c6 khd n&ng trién khai sém nhdt nha (1) KCN Tan Lap
1 dé& duoc phé duyét quy hoach 1/2000 va con chd
quy hoach 1/500, (2) KCN Lai Hung luén ducc tinh
Binh Ducng uu tién phdt trién va chi dinh hudng
phdt trién cua chu dau tu BCM.

Mdc du cdc tin hiéu tich cuc dd xudt hién, tuy nhién
ching tdi cho réing sé khé cé thé ki vong cdc du dn
chuyén ddi ddt cao su sang dat KCN, cum CN trong
giai doan 2024-25 t&i tu (1) quy ddat cong nghiép
tinh Binh Ducng dugc phép phé duyét tsi ndm 2025
s& bi han ché bdi Quyét dinh 227/Qb-TTg (udc tinh
~300ha) va (2) tién dd phdp ly cho cdc du dn méi sé
mat khodng 1-2 n&m dé hodan thanh.

VPBankS Research | 6



\"/ VPBank Securities
bPinh gia

Phuong phdp dinh gia tung phdn SOTP

Gid dinh cho WACC
Phan bu rdi ro thi trucng 7.8%
L&i sudt phi rdiro 2.8%
Beta 1.2
Chi phi st dung vén 12.2%
Chi phi sir dung ng 7.0%
Tyléno 5.3%
Ty lé vén 94.7%
WACC 11.8%
Gia trihgp ly
Du én Phuong phdp (ty déng)
BBS KCN
KCNTan Lap 1 DCF 522
KCN Tén Binhmarong DCF 1,661
22? bl tU chuyén déi So sénh 550
Cao su, gb DCF 1,450
Coéng:

Tién va tuong duong tién BV 76

DPau tu tai chinh ngdn han BV 2,01

Pau tu lién doanh, lién k&t BV 3,642
Tra:

NG rong BV 224
RNAV 9,516
Chiét khdu 5%
SLCP luu hanh 135,499,198
Gid muc tiéu (VND/cp) 66,700

01/10/2024

Ngudn: VPBankS Research

CTCP CAO SU PHUGC HOA
HSX: PHR

Chung t6i dua ra khuyé&n nghi MUA véi c6

phiéu PHR cung gid muc tiéu 1 nédm la

66,700VND/cp (+7.1% so véi clp nhat
trudc do) toi tur:

* Chung téi dp dung phucng phdp dinh
gid DCF vdi gid dinh WACC & 11.8%
cho 2 du dn KCN trong diém la KCN
Tan Lép 1 va KCN Tan Binh md réng,
tuy nhién chung téi dp dung muc chiét
khd&u khdc nhau vai 2 du dn ndy tucng
Ung vai tién dé phdp ly, khd ndng trién
khai vai tung du an.

« Chung téi b6 sung dinh gid quy dat
chuyén déi tU cao su sang ddat céng
nghiép vai phuong phap so sdnh dua
trén cdc giao dich chuyén déi qud khu
(gid chuyén déi >2.5 ty VND/ha), tuy
nhién muc chiét khdu khdc nhau vdi
cdc du dn dua trén tién do, muc do
kha thi vé trién khai theo tung giai
doan.

* Chung t6i dp dung phuong phdp dinh
gid DCF v&i mdng cao su, gb vaéi dong
tién chiét khéu 10 ndm cung gid dinh
WACC |a 11.8%.

« Chung tdi s dung gid tri s& sdch cho
cdc chi tiéu: tién va tuong duong tién,
dau tu tai chinh, ng rong tinh téi cudi
Q2/2024.

« Vé cdc khodn ddu tu lién doanh, lién
két clia PHR, chung tdi s dung gid tri
s6 sach (chi tiét bén dudi).

VPBankS Research | 7
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Pinh gid cdac khodn ddu tu lién doanh, lién két

Gia tri
déng gop
Phuong Gidtri(ty Tylé véPHR (ty
Céng ty phdap doéng) sé hiu déng)
VSIP 3 RNAV 2,118 20% 1,824
NTC 5,093 33% 1,681
-KCNNam Tan Uyen — pop 1833
(bao gébm cd ma réng)
_Khodn ddau tu tai SIP, RNAV & 2112
MH3, DPR... P/B !
(+) Tién va tuong
duong tién BV 1237
(-) No rong BV 90
Khdc BV 138 138
Téng 3,642

Phan tich dé nhay gid muc tiéu

CTCP CAO SU PHUGC HOA

HSX: PHR

* Chung t6i dinh gid khodn
dau tu vao cdc cong ty
lién két bdng cdch: dinh
gid RNAV cho VSIP 3 va
dinh gid hén hop nhiéu
phuosng phdp  (RNAV,
DCF, P/B) cho NTC, bao
gém 33% cb6 phdan cua
PHR trong NTC va 20% c6
phdn du dn trong VSIP 3.

D6 tré phé duyét du an KCN (ndm trién khai ghi nhan tién dén bu)

WACC 11.8% 71,600

2025 2026 2027 2028 2029
10.8% 73,600 68,700 67,300 65,900 65,200
1.3% 72,600 67,700 66,300 64,900 64,200
66,700 65,300 63,900 63,200
12.3% 70,600 65,700 64,300 62,900 62,200
12.8% 69,600 64,700 63,300 61,900 61,200

Chung téi phén tich dd nhay gid muc tiéu cho cd phiéu PHR theo gid dinh vé WACC va do
tré vé phé duyét cac du dn chuyén déi dat cao su sang dat KCN vai kich bdn co sé 1a:

+ Gid dinh WACC la 11.8%.

e Du dn KCN Tan Lap 1 s& duoc nhén ducc chid truong ddu tu dé hodn thién phdp ly trong
n&m 2025 va du kién dugc trién khai trong ndm 2026, clng ld thai diém PHR ghi nhdan
khodn tién dén bu dat. Cho nhiing du dn ti€p theo, chung téi ki vong PHR sé duy tri danh
muc chuyén déi cdc KCN lién tiép gdi dau vai tién dd 2 nam/du dn.

01/10/2024

6n: VPBankS Research
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CTCP CAO SU PHUGC HOA
HSX: PHR

Lua chon hang ddu cho nha ddu tu ua thich ¢é tuc

PHR ludn duy tri mic chi trd cé tudc tién mat
cao va én dinh

4,500 12.0%
4,000
3500 10.0%
3,000
2,500
2,000
1,500 4.0%.0%
1,000

500
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B MUc chi trd ¢d tuc tién mat (VND/cp, bén trdi)

Ty sudt cd tic (%, bén phdi)

LNST Iy ké cudi nédm 2023 & muc cao, ddm
bdo khd néing chi trd ¢cé tiic cho ndm 2024

1,000
800
600

768
531 504
377
400 290 312 297

(1471 (143) (189)
(400)
(300) e (362)
(600)
(800) (636) 712
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B Chitrdcétidc  BLNST chua phdn phdi

Chung tdi cho réng PHR Ia mét trong nhiing su lua chon hang ddu véi nhiing nhda déu tu ua thich

ndm gilr dai han va nhan ¢d tuc tién mat & muc cao, 6n dinh. Mac du trong ném 2023, PHR dd chi

trd c6 tuc bdng tién mat 1&n tsi 714 ty déng, tuong Ung véi 5950 déng/cod phi€éu, moét trong
nhing muc chi trd cd tic tién mdat cao nhdt trén thi trudng chimg khodn. Tuy nhién, ching toi cho
r&dng PHR van sé duy tri chinh sdch ¢6 tuc tién mat cao trong ndm 2024 t6i tur:

1) PHR van con 831ty LNST chua phan phaéi tinh téi hét Q2/2024 va s6 liéu lich st cho thdy PHR
thudng cé xu hudng gilr lai LN dé tdi dau tu la tuong déi thdp, va sé ti€p tuc chi trd cd tuc
tién mat trong ndm tai chinh tiép theo (v&i cdac ndm khdng ghi nhdn khodn thu nhdp bat
thusng, PHR thudng chi duy tri LNST chua phén phéi quanh muc 300 ty).

2) TU do vaéi khd nang chi trd >400 ty dong, chiing téi tin rdng PHR sé ti€p tuc chinh sach ¢ tuc
tién mdt trén 4,000d/cp, tuong Ung vai ty sudt cé tuc & 6.7%.

01/10/2024

Ngudn: PHR, VPBankS Research
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HSX: PHR
So sanh Doanh nghiép cung nganh
Vén héa ROE Ng/VCSH P/Etruct12T  P/B hién tai
Doanh nghiép (ty déng) (%) (16n) (16n) (1an)
Nhém phat trién KCN
BCM 72,657 14.1% 1.1 27.3 3.9
KBC 21,646 1.2% 0.2 90.5 1.2
VGC 19,548 8.2% 0.5 24.6 2.4
IDC 19,007 30.0% 0.5 10.3 4.0
SIP 15,032 26.7% 0.7 13.9 3.8
SzC 6,776 12.7% 0.9 243 23
LHG 1,840 12.2% 0.1 9.7 1.2
Trung binh 15.0% 0.6 287 27
Trung vi 12.7% 0.5 24.3 2.4
Nhém cao su
GVR 143,000 5.0% 0.1 51.6 2.8
DPR 3,762 8.0% 0.0 15.2 1.5
RTB 2,577 9.2% 0.1 1.9 1.6
BRR 2,076 9.3% 0.0 16.2 1.5
DRI 880 14.1% 0.1 12.1 1.9
Trung binh 9.1% 0.1 214 1.9
Trung vi 9.2% 0.1 15.2 1.6
Trung binh hén hop 12.7% 0.4 25.8 2.4
Trung vi hén hop n.3% 0.3 20.7 2.1
PHR 8,130 10.8% 0.1 19.8 2.1

« Chung t6i so sdnh PHR v&i 2 nhom doanh nghiép: nhom phat trién BBS KCN va nhém cao su
do day dugc xem nhu I 2 mdng kinh doanh cét 16i ctia PHR, tU do ching t6i so sdnh cu thé
PHR vd&i trung binh va trung vi hdn hop vai ty trong 2 nhédm doanh nghiép trén tuong ung la
60%/40% t6i tu viéc (1) thi trudng ngdy cang coé xu hudng giao dich PHR nhu 1& 1 trong nhiing
c6 phiéu BDS KCN hang dau va PHR cling cé dé nhay cao véi cde thdng tin vé thi trusng BDS
KCN (2) bdn than PHR cling dinh huéng ddy manh mdang BDS KCN khi ddy Ia mdng dem lai
ngudn thu lén.

« PHR hién dang giao dich vai P/E truct 12T Ia 19.8x va P/B hién tai la 2.1x, ngang vai trung vi hdén
hop nhom phdt trién BDS KCN va nhém cao su. Chung tdi cho rang dinh gid ctia PHR dd phdn
ndo phdn dnh nhiing trién vong cla cac mdng kinh doanh. Mdc du tiém ndng tang gid tdéi gida
muc tiéu clia chung téi khéng con nhiéu, tuy nhién ching téi cho rdng PHR van phu hop voi
nhimng nha ddu tu ua thich ¢d tuc véi muc chi trd cd tuc cao va déu dan hang nam.
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J oyt CTCP CAO SU PHUGC HOA
N VPBank Securities L. PHR

PHU LUC 1 (Pon vi: Ty déng)

BANG CAN DI KE TOAN 2023 2024F 2025F BAO CAO KET QUA KINH

2023 2024F 2025F

DOANH
TAI SAN NGAN HAN 2,762 2677 2,751 Doanh thu thudn 1351 1585 1904
Tién & duong tién 146 37 61 Gid vén hang bdn (1,024) (1139)  (1,308)
Pdu tu ngdn han 1997 1997 1997 Loi nhudn gép 327 446 596
Phai thu ngén han 193 249 263 Chi phi bdn hang (34) (39) (&)
Haing tén kho rong 326 358 394 Chi phi QLDN (100) (110) (118)
Tai sén ngdn han khdc 00 107 TI6 Loi nhugn HDKD 42 582 T
TAI SAN DAI HAN 3,399 3521 3,668 Doanh thu tai chinh 180 159 159
Khodn phdi thu dai han 0 0 0 Chi phi tai chinh (24) (32) (42)
Tai san ¢& dinh 2266 2370 2,494 Loi nhudn khdc 360 167 71
B4t dong san ddu tu 185 172 159 Chi phi khdc 365 178 103
Tai san dang dé dai han 487 535 601 L&i/16 tir cong ty lién két 82 128 171
Ddu tu tai chinh dai han 573 605 641 Lgi nhudn trude thué 792 719 818
Tai sdn dai han khdc 375 373 374 ,
Chi phi thué (131) (144) (164)
TONG TAI SAN 161 269 6,500 .
bt 626 Lgi nhuén sau thué 661 575 654
NG PHAI TRA 2346 2561 2748 Lai ich c6 dong khong 42 43 50
kiém sodt
Ng ngdn han 883 1,012 1,178
. Lgi nhudn rong 620 532 604
Vay ng ngdn han 277 304 422
Phai trd ngdn han khdc 606 708 756
Ng dai han 1463 1549 1570 40 CAO LUU CHUYEN
BAO CAO LUU CHU o
Vay ng ddi han 42 156 203
Phai trd dai han khdc 1422 1393 1,367 CFO 302 261 337
VON CHU s& HOU 3814 3708 3752 CFI 469 10 79
Cd phiéu phd théng 1,355 1,355 1,355 CFF (1,327)  (L0O)  (378)
Thaing du vén cé phd
¢ng clivon co phdn 21 21 21 Luu chuyén tién thudn (556) (29) 29
LNST chua phén phdéi 768 545 456 trong ky
Cdc quy 1299 1353 1413
Khdic 203 223 245
LQ|’|ch c6 déng khéng kiém 168 o1 261
sodt
TONG NGUON VON 6161 6,269 6,500
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MIEN TRU TRACH NHIEM

Cdc thong tin, sé liéu théng ké va khuyén nghi trong bdn bdo cdo ndy, bao gdm cd cdc nhdn dinh cd nhén, dugc dua
trén cdc ngudn théng tin cdng bé dai ching theo quy dinh clia phdp ludt, hodic cdc ngudn théng tin ma chung toéi
cho rdng ddng tin cdy tinh dén thdi diém phdt hanh bdo cdo. Phong Phdn tich Nganh & C8 phiéu chi st dung ma
khéng thuc hién xdc minh lai cde théng tin ndy, do dé Phong Phan tich Nganh & C6 phiéu khéng ddm bdo vé tinh
chinh xdc va ddy du clia cdc thdng tin nay.

Cdc nhdn dinh, khuyén nghi, so sdnh trong bdn bdo cdo ndy dugc dua ra dua trén co s phdn tich chi tiét va cdn
trong, theo ddnh gid chl quan cla ngudi lap 1a hop ly tai thai diém thuc hién bdo cdo. Do dé cdc phdn tich ndy cd
thé thay déi trong tuong lai theo tinh hinh bién déng thuc t& ma chung tdi khéng cé trdch nhiém tu dong cdp nhat
lién tuc, tri trudng hop ducc yéu cdu chinh thic ti Ban 1dnh dao Céng ty hodic rang budc trong cdc diéu khodn diéu
kién clia hgp déng kinh té& d& ducc cong ty ky két vdi cdc doi tdce lién quan.

Bdo cdo phdn tich, dinh gid nay nhdm muc dich tham khdo va khéng co gid tri phdp ly nhu mét chiing thu thédm dinh
gid. Bdo cdo phdn tich ndy va cdc tai liéu di kém ducc 1ap bdi Phong Phén tich Nganh & C& phiéu — CTCP Chung
Khodn VPBank, tdt cd cdc quyén sé hiu tri tué lién quan dén bdo cdo nay déu thudc sé hitu ctia CTCP Chung khodn
VPBank. Céng ty nghiém cdm moi viéc st dung, in &n, sao chép, tdi xudt bdn todn bd hodc ting phdn bdn Bdo cdo
ndy vi bdt ci muc dich gi ma khéng co su chdp thudn clia Cong ty.

THONG TIN LIEN HE

Cdéng ty Cé phdn Ching khodn VPBank

Tang 25, toéa nha VPBANK, s6 89 Ldng Ha, Quan BDéng Da, Thanh phd Ha Noi
Bién thoai: 1900 636679

Email: cskh@vpbanks.com.vn

Website: www.vpbanks.com.vn

Phéng Phan tich Nganh & Cé phiéu
Email: research@vpbanks.com

Chuyén vién cao cdp Phdn tich

Lé Anh Son

Bat déng sdn Khu céong nghiép
Email: sonla@vpbanks.com.vn
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