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Cong ty Co phan Chung Khodan BETA

CTCP Cao su Phwéc Hoa (HSX: PHR) BAO CAO
Nganh: Cao su - BDS KCN Ngay 22/ 11/ 2024
Gia muc tiéu 12 thang 67.300 dong/co phan

Gia thi truong 57.200 dong/co phan o

Loi nhuan ky vong +17,7% Ty suat co tac 5,4%

Thong tin cé phiéu

Vén héa thi truong (ty dong) 7.751
Sb CP dang luu hanh (triéu cp) 135,5
Gi4 cao nhat 52 tudn (dong) 64.500
Gié thap nhat 52 tuin (dong) 46.200
KLCP trung binh 20 phién (cp) 140.475
GTGD TB 20 phién (ty dong) 78
EPS (ddng/cp) 2.858
P/E (lin) 20.0
BVPS (ddng/cp) 28.866
P/B (lan) 1.98

Bién dong gia cb phiéu
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Bién dong gia

(%) 1th 3th Ytd

PHR 2,9 -0,2 151
VNINDEX -3,3 -4,3 8,7

Co cAu cb dong

TBCN Cao su Viét Nam
Cb déng nuéc ngoai
Khéc

66,6%
18,5%
14,9%

K¢é hoach kinh doanh

Pon vi: Ty ddng

2024 9T2024 % TH
Doanh thu 1.455 1.007 69%
LNTT 277 287 104%

Chuyén vién phan tich:
Lé Nguyén Anh Phuong
Email: phuong.Ina@bsi.com.vn

Piém nhin dau tu
Trién vong kinh doanh tich cuc tir mang Cao su

San lugng dy bao cai thién khi vuon cdy dang trong giai doan nang sut cao.
Cung voi hudng loi tir gid ban cao su tang lién tuc do nguon cung tir cac nudc
Théai Lan, Indonesia sut giam trong khi nhu cau tiéu thu cao su tir thi truong
Trung Quédc phuc hoi. Gi& cao su ty nhién dy kién duy tri da tang tir nay dén
cudi nam va van s& & muc cao cho dén nam 2027 do ngudn cung cao su thé gidi
du bao tlep tuc thiéu hut trong 3 nam tai.

Pong gop dang ké vao lei nhuin tir cong ty lién két

Chung t6i ky vong loi nhuan tir cac khu cong nghi¢p thong qua cong ty lién két
s€ tang trong nam 2025. Khi PHR hoan tat khoan dau tw 20% c6 phan vao du
an VSIP 1ll va du an NTC 3 s€ bat dau ban giao dat va ghi nhan doanh thu tir
nam 2025 sau khi hoan thanh nghia vu tai chinh.

Quy dat cao su chuyén di 16n ky vong tao loi nhuan ddt pha trong dai han
Phé duyét quy hoach tong thé ciia tinh Binh Duong thoi ky 2021-2030 theo
Quyet dinh 790/QD-TTg vao thang 8/2024 c6 thé dan den quy trinh phap Iy
thuan lgi hon cho cac du an khu cdng nghiép, khu do6 thi sap téi.

Dua trén d6, PHR c6 thé chuyén ddi hon 2.400 ha dat vuon cay sao su trong
giai doan 10 ndm t&i. Trong do, dw an Lai Hung dugc chuyén tr quy hoach
trude dy (twong tw KCN Cay Truong, VSIP 11, Tan Lap I) dugc phat trién trén
dat cao su cua PHR cd tiém nang s€ dugc trien khai som.

Sitc khée tai chinh lanh manh, ty suit cé tic tién mat hap dan

Suc khde tai chinh ciia PHR duoc danh gia rat cao khi cong ty ¢ co cau \{6n an
toan. Tong no vay rat it voi chi 177 ty dong trong khi luong tien mat va tien gui
tict kiém da hon 2.000 ty dong (chiém 34% tong tai san). Qua do, dam bao cho
ké hoach chi tra c6 tic tien mat déu dan hang nam.

Khuyén nghi: Ching t6i sir dung phuong phap SOTP dé dinh gié va xac dinh
muec gia phu hop cho PHR 12 67.300 dong/cp, twong dwong véi tiém nang tang
gi& 17,7% cung vai mac loi suat ¢o tirc dy kién nam 2024 1a 5,4%.

Riii ro dau tu:
e Gi4 cao su thé gidi giam manh
e Tién do trién khai cac du an khu cong nghi¢p cham hon dy kién
e Nguon von FDI dau tu vao Viét Nam cham lai

Tom tat mot so chi tiéu tai chinh

(Ty dong) 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F
Doanh thu 1.945 1.709 1.351 1.666 1.702
Lgi nhuan gop 517 402 327 356 364
LNTT 597 1.127 792 473 777
ROE 16,5% 27,0% 17,3% 10,0% 15,8%
ROA 8,5% 14,6% 10,7% 6,0% 8,9%
D/E 0,13 0,08 0,08 0,09 0,22
EPS 3.524 6.536 4574 2.642 4.343
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I. Tong quan doanh nghiép

1. Giéi thigu

PHR 14 cong ty con cta Tap doan Cao su Viét Nam (HOSE: GVR). GVR sé hitu 66,6% co
phan tai PHR. Cong ty hién s¢ hitu quy dat trong cay cao su hon 14.000 ha tai tinh Binh Duong
va 8.600 ha tai Campuchia cong ty con quan ly. Ngoai ra, PHR ciing van hanh cac khu cong
nghiép tai tinh Binh Duong thong qua cc cong ty con va cong ty lién két.

2. Qué trinh phat trién

Sw kién ndi bat

1982 Néng tredng Qudc doanh Cao su Phude Hoa dugc chuyén d6i thanh Cong ty Cao su Phudc
Hoa

2005 PHR gdp vén thanh 1ap CTCP Khu cdng nghiép Nam Tan Uyén (NTC). Hién tai, NTC
dang 1a cht dau tu ha ting 3 KCN khoang 900ha gom Nam Téan Uyén 1,2,3.

2009 Nién yét 1én san HOSE véi ma chiing khoan PHR

2012 PHR g6p vén thanh 1ap CTCP Khu céng nghiép Tan Binh dé dau tu ha ting KCN Tan
Binh giai doan 1 (363,4 ha)

2013 PHR thuc hién tai co cau, tap chung kinh doanh vao linh vuc cao su, khu céng nghiép va
ché bién gd

2020 PHR giao 345,8 ha cho dia phuong dé phat trién KCN Nam Tan Uyén 3

2023 PHR giao 691 ha dé thanh 1ap KCN VSIP 111

Nguén: PHR, BETA téng hop
3. Co ciu co dong

Tap doan Cong nghiép Cao su Viét Nam -
CTCP (GVR) s¢ hitu 66,62% cd phan cua
PHR. GVR la tap doan c6 vi thé din dau nganh
cao su Viét Nam, dinh hudng tro thanh doanh
nghiép phat trién KCN véi quy dét cao su tiém
ning chuyén doi lon.

C6 don " L i A aa . 2t en b
; Bén canh d6, cac c¢6 dong nudc ngoai s¢ hiru

nude ngoai

18,5% . ) 18,5% c6 phan cua PHR.

Tép doan Cong nghiép,
Cao su Viét Nam
66,6%

4. Co ciu doanh nghiép

Nong trusng Cao su Bé La Dién tich 1.590 ha cao su. _

Xa Phudc Hoa, huyén Pha Gido, tinh Binh Duong
Dién tich 2.592 ha cao su.
X3 Hung Hoa, huyén Bén Cét, tinh Binh Duong
Dién tich 2.933 ha cao su
Xa Tan Hung, huyén Bén Cét, tinh Binh Duong
Pon vi Néne truond Cao su Lai Uvén Dién tich 2.094 ha cao su
truc thuge ~ — ong trrong y Xa Tan Long, huyén Phd Gi4o, tinh Binh Duong
Dién tich 2.145 ha cao su
X& Hoi Nghia, huyén Tan Uyén, tinh Binh Duong
Dién tich 2.552 ha cao su
X& Tan Thanh, huyén Tan Uyén, tinh Binh Duong
Xi nghiép Co khi ché bién va Xi nghiép hién quan ly 03 nha may ché bién gom:
xay dung NMCB Bé L4, NMCB Cuapari va NMCB ly tam;
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Nong truong Cao su Hung Hoa

Noéng trudong Cao su Tan Hung

Nong truong Cao su Hoi Nghia

Nong truong Cao su Nha Nai
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Tang 4 - 5. 55 Nam Ky Khdi Nghia. phudong Nguyén Thai Binh. Quéan 1. TP HCM

BEL TN

doi xe van chuyén mu, xuéng co khi, 02 nha may xir
1y nudc thai.

CT TNHH Phat trién Cao su
Phudc Hoa Kampong Thom
(100%)

CT TNHH Cao Su Phudc
Hoa bak Lak (100%)

CT TNHH Cao Su va, Lém
Nghiép Phudc Hoa Bak Lak
(90%)

CTCP Trudng Phat (70%)

CTCP KCN Tan Binh (80%)
CTCP Thanh phd Nai that
(51%)

CTCP KCN Nam Tan Uyén
(33%)

Trong cao su & Campuchia, téng dién tich dwoc giao
cua dir &n 12 9.184 ha. Tong dién tich tréng cao su la
7.664.

Trdng cao su tai Pik Lik, gdom 82ha vuon wom ciy
cao su, 120ha vuron cdy cao su kinh doanh, 740ha keo
lai.

Trdng cao su va trdng rirng tai Dak Lik

Ché bién gd cao su va ban cac san pham gd cao su
xé va pallet g cao su

Phat trién KCN Tan Binh tai tinh Binh Duong

Phat trién KCN Tan Lap tai tinh Binh Dwong

Phat triecn KCN Nam Tan Uyén tai Nam Tan Uyén,
Binh Duong

Nguon: PHR, BETA tong hop
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11. Hoat dong kinh doanh

PHR la doanh nghiép kinh doanh chinh trong 2 linh vuc la KCN va ban mu cao su tu nhién.
Hién tai ca 2 mang kinh doanh ndy déu dang c6 nhiing thong tin va dong luc tich cuc thuc day
doanh nghiép tang trudng trong tuong lai.

Piu tién, cing danh gia cac hoat dong dem dén nguon lgi nhuan cho PHR:

Céu phan déng gép vao LNTT

oy 1600 90%
-§ 1.400 80%
2 1.200 70%
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400 | ' N [ 30%
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N |oi nhudn tir HDKD mmmm HD tai chinh Cty lién két mmm Loi nhudn khac % Loi nhuan tlr HDKD

Ngudn: PHR, BETA téng hop

C6 thé thay ngudn loi nhuan cia PHR khéng chi tap trung vao HDKD chinh ma con dén tir
hoat dong tai chinh, cong ty lién két va loi nhuan khac.

e Hoat dong kinh doanh chinh dang c6 xu hudng sut giam trong nhimg nam gan day do
dién bién gi cao su bién dong manh, anh hudng dén bién lgi nhuan. Trong khi, nguon
thu tir cho thué dat khu cdng nghiép khong on dinh.

e Hoat dong tai chinh dong gop kha on dinh do khoan dau tu tién gai ngan hang cua
PHR chiém 32% t6ng tai san.

e Loi nhuan tir cdng ty lién két chu yéu 1a 33% loi nhuan duoc hugng tir CTCP KCN
Nam Tan Uyén.

e Loi nhuan khac l1a phan loi nhuan dot bién, dong gop rat dang ké vao két qua kinh
doanh cua PHR. Pay 1a khoan tién PHR nhan bdi thuong khi ban giao dét cao su dé
thanh l1ap KCN.

Co ciu Doanh thu thuin Co ciu Loi nhuin tir HDKD
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Ngudn: PHR, BETA téng hop
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Thudng chiém ty trong 80-90% co cdu doanh thu cua cong ty, nhung dong gbp vao loi nhuan
khong trong duong va khong 6n dinh. Trong nam 2023, doanh thu cia mang cao su chiém dén
83% ty trong doanh thu, tuy nhién gia cao su giam khién mang nay 15 téi 220 ty dong.

1. Mang cao su

Chudi gia tri nganh Cao su

Thé ]_an, Indonesia, Viét Nam
san xu4t hon 70% tdng san lrong

Chi veu xuit khaun
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Co ciu sin phim cia PHR
Dién tich virdn cao su:

- Ta1 Binh Dwong: 14.000 ha
- Tai1 Campuchia: 8 600 ha
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Ngudn: BETA téng hop

Piau vao: PHR quan 1y 6 nong truong cao su tai tinh Binh Duong véi dién tich hon 14.000
hecta, cho ra san luong trung binh hiang nim khoang 12 nghin tin. Ngoai ra, PHR c6 cong ty
con & Campuchia véi dién tich trong cao su khoang 8.600 hecta ciing cap khoang 13 nghin tin
mdi nam. San lugng mil cao su thu mua tir cac tiéu dién ciia PHR chiém khoang 22%.

San xuit: PHR c6 3 nha may ché bién cao su ty nhién véi cong suat 32.000 tAn/nim véi cac
san pham cao su SVR (Cao su Tiéu chuan Viét Nam) dugc st dung trong san xuat 16p xe 1a
san pham chu luc cia cong ty. Bén canh d6, co 1 nha may ché bién g dé xir ly nhiing cay cao
su qua giai doan khai thac (>25 ndm).

Péu ra: Nhu cau 6n dinh tir nganh sam 16p khi tiéu thu hon 60% san luong cao su tu nhién.
Trung Quéc la quéc gia tiéu thu I6n nhat thé gigi (chiém 40% tong san luong), theo sau 1a An
bo.

San lwong san xuit Cao su Gia ban Cao su PHR & Bién lai gop
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Ngudn: PHR, BETA téng hop
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Giai doan 2018 — 2022, PHR tang dan thu mua tir tiéu dién khi san lugng ma nguyén liéu tai
Binh Duong sut giam. Nho thu mua tiéu dién ma san luong tiéu thu caa PHR luén duy tri 6n
dinh, tuy nhién viéc thu mua tiéu dién bét lgi hon so vai tu khai thac do chi phi thu mua mu tir
tiéu dién cao hon khoang 12% - 50% chi phi tu cham séc va khai thac mu.

Nguyén nhan 1a do chi phi ting thém tir viéc van chuyén mu dén diém tap két thu mua, nha
may ché bién mu va gia thu mua mu phai diéu chinh lién tuc dwa trén bién dong gia cao su trén
thi truong dé dam bao tinh canh tranh véi cac nha thu mua khéc. So véi cac doanh nghiép ciing
nganh, PHR c6 san luong thu mua tiéu dién cao hon dang ké. Do vay, bién loi nhuan gop mang
cao su cua PHR ciing thap hon so véi cac doanh nghiép cing nganh.

2. Mang BDS Khu cong nghié¢p

Trong nam 2023, mang khu cdng nghiép chi dong gop 17% doanh thu, nhung dong goép 16n
vao nhuan gop va con dong gop vao lgi nhuan rong thdng qua cong ty lién doanh, lién két

PHR hoat dong trong mang bat dong san khu cdng nghiép thong qua CTCP KCN Tan Binh
(80% ty 1€ so hiru) quan ly KCN Téan Binh 1, CTCP KCN Nam Tan Uyén (32,85% ty I¢ s&
hitu) quan ly KCN NTC 1, NTC 2 vaNTC 3.

Ngoai ra, PHR du kién sé tiép tuc phat trién cac khu cong nghiép mai trén dat trong cao su nhu
Téan Lap 1, Tan Lap 1 mo rong, Tan Binh mo rong giai doan 2 — 3, Nam Tan Uyén m¢ rong
giai doan 2 (NTC 3), Hoi Nghia, Binh M§ va gop von vao KCN VSIP III trong giai doan nim
2024-2030.

Tinh trang Khu cong nghiép ~ Téng diéntich Ty I8 sé hitu Tién d

BE r/\

Cong ty Co phan Chung Khodan BETA SECURIT{ES INC

Tan Binh GD 1 362,5 ha 80%

Di lap day hét dién tich c6 thé

cho thué
. D3 hoan thién phép ly va
b ho th . . )
ang Chotue  Nam Tan Uyén 3 345,8 ha 33% GPMB, dang xay dung co s&
ha tang va cho thué
VSIP I 1.000 ha 20% Dang cho thug
. Pang xin phé duyét quy hoach
Sp trién khai  Tan Lap 1 200 ha 5105 Dang Xin phé duygt quy hoac

chi tiét 1/2000

Ngudn: PHR, BETA tong hop
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I11. Cap nhat két qua kinh doanh 9T2024

Cong ty C€Co phan Chung Khodn BETA g

Pon vi: Ty dong
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Q32023 Q32024 YoY 9T 2023 9T 2024 YoY
Doanh thu thuin 453 412 9% 890 1.007  13%
- Cao su & gb 257 389 51% 657 945 44%
- Mang KCN 196 23 -88% 233 62 -713%
Lgi nhuén gop 149 83 -44% 242 213 -12%
Chi phi ban hang & quan ly
(SG&A) -36 300 -17% -89 -87 -2%
Lgi nhuin tir HDKD 113 52 -54% 153 126  -18%
Thu nhép tai chinh 36 47 31% 136 111
Chi phi tai chinh -3 -5 67% -16 -16
Thu nhap rong tur cong ty LDLK 25 21 -16% 60 64
Thu nhép rong khac 0 1 275 3
- Thu nhap bdi thuong 0 0 200 0
- Khac 0 1 75 3
LNTT 170 116  -32% 608 287  -53%
LNST sau lgi ich CDTS 121 98 -19% 471 236 -50%
Bién lai gop 32,9% 20,1% 27,2% 21,2%
Bién ldi thuan 26,7% 23,8% 52,9% 23,4%

Ngudn: PHR, BETA tong hop

Lity ké 9T2024, doanh thu thuan ting nho dong gdp cha yéu tir mang cao su hdi phuc manh
dat 945 ty dong (+44% YoY), khi gia ban binh quan cao su ty nhién tiang cao so trong khi san
luong tiéu thu gan nhu twong dwong so véi ciing ky. Doanh thu tir Khu cdng nghiép giam do
KCN Tan Binh di 1ap day 100% phan dién tich c6 thé cho thué, trong nim nay doanh nghiép
khong c6 dién tich da diéu kién ghi nhan doanh thu mot lan ma chi c6 cac khoan phan bo tir

doanh thu chua thuc hién.

Bién lgi nhuan gop giam do ty trong doanh thu tir mang KCN syt giam du bién lgi nhuan tir

mang cao su cai thién dang ké. Bién loi nhuan gop mang cao su dao chiéu tir &m 19,5% trong

nam 2023 tang manh dat 17,6% trong 9T/2024.

Loi nhuan sau thué suy giam do trong nam 2024 khong c6 ghi nhan doanh thu dét bién tir nhan
tién dén bu dat va thanh 1y vudn cay cao su nhu nam trude da khién loi nhuan rong giam manh

con 236 ty dong (-50% YoY).

Gia ban Cao su cia PHR
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IV. Trién vong twong lai
1. Mang cao su sé tiép tuc kha quan trong ngin han dam bao cho lgi nhuin cét 16i

Ngudn cung cao su tw nhién toan cau duy kién chi tang truong 1,4% trong nam 2024, thap hon
dang ké so véi toc do tang truong kép hang niam (CAGR) trung binh 2,9% cua giai doan 2017-
2023. Hiép hoi cac qudc gia san xuat cao su thién nhién (ANRPC) tiép tuc nang du bao thiéu
hut ngudn cung cao su tw nhién trong nim nay do tac dong cua: (1) didu kién khi hau kém thuan
loi trong giai doan pha EI Nino chuyén sang pha La Nina cling véi bénh rung 14 dang tac dong
tiéu cuc dén san luong va chit luong cao su; (2) ngudi dan trdng cao su tai nhiéu nudc nhu
Thai Lan, Indonesia va Malaysia chua san sang ma rong dién tich trdng tro lai.

Nhu ciu cao sw tw nhién ting truéng nhanh hon ngudn cung. Hiép hoi cac quéc gia san
Xuét cao su thién nhién (ANRPC) diéu chinh ting du bao nhu ciu cao su toan cau trong nim
nay I&n 15.75 triéu tin (+ 2,3% Y0Y) véi ky vong nhu cau tiéu thy caa Trung Quéc dan phuc
hdi boi nude nay dang thuc hién nhiéu chinh sach hd tro tang truang kinh té. Trung Quéc van
4 thi truong xuat khau cao su Ié6n nhat cia Viét Nam vai thi phan khoang 70%.

Trong ngan han, ching t6i dyu béo gia cao su tiép tuc & mac cao do tam 1y lo ngai thiéu hut
ngudn cung trén thi trudng, dac biét 1a do thoi tiét khéng thuan loi va tinh trang thu hep dién
tich san xuat tai cac qudc gia xuat khau Ion nhu Thai Lan, Indonesia, Viét Nam khién gia cao
su thé giéi tang tir ddu nam dén nay. Trong khi nhu cau tang 1én khi nganh san xuat sam 16p
phuc hoi.

Gia cao su thé giéi trong giai doan 2019-2024

h (\X -

160

140

120

2020 2021 2022 2023 2024 @

Ngudn: Trading Economics
2. Mang Khu cong nghiép 1a déng lec chinh dé loi nhuan ting truweéng dot pha
a) Dong tién dgt bién tir dén bu dat

Vira qua, tinh Binh Duong da chinh thirc dugc Thu tuéng Chinh phu phé duyét quy hoach giai
doan 2021-2023 theo Quyét dinh 790/QD-TTg quy hoach thoi ky 2021 - 2030, tim nhin dén
nidm 2050. Theo d6, c¢6 16 khu cong nghiép mai dén nam 2030 véi 06 dy an c6 trong quy hoach
qudc gia dugc chuyén sang tir quy hoach trude day (cong van sé 173/TTg-KTN 2016) gom
KCN Cay Truong, KCN VSIP 111, KCN Tan Lap I, KCN Lai Hung, KCN Tam Lap, KCN Binh
Duong Riverside ISC.

Giai doan 2019-2023 mitrc tang gia cho thué binh quén cadc KCN trén dia ban tinh Binh Duong
~14%/nam. Dy béo téc d6 tang gia thué cac khu cong nghiép PHR & mirc 5%/nam trong giai
doan 2024F-2030F, thap hon téc dd binh quan ctia Binh Duong giai doan trudc. Dy bao nay
dwa trén ky vong dién tich dat cdng nghiép dén nim 2030 cua tinh s& dat ~18.600 ha, ting 47%
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so véi tong dién tich dat cong nghiép hién tai cua tinh. Trong khi, trong giai doan 2019-2023
tbc dd mo rong dat céng nghiép cua tinh Binh Duong chi & mic 10%.

Ban lanh dao chia s¢ tai PHCD rang, theo Quy hoach téng thé tinh Binh Duong giai doan
2021-2030 sép t6i, PHR c6 ké hoach chuyén dbi 10.868 ha dét cao su (trong tong s6 15.277 ha
dat cao su tai Viét Nam, cha yéu & Binh Duong) sang cac muc dich sir dung khéc, bao gom:

e 4.691 ha dé phat trién khu cdng nghiép,

e 1.019 ha dé phat trién cum cdng nghiép,

« 1.209 ha danh cho dat dan cu,

o 1.463 ha dé phat trién ndng nghiép cdng nghé cao,
e 1.122 ha cho co s6 ha tang x4 hoi,

e 945 ha cho cac muc dich khac.

Trong tong dién tich dat cong nghiép 1a 4.691 ha, di bao gém 691 ha tai du an VSIP 111 (1.000
ha, Binh Duong) ma PHR da ban giao trong nadm tai chinh 2022-2023 cho VSIP (da nhéan du
khoan bdi thuong dot dau tién 1a 898 ty dong trong nam tai chinh 2022-2023) va 346 ha tai du
an Nam Tan Uyén 3 (346 ha, Binh Duong) ma PHR da ban giao vao nam 2020 cho NTC (PHR
s& hiru 33%) (da nhan du khoan bdi thuong dat 1a 864 ty dong).

Véi dién tich con lai l1a 3.924 ha, bao gom céc khu nhu Tan Lap 1 (200 ha), Lai Hung (600 ha),
Béc Tan Uyén 1 va 4 (tén cii: Binh My - 1.350 ha), va cac KCN khac chua c¢6 cha dau tu. Trong
d6, PHR c6 kha ning phat trién khu cong nghiép Tan Lap 1 trong thoi gian sém va c6 ké hoach
trg thanh nha phat trién cho cac khu cong nghiép Bac Tan Uyén 1&4. Trong khi d6, khu cong
nghiép ma rong Tan Binh (1.055 ha) khdng nam trong ké hoach cho giai doan 2023-2030.

Chung tdi thay rang viéc chuyén doi dat cao su sang dat cong nghiép cd thé mang lai gié tri cao
hon. Dya trén quy hoach tong thé caa tinh, PHR c6 thé chuyén ddi hon 2.400 ha dat vuon cay
sa0 su trong giai doan 10 nam téi. Trong d6, du an Lai Hung duoc chuyén tir quy hoach truéc
day (twong tu KCN Cay Truong, VSIP 11, Tan Lap I) duoc phat trién trén dat cao su cia PHR
¢6 tiém nang 16n nhan duoc tién bdi thuong dat khi du 4n nay dugc trién khai.

Nhin chung, phé duyét quy hoach tong thé cua tinh Binh Duong gan day c6 thé dan dén quy
trinh phép ly thuan lgi hon cho cac du an khu cong nghiép, khu d6 thi sap toi. Tir d6 PHR c¢6
thé ghi nhan loi nhuan bét thuong tir viéc nhan tién dén bu khi ban giao dat cao su.

Bang: Ké hoach phat trién cac KCN méi clia Binh Dwong dén nim 2030

Khu céng nghiép Chu Tong dién  Dién tich Tinh trang

dau tw tich (ha)  thwc hign

den 2030
Ciac KCN da thanh lap
1. Nam Téan Uyén 3 NTC 346 346 D3 nhan tién dit coc cho thué
2. Cay Truong BCM 700 493 ba khoi cdng vao thang 9/2024
3. VSIP Il VSIP 1000 804 ba cho thué
Céc KCN thanh 1ap méi khi dap ung diéu kién quy dinh
1. TanLap 1 PHR 200 200 Puoc chuyén tir quy hoach tong thé trude day
2. Lai Hung BCM 600 410 Buoc chuyén tir quy hoach tong thé trude day
Phét trién tur dat cao su cua PHR.

3. Vinh lap
4. Binh Duong Riverside 600 600 Dugc chuyén tir quy hoach tong thé trudc day
5. Tam Lap 750 400 Puoc chuyén tir quy hoach tong thé trude day
6. Bau Bang 3 1146 500
7. Bau Bang 4 500 300 Gan nong trudng cao su Tan Hung
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8. Tan Uyén 3 556 556 Gan nong trudng cao su Nha Nai
9. Bic tan Uyén 1 850 460 Gan néng truong cao su B L&, Hoi Nghia
10. Béc tan Uyeén 2 425 425 Gan ndng trudng cao su Bo L4, Hoi Nghia
11. Béc tan Uyén 3 288 288 KCN tiém nang, du kién dé xuat bo sung.
. ) Gan nong truong cao su Bo L&, Hoi Nghia
12. Dau Tiéng 1A 800 400
13. Dau Tiéng 4 732 500
14. Dau Tiéng 5 500
15. Phu Giéo 4 1034 500
16. Phi Giéo 1 550 KCN tiém ning, du kién d& xuét b sung
Ngudn: BETA tong hop
Cac dia phwong thu hit vén FDI trén ca nwéc 9T/2024
8.000 1.200
7.000 1.000
6.000
5.000 800
4.000 600
3.000 400
2.000
200
1.000

Bic
Ninh

TP.H6 Quing BaRia Binh HaNai

Chi

Minh

mmmm Téng von ding ky (triéu USD)

Ninh

- Viing Duwong
Tan

Hii Poéng Bic Ninh Cacdia
Phong Nai  Giang Thuan plurong
khac
s— S5 dir AN cAp MG

Ngudn: GSO, BETA téng hop

Ky vong Binh Duong tiép tuc Ia tinh thu hiit dau tu nudc ngoai top dau ca nudc nhd wu thé ha
tang duoc phéat trién bai ban. Pé tao thuan lgi hon nira, tinh Binh Duong tiép tuc day nhanh,
hoan thién cac tha tuc, giai phdng mat bang va thi céng céac cong trinh trong diém, trong d6 ¢
du 4n nganh giao thong (dudng Vanh dai 3, BOT Quéc 16 13,...); khai cong xay dung duong
Vanh dai 4 - TP. H6 Chi Minh, duong cao téc TP. HO Chi Minh - Thi Dau M6t - Chon Thanh;
nghién ctu, 1ap du 4n dau tu tuyén duong sat Bau Bang - Di An.

Ké hoach nam 2024, UBND tinh Binh Duong dit muc tiéu phan dau thu hat khoang 1,8 ty
USD vén dau tu nudc ngoai. Trong do, riéng cac khu cong nghiép trén dia ban tinh phan dau
thu hat 1,2-1,3 ty USD. Lity ké 9T2024, toan tinh da thu hat dau tu truc tiép tir nudc ngoai
(FDI) duogc 1,56 ty USD (+23% svck), dat 86,7% ké hoach.
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b) Dong tiéu tir cac cho thué dat Khu cong nghiép di va sap trién khai

Thi trwdong BPS KCN mién Nam

14.000 300
12.000 250

10.000
200

8.000
150

6.000
100

4.000

- 0
Binh Duong Pong Nai BR-VT Long An
W T6ng dién tich d4t (ha) M Dién tich d3 thué (ha) Gid thué (USD/m2), cot phai

Ngudn: BETA téng hop

Chung t6i ky vong cac khu cong nghiép ciia PHR s& c¢6 uu thé trong thu hat cac nha dau tu thir
cap nhd nam tai tinh top dau ca nudc vé thu hat dau tu nudc ngodi va ¢ vi tri thuan loi tiép
can cac diém Iuu chuyén hang héa 16n (nhu dé tiép can duong vanh dai 3 va vanh dai 4, cach
san bay Tan Son Nhit ~32-55 km, san bay Long Thanh ~55-66 km, cang IDC Séng Than ~18-
35 km, cang Céat L&i ~32-55 km).

- Duy é&n Tan Lap 1: Khu cong nghiép c6 dién tich 200 ha v&i nganh nghé thu hat chinh
1a gb, do PHR phat trién. Ky vong dy &n s& dugc thdng qua quy hoach chi tiét 1/2000
vao dau nam 2025 va trién khai vao nam 2026.

- Duy &n VSIP 1lI: PHR nhan dugc 20% loi nhuan tir phan dién tich dat cao su ma PHR
da chuyén nhuong cho du én.

- Duy 4n Nam Tan Uyén 3: Ngay 18/6, UBND tinh Binh Duong da phé duyét gia dat cho
di &n KCN NTC 3 véi uéc tinh 2.750 ty dong, twong duong don gia 10,6 ty dong mdi
hecta thuong pham. Tinh dén Q3/2024, sb tién khach hang da dit coc thué dét tai KCN
NTU3 van ghi nhan 303 ty dong (khong thay di so véi quy Q2/2024).

Vi tri cac Khu cong nghiép PHR g6p von dang va sip cho trién khai

Binh My

KCN Tan Lap |

Khu cong nghiép
VSIP 3 Bmh Duong

HeC

HOLNGHIA
KEN'Nam TanUyén Md
" Rong Nafn Tan Uyen ..

Recent iewed

Ngui‘)n: Google Maps, BETA tong hop
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5. 55 N < i Nghia. phuong Thai Binh. Qu TP Hc

1V. Stkc khée tai chinh
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Ngudn: PHR, BETA téng hop

Stic khoe tai chinh cia PHR duoc danh gia rat cao khi cong ty co co cau von an toan. Tong no
vay rat it vai chi 177 ty dong trong khi luong tién mat va tién gui tiét kiém da hon 2.000 ty
ddng. Piéu nay cho phép PHR chu dong trién khai cac du an khu cdng nghiép méi ma khong
phai qué lo ngai vé vén ciing nhu gitip cong ty c6 nén tang tai chinh manh va huong khoan loi
nhuan dang ké mdi nam tir 14i guri tiét kiem.

Giai doan 2020 — 2023, no vay dai han cia PHR c6 xu huéng giam dan khi khdng con du an
I6n, no vay ngan han chu yéu dung dé bo sung von luu dong. Ty 18 ng vay/tong tai san caa
PHR giam tir 19% trong nam 2015 con 5% trong nam 2023.

Ngoai két qua kinh doanh thi PHR ciing dwoc chd y bai viéc chi tra ¢6 tirc déu din hang nim
VGi €6 tie tien mat & muc kha cao. Cu thé tir 2018 téi nay, cong ty déu duy tri muc ¢o tic tién
mat tir 20-40% vén diéu 1¢. Tinh dén Q3/2024, PHR con 930 ty LNST chua phéan phdi, cong
ty du kién chia c6 tic bang tién mat véi ty 18 30% trong cubi nam 2024.
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V. Pinh gia

Chuing t6i sir dung phuong phap téng cua tirng phan (SOTP) dé dinh gia c6 phiéu PHR véi 3
mang kinh doanh chinh: (1) cao su va gd, (2) khu cong nghiép va (3) dat cao su chuyén dbi.
Chung t6i xac dinh muc gia hop 1y 1a 67.300 dong/cé phiéu véi loi suét cb tac du kién nam
2024 14 5,4%. Cu thé:

- Mang cao su & gé: str dung phuwong phap dinh gia P/E muc tiéu la 10x khi thiy mang
kinh doanh nay khdng cd ting trudng trong twong lai ma phu thudc chu yéu vao gia cao
su thé giai.

- Mang BPS Khu c6ng nghiép: sir dung phuong phap chiét khiu dong tién DCF véi
WACC 13,2% dé dinh gi4 céc du &n khu cong nghiép caa PHR dua trén tién do trién
khai va cho thué du kién.

- Pit cao su chuyén dbi: ching tdi gia dinh PHR c6 thé hoan thanh chuyén dbi va nhan
tién dén bu cho hon 2.400 ha dat vuon ciy sao su trong giai doan 10 niam téi. Muc boi
thudng woc tinh khoang 1,5 ty ddng/ha.

Bang: Tom tat dinh gia

Phuwong phap sz’{l:leu GiA tri ciia PHR
Khu cong nghiép DCF 4.064
Tan Léap 1 51% 1.179 601
Tan Binh 1 80% 531 424
Nam Tan Uyén 33% 6.728 2.210

Cac KCN ciia NTC 3.916

Cac khoan dau tu khac ciia NTC 1.373

(+) Tién va tuong duong tién 1.519

(-) No rong 80
VSIP 1 20% 6.285 828
Cao su va ché bién gb PE 1.267
Loi ich tir dén bu dat DCF 2.561
Téng gia tri dinh gia lai 7.892
(+) Tién va twong duong tién 250
(+) Pau tu tai chinh ngan han 1.997
(-) Ng vay 850
(-) Loi ich ¢ dong khong kiém soat 168
Gia tri doanh nghiép 9.122
S6 luong o phiéu (triéu) 135,5
Gia tri ¢6 phiéu 67.318
Gi4 hién tai 57.200
Tiém ning ting gia 17,7%
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VI. Riii ro dau tw
1. Ap luc canh tranh thu hit nguwoi lao dong

Dic thi nganh cao su thé gigi néi chung va Viét Nam ndi riéng phai phu thudc vao lao dong
truc tiép dé khai thac. Mac du ty & thu mua mil cao su tir cac don vi khéc cao, tuy nhién ty
trong chi phi nhan céng trong co cu chi phi cua PHR chiém gan 40%. Vi xu huéng phét trién
khu c6ng nghiép tai cac khu vuc kinh té trong diém, cac doanh nghiép cao su — dic biét 1a tai
khu vire Binh Duong sé tiép tuc chiu &p luc trong viéc thu hut lao dong véi cac khu céng nghiép
lan can.

Hién tai, ngudi lao dong c6 xu hudng ua chudng lam viéc tai cac khu cong nghiép mac du muc
lwong tuong dwong hoic thap hon so voi nganh cao su vi méi truong 1am viéc hién dai, tinh
chat cong viéc khdng vt va nhu lam nghé cao su. Ngoai &p luc chi phi, viéc thiéu hut lao dong
s& anh huéng dén san luong khai thac cao su tu nhién khi vuon ciy dén tudi khai thac bi bo
tréng hodc cac doanh nghiép phai thay ddi ché d6 cao khong dem lai ning suét tbi da.

Chi phi nhan cong ciia PHR

12,0 11,5

Triéu dong
[
[
o

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024F
== Tién luong trung binh/thang === Thu nhap trung binh/thang
Ngudn: PHR, BETA téng hop
2. Gia Cao su giam

Gia ban cao su cua PHR phu thudc vao gia cao su ty nhién trén thé gisi. Néu san lwong cao su
tai cac nudc xuat khau 16n ting cao do thoi tiét thuan loi, cing véi nhu cau tiéu thy trén thé
gidi sut giam s& tac dong tiéu cuc dén gia cao su ty nhién. Gia cao su ty nhién c6 mdi tuong
quan nhat dinh véi gia cao su tong hop va gia dau thd, vi dau mo 1a nguyén liéu chinh dé san
Xuit cao su tong hop.

3. Tién dd trién khai cac dw &n Khu céng nghiép cham hon dy kién

Tién do phap ly céc dy an khu cong nghiép c6 thé anh hudng dén trién vong dai han caa doanh
nghiép. Theo dinh hudng chuyén doi dat trdng cao su sang lam Khu céng nghiép — Do thi -
Dich vu caa PHR thi muc do dong gop ciia mang kinh doanh vao loi nhuan truéce thué s& ngay
cang trong yéu. Tién d6 phap ly cua cac du an 1a yéu té doanh nghiép kho ¢ thé tac dong dugc
do phan 16n duoc quyét dinh bai Chinh phi va dia phuong.

Hién tai, du &n KCN Tan Lap 1 da duoc chap thuan cha truong dau tu, nhung chua thé tién
hanh cho thué do chwa hoan thanh chuyén doi muc dich sir dung dat. Doanh nghiép dang doi
cac nghi dinh hudng dan cu thé caa chinh pha dé thuc hién tha tuc nay. Do dé, day sé& 1a yéu
t6 nha dau tu can theo ddi trong thoi gian ti dé cap nhat chinh xé&c nhat tién d6 cua du é&n.
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BAO CAO TAI CHINH
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Hoat dgng kinh doanh 2023A 2024F 2025F 2026F
Doanh thu thuin 1.351 1.666 1.702 2.218
Gia vén hang ban 1.024 1.309 1.338 1.428
Loi nhuén gép 327 356 364 791
Chi phi HPKD 134 140 143 186
Chi phi ban hang 34 35 35 46
Quan ly doanh nghiép 100 105 108 140
Thu nhép tir CTLK 82 108 425 540
Loi nhuén tir HDKD 276 325 646 1.144
Doanh thu tai chinh 180 163 167 169
Chi phi tai chinh 6 4 4 4
Loi nhuan khac 360 5 5 320
EBIT 809 489 814 1.629
Chi phi lai vay 17 16 37 75
LNTT 792 473 777 1.554
Thué TNDN 131 95 155 311
LNST 661 378 622 1.243
Loi ich CD thiéu s6 42 20 33 67
LNST & CPST 620 358 589 1.177
S6 lugng cb phiéu (triéu) 135,5 135,5 135,5 135,5
EPS 4574 2.642 4343 8.684
Luu chuyén tién té 2023A 2024F 2025F 2026F
Loi nhuén sau thué 620 358 589 1.177
Hoat dong kinh doanh
Khiu hao 138 123 134 152
Thay déi vbn lru dong (532) 78 1 (76)
Thay d6i Khoan phai thu 44 (45) (5) (74)
Thay di Hang ton kho (5) (43) (8) (25)
Thay dbi TS ngén han khac ) 6 ) (29)
Thay d6i Phai tra ngén han (30) 18 2 8
Thay d6i No NH khac (539) 143 15 45
Diéu chinh khac 76
LCTT tir HD kinh doanh 302 559 724 1.253
Hoat dong dau tu
Chi mua sim TSCDH (74) 97) (800) (814)
Khac 416
LCTT tir HD diu tw 342 97) (800) (814)
Hoat dong tai chinh
Cb tuc da tra (714) (406) (406) (406)
Tang (giam) vén -
Tang (giam) ng vay DH (104) (8) 512 447
Tang (giam) ng vay NH 158 21 7 55
Khac (3) 0
LCTT tir HP tai chinh (663) (394) 112 95
Luwru chuyén tién thuin (20) 69 35 534

Béing CPKT 2023A 2024F 2025F 2026F
Tai san ngin han
Tién va tuong duong tién 146 214 250 784
Pau tu tai chinh NH 1.997 1.997 1.997 1.997
Céc khoan phai thu 193 238 243 317
Hang ton kho 326 369 377 402
TS ngz’in han khac 100 94 96 125
Téng TS ngéin han 2.762 2912 2.963 3.625
Tai sdn dai han
Tai san c6 dinh 1.780 1.760 2.080 2.424
Nguyén gia TSCD 2.763 2.850 3.288 3.767
Khéu hao liy ké (983) (1.090) (1.208) (1.343)
Xay dung CBDD 185 188 192 196
Diu tu tai chinh dai han 262 280 300 321
TS dai han khéc (76) (92) (108) (125)
Téng TS dai han 487 477 820 1.134
Téng tai sin 573 573 573 573
No ngén han
Phai tra ngén han 93 111 113 121
No vay ngén han 277 298 304 359
No ngén han khac 513 656 671 716
Téng no ngén han 883 1.064 1.088 1.195
No dai han
No vay dai han 42 33 545 992
No dai han khac 1.422 1.422 1.422 1.422
Téng no dai han 1.463 1.455 1.967 2414
Téng ng 2.346 2.519 3.055  3.609
Vén chii s hitu
Vén ¢ phan 1.355 1.355 1355  1.355
Loi nhuan giir lai 768 719 901 1.671
Cac quy khac 1.299 1.299 1.299 1.299
Loi ich CDTS 168 168 168 168
Vén khac 224 224 224 224
Téng ngudn vén 3.814 3.766 3.948 4718
Téng No & VCSH 6.160 6.285 7.003  8.327
Cic chi s6 tai chinh 2023A 2024F 2025F 2026F
Kha ning tang truéng
TT doanh thu 21% 23% 2% 30%
TTLNTT -19% -40% 64% 100%
Kha ning sinh 1oi
Bién loi nhuan gop 242%  214%  214%  357%
ROE 17,3% 10,0% 15,8% 26,4%
ROA 10,7% 6,0% 8,9% 14,9%
Kha ning thanh toan
No vay/ Tai san % 5,2% 5,3% 12,1% 16,2%
CS thanh toan hién hanh 31 2,7 2,7 3,0
CS thanh toan nhanh 2,6 2,3 2,3 2,6
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TUYEN BO MIEN TRACH NHIEM
Chuyén vién phan tich chiu trach nhiém thuc hién bao cao phan tich nay x&c nhan ring: hoan toan trung thuc va khong co
dong co ca nhan khi thuc hién bao cdo nay. Tat ca nhiing thong tin néu trong bao cao nay dugc thu thap tir nhitng ngudn tin
cdy va da duoc xem xét can than. Tuy nhién, ngudi viét khong dam bao tinh ddy du ciing nhu chinh xé4c tuyét déi cua nhirng
thong tin néu trén. Cac quan diém, nhan dinh trong béo c4o nay chi 1a quan diém riéng ciia c4 nhan nguoi viét ma khong ham
y chao ban, 16i kéo nha dau tw mua, ban hay nam gitr ching khoan. Tai thoi diém phat hanh béo céo, Chuyén vién phan tich
khong biét bit ky xung dot loi ich thuc té, trong yéu nao cua Chuyén vién phan tich hoic Cong ty Cé phan Chiing khoan
BETA (BETA).

B4o c4o phan tich nay chi nham muc dich cung cip théng tin chung, khong phai va s& khong duoc hiéu la mot 1o dé nghi hoac
mot 16i moi chao dé thuc hién bt ky giao dich chirng khoén hoac cong cu tai chinh nao khac va nha du tu chi nén st dung
béo céo phan tich nay nhur mot ngudn tham khao. Chuyén vién phan tich ciing nhu Cong ty C6 phan Chang khoan BETA s&
khong chiu bét ky trach nhiém nao true nha dau tu ciing nhu déi twong dugc nhic dén trong bao céo nay vé nhiing ton that
c6 thé xay ra khi dau tu hodc nhirng thong tin sai léch vé doanh nghiép. Céc cong cu tai chinh dwoc d& cap trong béo céo co
thé s& khong phii hop vai tt ca nha dau tu. Nha dau tu phai ¢6 quyét dinh cia riéng minh bang céch tham khao cac nha tu vin
tai chinh doc 1ap néu cin thiét va dya trén tinh hinh tai chinh va muc tiéu diu tu cu thé caa minh.

Béo c4o phan tich nay la tai san ciia Cong ty C6 phan Chimg khoan BETA va khong duoc cong bd rong réi ra cong ching, vi
véy khong ai duoc phép sao chép, tai san xuit, phat hanh ciing nhu tai phan phdi bit ky noi dung nao cua bao cao vi bat ky
muc dich nao néu khong ¢6 van ban chap thuan ciia Cong ty C6 phan Ching khoan BETA. Khi sir dung céc noi dung da dugc
BETA chép thuan, xin vui 1ong ghi rd ngudn khi trich dan. Moi c& nhan, t6 chuc s& chiu trach nhiém ddi voi BETA vé bat ky
tén that hozc thiét hai ndo ma BETA hoic khach hang cia BETA phai chiu do bét ky hanh vi vi pham theo Khuyén co nay
va theo quy dinh cua phap luat.
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Cong ty C6 phan Chang Khodn BETA g F 7.5 SECURITIES INC

Tang 4 - 5. 55 Nam Ky Khéi Nghia. phuong Nguyén Thai Binh. Quan 7

TP HCM



