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Doanh thu va lgi nhuan sau thué 1H2018 dat lan
lwot 13 532 ty dong (-19.0% yoy) va 217 ty dong

(+54.8% yoy).

Loi nhuan bat thuwong du kién chuyén giao dat
cho VSIP3 Ia 691 ty déng trwdc thué. Ngoai ra,
viéc thoai vén va ghi nhan lgi nhuan tir viéc thoai
vén khéi NTC c6 thé 13 604 ty déng trwéc thué.

Chung t6i khuy&n nghi MUA dai véi cd phiéu PHR
v&i gia muc tiéu 1a 34,000 dong/cS phiéu

Mua

D liéu giao dich

Doanh thu va lgi nhuén sau thué 1H2018 dat Ian lwot 13 532 ty dong (-
19.0% yoy) va 217 ty déng (+54.8% yoy). Trong 6 thang dau nam céng
ty me d3 khai thac dugc 3,782 tdn ma (dat 29.1% k& hoach), thu mua
mu tir vudn cdy tu nhan dwoc 4,153 tan (dat 34.6% ké hoach).

PHR c6 k& hoach chuyén nhugng 691 ha cho VSIP3 véi lgi nhuan tir
viéc chuyén nhugng dy kién 13 1 ty dong/ha va 20% Igi nhuan tir hoat
ddng cho thué dat. PHR cling c6 k& hoach chuyén giao 350 ha cho NTC
v@i lgi nhuan tir viéc chuyén nhugng 14 917 triéu déng/ha trong ndm
2018, PHR s& ghi nhan thém lgi nhuan tir viéc thodi vén NTC cho VRG
vao khoang 283 ty déng.

PHR hién dang duoc giao dich tai mdc PE 2018 la 7.6x. Chung t6i dung
phuong phap so sanh PE véi mirc PE target |a 8.x ddi v&i hoat déng
chinh cta PHR (bdn mu cao su va thanh ly rirng cdy) va cdng thém loi
nhuan bat thudng tir viéc chuyén giao dat va thodai von khdi NTC
thanh céng wdc tinh dat loi nhuin sau thué 13 1,060 ty ddng, wdc tinh
gia tri hop ly cla PHR dat vén héa 13 4,603 ty dong, tuong (rng gid tri
c6 phiéu 13 34,000 déng/cd phiéu. Ching t6i khuyén nghi MUA d6i
v&i c6 phi€u PHR v&i gia muc tiéu 13 34,000 dong/c6 phiéu.
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Hinh 1: San lwgng ché bién hang ndm (tan)
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GIO1 THIEU CTCP Cao su Phwéc Hoa

Cong ty C8 Phan Cao Su Phwdc Hoa I3 mot trong cac don vi cé dién
tich 1&n trong nganh cao su Viét Nam va 1a céng ty cé dién tich tréng
cao su l&n nhat trong cac doanh nghiép niém yét, ndm trong vung
chuyén canh cao su, vj tri trung tdm clia vung cao su Dong Nam B§,
cach TP H6 Chi Minh 65km rat thuan lgi vé méat giao théng.

* T6ng dién tich dat cao su: 15,277 ha.

* Dién tich khoan cao su tiéu dién: 1,000ha.

* Thi trwarng xuat khau:

+ Chau A: Japan, China, Taiwan, Korea, India...

+ Chau Au: Germany, Turkey, Italy, France, Belgium, Spain, Greece,
Czech Republic...

+ Chau My: United State, Brazil, Canada, Argentina, Mexico... Australia.

* Cong ty cé 3 nha may ché bién md cao su, tdng cdng suat thiét ké:
27,000 tdn/ndm, bao gdém:

1. Nha may ché bi€n md cao su B8 La: 6,000 tan/ndm va 1 day chuyén

so ch& md cém: 6,000 t4n/ndm.
2. Nha mdy ché bién mua ly tdm: 3,000 tan/ndm.

3. Nha mdy ché& bién mu cao su CuaParis: 18,000 tdn/ndm, 2 day
chuyén so ch€ mu c6m: 12,000 tdn/ndm val day chuyén so ché md
tap: 6,000 tan/nam.

Hinh 2: Co c3u tai sdn qua cac ndm (ty dong)
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Doanh thu va lgi nhuan sau thué& 1H2018 dat lan
lwot 1a 532 ty dong (-19.0% yoy) va 217 ty dong
(+54.8% yoy).

Lo'i nhudn sau thué tang 54.8% chl yéu dén tir
viéc thanh ly 800 ha cdy cao su v@i gia ban trung
binh dat 241 triéu déng/ha va Igi nhudn tir khu
cdng nghiép Nam Tan Uyén dat 87 ty dong
(+17.6% yoy).

Hinh 3: Co ciu s& hitu
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Cap nhat két qua kinh doanh 1H2018

Doanh thu va lgi nhuan sau thué€ 1H2018 dat lan luot 13 532 ty dong (-
19.0% yoy) va 217 ty dong (+54.8% yoy). Trong 6 thang dau ndm céng
ty me d3 khai thac dwoc 3,782 t4n md (dat 29.1% ké& hoach), thu mua
mU tir vuon cdy tu nhan duoc 4,153 tan (dat 34.6% k& hoach). Lly ké
tiéu thu 6 thang dAu ndm cdng ty me 1a 10,295 tan (-4.4% yoy), gid ban
binh quan 35.8 triéu déng/tan (-20.4% yoy).

Co c3u tiéu thu mu:

Doanh thu S6 lugng DPon gia

(ty dong) (t&n) (déng/tan)

Xuat khuat 108 2,905 36.6

NoGi dia 261 7,390 354

Téng 369 10,295 35.8
Nguén: PHR

Méc du doanh thu 1H2018 gidm nhung loi nhuén sau thué ting 54.8%
dén tlr lgi nhuan tir cdng ty lién doanh lién két va lgi nhuan khéc dat
lan lwot 1a 27.4 ty dong (+321% yoy) va 167.4 ty dong (+131% yoy). Loi
nhuén tlr lién doanh lién két dén tir khu cdng nghiép Nam Tan Uyén
(Upcom: NTC) trong 1H2018 dat 87 ty déng (+17.6% yoy), hién PHR
dang s& hitu 32.8% NTC. Loi nhuén khac chd yéu dén tir viéc thanh ly
ciy cao su, 1H2018 cdng ty da thanh ly gdn 800 ha cdy cao su vdi gid
ban trung binh dat 241 triéu déng/ha.

Hinh 4: Co c4u lgi nhudn (ty déng)
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Hién PHR cé hon 15,000 ha dién tich tréng cao
su va 7,600ha trong cao su tai Cambodia. V&i
tong dién tich ciy cao su thanh Iy trong 5 ndm
t6i c6 thé dem vé hon 1,500 ty déng

Tl cudi ndm 2017 dén nay, gb cao su lién tuc
ting gia do Viét Nam va EU ky két dam phan
budc tat ca cac san pham go Viét Nam xuat khau

vao EU phai c6 ngudn gdc hop phap.

Trung Quéc dang trong tinh trang khan hiém go
cao su nguyén liéu dan dén gia c6 cao su c6 thé

ti€p tuc ting trong thoi gian toi.

PHR c6 k& hoach chuyén nhuwong 691 ha cho
VSIP3 v&i lgi nhudn dy kién 13 691 ty déng/ha
va 20% lgii nhuan tir hoat dong cho thué dét.

Hinh 5: D& tudi vuwdn cay cla PHR
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LO1 NHUAN LON PEN TU HOAT PONG KHAC

Hién PHR c6 hon 15,000 ha dién tich tréng cao su va 7,600ha trong cao
su tai Cambodia (cong ty con TNHH Phat trién cao su Phudc Hoa Kam-
pongthom-PHR s& hitu 100%) v&i d6 tudi cay trung binh tir 5-9 ndm.
PHR hién dang c6 hon 4,000 ha dién tich cdy trén 27 tudi can phai
thanh ly va hon 3,700 ha cdy c6 dd tudi tir 24-26 ndm tudi cé thé duoc
thanh ly sau ndm 2020. Vé&i téng dién tich cdy cao su thanh ly trong 5
ndm t&i cé thé dem vé hon 1,500 ty dong (voi gia dinh gid thanh ly
khéng dudi 200 triéu ddong/ha).

N&m 2016, Viet Nam va Lién minh chau Au (EU) d3 két thic dam phan
Hiép dinh D&i tc tw nguyén vé thuc thi 1dm luat, quan tri va thuong
mai lam san. Sau khi hiép dinh nay c6 hiéu luc, tat ca san pham gb Viét
Nam xuat khau vao EU déu phai c6 ngudn gbc hop phap. Chinh vi vay,
nguyén liéu gd 1a bai toan khé cho nganh khi phai tim ngudn cung gb
dé dap (rng tdc dd ting trwdng nganh ché bién gb & con s6 10%-15%
mo&i ndm va phai ddm bdo rang gb dé cé ngudn gbc hop phap. Tir cudi

nam 2017 dén nay, gb cao su lién tuc ting gia.

Nguyén nhan chinh gay ra tinh trang khan hiém gb cao su nguyén liéu
Ia do Trung Qudc déng clra rirng tir dau ndm 2017, khién nganh cong
nghiép gb Trung Quédc bj thi€u hut khodng 50 triéu mét khdi g6/nam.
DE bu dap luvong gd thi€u hut, cdc DN gd Trung Quéc phai dady manh
nhap khau tir cic nwdc Dong Nam A. Malaysia 1a mét trong nhitng
nudc cung cap gob cao su hang dau cho nganh gb Trung Quéc nhung tir

ngay 01/07/2017 nwéc nay da cam xuat khiu gb cao su xé.

Ngoai ra, PHR cé k& hoach chuyén nhuong 691 ha cho VSIP3 véi loi
nhuan tir viéc chuyén nhugng du kién 13 1 ty déng/ha va 20% loi
nhuan tir hoat déng cho thué dat. Viéc chuyén giao dwoc du kién dién
ra trong Q2.2018 nhung do gan day gid dat d3 bién déng ting manh tir
dau ndm 2018 t&i hién tai, nén PHR dang trong qua trinh dam phan
tang gid dén bu trén 1 ty dong/ha. Ching tdi ky vong rang viéc chuyén
giao sé dién ra trong Q4.2018 va dau nam 2019.

Hinh 6: Dién tich rirng cao su cla cic doanh nghiép niém yét (ha)
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PHR ciing c¢6 k& hoach chuyén giao 350 ha cho
NTC véi lgi nhudn dy kién 13 971 triéu déng/ha
trong thoi gian téi, déng thoi thoai von khéi NTC
cho VRG véi loi nhuan khoan 283 ty dong.

Cing thang thwong mai My- Trung ciing gép phan
Iam gidm nhu ciu cao su cia Trung Quéc. Gia cao
su xuat khau binh quan thang 8/2018 wéc dat
1,269 USD/tan gidm 5.7% so v&i thang 7/2018.

Hinh 7: Gia cao su (JPY/kg)

Ngudn: Tradingeconomics.com
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NTC hién |3 cong ty lién doanh lién k&t clia PHR (ndm 32.8% NTC), PHR
cling cé k& hoach chuyén giao 350 ha cho NTC véi lgi nhuan tir viéc
chuy&n nhuong 13 917 triéu déng/ha trong ndm 2018, nhung do vuédng
quy dinh s& hitu chéo giitta VRG, PHR va NTC. VGR hién dang ndm 69%
PHR va 20.4% NTC. PHR du kién s& ban 32.8% c6 phan tai NTC cho
VRG. Vi gid tri s6 sdch clia NTC 13 53 ty déng, gia tri thi trwdong tuong
ng s6 luvong ¢6 phan cla PHR nam gilt NTC 13 336 ty dong. Chung t6i
du kién néu thodi von khoi NTC, PHR s& ghi nhan lgi nhuan khodng 283
ty ddng. Ngoai ra, PHR c6 thé ghi nhan thém lgi nhuén 13 320 ty déng
tlr viéc chuyén giao dat cho NTC.

Mang hoat déng chinh

Gida cao su hién van chua thay cé dau hiéu sé& hdi phuc trong thoi gian
t6i. Gia cao su hién dang giao dich trén thi truong quanh mirc 156 JPY/
kg (twvong duong 1,404 USD/t4n).

Mé&c du duwgc hau thuin bdi yéu t8 tdn kho cao su Trung Quéc giam
3,26% so vd&i cudi thang 7, tuy nhién gid xuat khiu cao su Viét Nam van
tiép tuc gidm do nhu cau thj trwdng thap, cang thang thwong mai M-
Trung cling gép phan lam giam nhu cdu cao su cda Trung Qudc. Gid cao
su xuat khiu binh quan thang 8/2018 wdc dat 1,269 USD/tan giam
5.7% so vdi thdng 7/2018. Gia cao su xuat khau binh quan 7 thidng d4u
nam 2018 dat 1,427 USD/t4n, gidm 19.2% so vdi cung ky ndm 2017.

Viéc An Do ting manh nhap khau cao su dé dam bdo ngudn cung ndi
dia trong thoi gian tdi cé thé hd tro cho gia cao su va thuc day xuat
khau cao su tu nhién clia cac nha xuat khau lén. Trung Qudc van 3 thi
trwdng truyén théng cla nudc ta, tuy vay xuat khiu cao su sang mot sé
nudc nhu An D, Indonesia lai c6 mirc ting nhanh va duoc gia hon.

Hinh 8: Gid ban binh quan cta PHR (triéu déng/tan)
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Chung t6i wdc tinh doanh thu va Igi nhuan sau
thué& nam 2018 cGia PHR dat lan lwot 13 1,554 ty
doéng (-6% yoy) va 443 ty dong (+34.2% yoy). Loii
nhuin ndy chwa bao géom cic lgi nhuian bat
thuorng tir chuyén giao dat va thoai vén khoi
NTC.

Trong nam 2018, PHR wdc tinh sé thanh ly 1,300

ha cay cao su.

Chung t6i khuyén nghi MUA ddi véi c6 phiéu
PHR vé&i gia muc tiéu |a 34,000 d6ng/cé phiéu.

KBSV RESEARCH

Pinh gia

Chung t8i wdc tinh doanh thu va lgi nhuan sau thué nam 2018 cla PHR
dat [an luot 1a 1,554 ty dong (-6% yoy) va 443 ty dong (+34.2% yoy) véi
gia dinh trong nam 2018 PHR tiéu thu dugc 32,713 tan (trong d6 9,814
tan dwoc xuat khau), gid ban trung binh dat 35.7 triéu déng/tan. Theo
dé, mang cao su dat doanh thu 1,170 ty déng (-6.3% yoy), lgi nhuén
gbp mang cao su dat 117 ty déng (-30.1% yoy) do gid mu cao su gidm
trong ndm 2018 giam 11.6% so v&i cung ky, dan dén bién lgi nhudn gop
chi dat 10% (cung ky 13.4%). Mang ché bién gb dat doanh thu 360 ty
dong (+0.8% yoy), nho gia gd cao su dang trong xu huéng gan day nén
bién loi nhuan gop dat 45% (cung ky 27%), dan dén loi nhuan gop dat
162 ty d6ng (+68.7% yoy).

Chung t6i gid dinh trong ndam 2018 PHR sé thanh ly 1,300 ha cdy cao su
V@i gid bén trung binh dat 250 triéu dong/ha. Loi nhudn sau thué nam
2018 chdng téi wéc tinh chua bao gdm loi nhudn bat thudng tir viéc
chuyén giao 691 ha d4t cho VSIP3, 350 ha cho NTC va k& hoach thoai
vén khéi NTC cGa PHR chua ré rang.

PHR hién dang duoc giao dich tai mirc PE 2018 la 7.6x. Chung t6i dung
phuong phdp so sanh PE véi cac doanh nghiép cao su niém yét trén
san véi mirc PE target 13 8.x d&i v&i hoat ddng chinh cdia PHR (bdn ma
cao su va thanh Iy rirng cdy) va cdng thém loi nhuan bat thudng tir viéc
chuyén giao dat va thoai vén khdi NTC thanh céng wdc tinh dat loi
nhuan sau thué I3 1,060 ty déng, wdc tinh gia tri hop Iy cla PHR dat
von héa |3 4,603 ty dong, tuwong (rng gia tri c8 phiéu la 34,000 ddng/cd
phiéu. Chung t6i khuyén nghi MUA d6i véi c8 phiéu PHR vé&i gid muc
tiéu 13 34,000 déng/cé phiéu.

Vén héa p/E p/B Tai san VCSH Thu nhép !(ha’c
M3 Tén (ty dong) (ty dong)  (ty dong) (ty dong)
PHR Cao su Phudc Hoa 3,327 8.1 1.3 4,498 2,574 179
DPR Cao su Ddng Phu 1,473 6.2 0.7 3,602 2,498 1
TRC Cao su Tay Ninh 664 5.2 0.4 1,840 1,501 83
HRC Cao su Hoa Binh 1,087 140.4 2.1 800 530 1
TNC Cao su Théng Nhat 238 8.9 0.8 324 306
BRC Cao su Bén Thanh 116 7.5 0.6 253 191 0
Ngudn: Fiinpro
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Can doi ké toan

Bdo cao KQHDKD
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Ty VND 2015 2016 2017 1H2018 Ty VND 2015 2016 2017 1H2018
TAI SAN NGAN HAN 890 1,194 1,051 1,094  Doanh s thuin 1,227 1,178 1,654 532
Tién va twong duong tién 401 293 241 331 Gid v6n hang bén (1,058) (1,020) (1,370) (426)
Céc khoan phai thu 107 160 218 204 Lai gop 170 158 284 106
Hang tén kho, rong 148 177 258 288 Doanh thu tai chinh 73 77 75 29
Tai san lwu déng khac 33 31 36 52 Chi phi tai chinh (35) (21) (51) (16)
TAI SAN DAI HAN 2,410 2,666 3,244 3,367 Trong dé: Chi phi l3i vay (35) (19) (49) (10)
Phai thu dai han 10 7 8 8 L3i/(16) tir cong ty lién doanh 40 25 26 27
Tai san c6 dinh 533 622 923 1,220 Chi phi ban hang (24) (18) (21) (7)
Tai san d& dang dai han 1,579 1,566 1,381 1,143 Chi phi quan ly doanh nghiép (67) (61) (81) (36)
Pau tw dai han 212 249 501 554 L3i/(16) tir hoat dong kinh doanh 156 158 233 102
Tai san dai han khac 66 154 338 338 Thu nhap khac 105 102 203 169
TONG CONG TAI SAN 3,300 3,860 4,295 4,461 Chi phi khac (0) (0) (24) (1)
NQ' PHAI TRA 1,107 1565 1,884 1,924  Thunhap khac, rong 105 101 179 167
N¢ ngén han 779 1,016 1,063 817  L3i/(18) rong trudc thué 261 260 412 269
Vay ngén han 360 603 463 210 L&i/(I8) thuan sau thué 215 223 330 220
N dai han 329 549 821 1,106 Lgiich cla c6 déng thiéu s8 3 3 5 3
Vay dai han 254 232 239 318 LN cla C6 dong clia Cong ty me 212 220 326 216
VON CHU s& HrU 2,193 2,296 2,411 2,537 Ngudn: BCTC PHR
TONG CONG NGUON VON 3,300 3,860 4,295 4,461
Lwu chuyén tién té
Ty VND 2015 2016 2017 1H2018
Lgi nhuan truwdc thué 261 260 412 269
Kh&u hao TSCD 45 49 51 24
Chi phi dy phong 11 3) () -
L&i/(16) tir hoat dong dau tu (38) (181) (291) (201)
Chi phi I3i vay 35 19 49 10
L3i/(16) trwdc nhitng thay ddi vén lwu dong 314 137 219 119
(Tang)/giam céc khoan phai thu (6) (38) (94) 23
(Tang)/giam hang ton kho 10 (31) (79) (35)
Tang/(giam) cac khoan phai tra 148 303 470 58
( Tang)/giam chi phi tra trudc 4 (15) (179) (9)
Lwu chuyén tién té tir cac hoat ddng san xuat kinh doanh 244 265 115 55
Tién mua tai san cd dinh va cac tai san dai han khac (145) (291) (236) (112)
Tién thu duoc tir thanh ly tai san ¢6 dinh 99 136 272 167
Tién cho vay hodc mua céng cu ng (537) (541) (653) (57)
Tién thu tir cho vay hodc thu tir phat hanh céng cu ng 435 188 659 79
Tién viéc ban céc khoan d3u tw vao cac doanh nghiép khac 80 - 13
C6 tire va tién 13i nhan duoc 57 42 66 -
Lwu chuyén tién té rong tir hoat dong dau tw (11) (467) 108 89
Tién thu tir phat hanh ¢ phiéu va vén gép 14 - 118
Tién thu duoc céc khoan di vay 837 1,008 1,086 247
Tién tra céc khoan di vay (988) (787) (1,220) (420)
C6 tirc da trad (160) (141) (143) -
Lwu chuyén tién té tir hoat dong tai chinh (298) 80 (276) 90
Lwu chuyén tién thuan trong ky (64) (122) (53) 331

Ngudn: BCTC PHR
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Hé théng khuyén nghi dau tw
Mua: +15% hodc cao hon
Nam giir: trong khodng +15% va -15%

Ban: -15% hodc thap hon

KHUYEN CAO

Cdc théng tin trong bdo cdo dwoc xem 13 dang tin cdy va dua trén cdc ngudn thodng tin d3 cdng bé ra cong ching dugc xem |13
dang tin ciy. Tuy nhién, ngoai nhirng thong tin vé chinh KBSV, KBSV khdéng chju trach nhiém vé do chinh xac cdia nhirng théng
tin trong bao cdo nay. Y kién, du bdo va wdc tinh chi thé hién quan diém cla nguoi viét tai thoi diém phat hanh, khong dwoc
xem la quan diém cla KBSV va cé thé thay d6i ma khong can théng bdo. KBSV khéng cé nghia vu phai cap nhat, sira d&i bdo
cdo nay dudi moi hinh thirc cling nhu théng bao vdi ngudi doc trong trudng hop cdc quan diém, du bdo va wdc tinh trong
bao cdo nay thay d6i hodc trd nén khong chinh xac. Théng tin trong bdo cdo nay dugc thu thap tir nhiéu ngudn khac nhau va
chiing tdi khéng dam bao vé d6 chinh xac cla théng tin. Bdo cdo nay chi nham muc dich cung cap théng tin cho céc t6 chirc
dau tu cling nhu cac nha dau tw cad nhan cda KBSV va khdng mang tinh chit khuyén nghi mua hay ban bat ct chirng khodn
hay cdng cu tai chinh ¢é lién quan ndo. Khdng ai dwoc phép sao chép, tai san xuat, phat hanh ciing nhu tai phan phdi bat ky
ndi dung nao clia bdo cdo vi bat ky muc dich nao néu khong cé sy chap thuan bang van ban cta KBSV. Khi st dung céc ndi

dung da dugc KBSV chap thuan, xin vui long ghi rd ngudn khi trich dan.

CTCP CHU'NG KHOAN KB VIET NAM (KBSV)
Tru sé& chinh:

Tang 1&3, Sky City Tower, 88 Lang Ha, Pong Pa, Ha Nbi, Viét Nam
Dién thoai: (84) 24 7303 5333 - Fax: (84) 24 3776 5928

Chi nhanh Ha Noi:

Tang 9, TNR Tower Hoan Kiém, 115 Tran Hung Dao, Hoan Kiém, Ha Néi, Viét Nam
Dién thoai: (84) 24 3776 5929 - Fax: (84) 24 3822 3131

Chi nhanh TP H6 Chi Minh:

Tang 2, TNR Tower Nguyé&n Cong Tri, 180-192 Nguyén Cong Tr, Q1, TP.HO Chi Minh, Viét Nam
Dién thoai: (84) 28 7303 5333 - Fax: (84) 28 3914 196

LIEN HE
Trung TAm Khach hang T6 chire: (84) 28 7303 5333 - Ext: 2556
Trung Tam Khach hang Ca nhan: (84) 24 7303 5333 - Ext: 2276

Hotmail: ccc@kbsec.com.vn

Website: www.kbsec.com.vn
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