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CTCP CAO SU PHUGC HOA (HoSE: PHR)

Doi dong mu tring, lay tui tién vang

S dung phuang phap téng cac thanh phan (SoTP), chiing t6i xac dinh gia tri hop ly clia
¢& phiéu PHR I3 76.000 dng/c8 phiéu, cling véi muc ¢é tuc tién mat 3.000 déng (cho nam
2026F), téng ty sudt sinh I&i ky vong la 25,6%, dua trén gia déng clfa ngay 14/07/2026.
Cua hich dong tién dén tir thu nhap béi thudng chuyén déi dat

e Giai doan 2026F-2027F danh dau budc ngodt Ién déi véi cau tric tai chinh ctia PHR
khi khodn muc thu nhap khac du kién dat 2.127 ty déng vao nam 2026F va 2.045 ty
déng nam 2027F, dén tir su thay déi phuong thic nhan tién tai VSIP I, dén bu du én
KCN Bac Tan Uyén 1 (Thaco) va thang du dén bu du an Tan Lap 1.

e LNST-CDM du phéng nam 2026F sé dat 2.067 ty dong (+303% YoY) va 2.089 ty dong
(+1% YoY) vao nam 2027F, ddy hiéu qua st dung vén (ROE) lén 44% (nam 2026F) va
35% (nam 2027F) nh& bién lgi nhuan rong mé rong 1én lan lugt 117% va 129%.

Khu céng nghiép - Tich liy nén tang viting chac

e Giai doan 2026F-2030F, mang KCN ky vong budc vao giai doan tich nén vdi trong tam
la KCN Tan Lap 1 (PHR s& hitu 51%), du kién cho thué ti nam 2028F v&i mic gia thué
ky vong dat 170 USD/m? (16 trinh 18p ddy dén 2034F) véi phuong thic hach toan
phan bé.

Mang cao su - Co cau tudi cay én dinh gitp duy tri dong tién HDKD cét 16i

e Trong diéu kién dién tich khai thac néi dia bi thu hep dan, san lugng khai thac trong
nudGc van udc tinh dat dinh vao nam 2028F véi 16.265 tan (+27% so véi nam 2025, +7%
$0 VGi 2027) nhd cau trac tudi cay dat dd cho mu (97% - 99% vudn cdy trong do tudi
khai thac t6t tir dién tich tai canh 16n giai doan 2016-2019). VGi gia ban ky vong trong
bién d6 50 - 53 triéu déng/tan, bién loi nhuan gdp du phéng 8n dinh quanh 28%.

¢ Nong truong Kampong Thom (7.662 ha) tai Campuchia déng vai tro la "vung dém"
chién lugc, duy tri san luong tu khai thac 6n dinh quanh 11.496 tan/nadm va du kién
tang cudng thu mua mua dé bu ddp cho su thiéu hut san lugng giai doan sau clia néng
truong me.

Rdiro

e Chién su & Trung D6ng dnh hudng dén gid bdn cao su va nhu cdu tiéu thu I6p xe.

e Tién do phdp ly KCN cham hon ky vong c6 thé anh huéng dén dong tién doanh nghiép.

o Luong tién mdt thdng du tich Idy I6n chua gidi phéng vao cdc du dn mdi.

Chi tiéu tai chinh quan trong

FY2024 FY2025 FY2026F FY2027F FY2028F FY2029F FY2030F

Doanh thu 1.633 1.795 1.620 1.638 1.703 1.720 1.675
Tdng trudng 21% 10% -10% 1% 4% 1% -3%
LNST-CBDM 469 513 2.067 2.089 575 635 712
Tdng trudng -24% 9% 303% 1% -72% 10% 12%
Ty suat LNST 29% 29% 128% 127% 34% 37% 43%
ROA 8% 8% 30% 23% 5% 6% 6%
ROE 13% 13% 44% 35% 8% 9% 9%
EPS (VND) 2.905 3.204 13.956 14.105 3.883 4.288 4.808
GTSS (VND) 27682  29.970 40.036 49.064 51.525 54.392 57.777
Cé turc tién mat 1.350 1.400 3.000 5.000 1.400 1.400 1.400
P/E (x) 153 14,0 34 34 12,2 11,0 9,8
P/BV (x) 1,9 1,8 1,3 1,0 1,0 0,9 0,9

Nguén: PHR, CTCK Réng Viét. Dua trén gid dong cia ngay 14/07/2026.
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MUA +25,6%

Gia thi truong (VND) 62.900
Gia muc tiéu (VND) 76.000
*C8 tuc 12 thdng t6i 3.000
Nganh Hoa chat
Vén héa (ty dong) 9.106
SLCPDLH (triéu cp) 135
Beta 09
Free Float (%) %
Gid cao nhat 52 tuan 71.300
Gia thap nhat 52 tuan 48.650
KLGD binh quan 3 thang (nghin CP) 483

Bién déng gia
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Gia dong ctia (nghin VND - tryc trai)

Ty suat sinh 16i (%)

3T 1N 2N
PHR 16,1 335 15,1
VN30 Index 11,3 37,9 554
VN-Index 10,8 35,9 45,2
C6 déng 16n (%)
Tap doan Cong nghiép CaosuVietNam  66,62%
VOF 2,97%
Vina Capital 0,69%
Khac 29,7%
Gi6i han sé hiru NBDTNN con lai (36,15%)

Trung tam Phan tich - CTCK Réng Viét
Phong phan tich nganh BDS KCN

phantich@vdsc.com.vn
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Chung téi tién hanh dinh gia lai toan bd cac mang kinh doanh cét 16i cia CTCP Cao su Phudc Hoa (PHR),

ba
su

(1M

o gém: (1) khu cédng nghiép, (2) hoat dong khai thac va kinh doanh cao su, (3) mang thanh ly cdy cao
va kinh doanh g6, (4) thu nhap tir béi thudng giai phong mat bang (GPMB).

Chang téi tién hanh danh gia lai danh muc tai san bat déng san khu céng nghiép ctia PHR, dua trén
muc dé hoan thién vé phap ly va ké hoach phat trién cu thé clia tiing du an. S dung phuong phap
NPV (Net Present Value), trong d6 dong tién dau vao 1a dong tién tu do danh cho ¢6 déng (Free Cash
Flow to Equity — FCFE), véi suat chiét khau Ke = 11,7%. Sau khi diéu chinh theo ty & s& hiu hién tai
cta PHR, t&ng NPV hiéu dung hién tai ghi nhan 931 ty déng, véi déng gép cha luc tir du an géi dau
KCN Tan Lap - Giai doan 1 (PHR s& hitu 51%).

Hoat déng khai thac va kinh doanh cao su cla PHR dugc dénh gia lai bang phuong phap DCF
(Discounted Cash Flow), s&t dung dong tién tu do cho doanh nghiép (Free Cash Flow to Firm — FCFF)
vGi suat chiét khau WACC 1a 11%. Sau khi diéu chinh theo ty & s& hitu thuc té 100%, téng gia tri hiéu
dung con lai clia mang cao su la 1.993 ty dong. Day tiép tuc la bé d& vé dong tién cho cac hoat dong
tai dau tu ha tang cong nghiép clia doanh nghiép.

Hoat déng thanh ly cay cao su va kinh doanh g6 clia PHR dugc dinh gia theo phuong phap DCF
(dong tién FCFF), trong d6, mang thanh ly cdy mang lai gid tri hiéu dung dat 582 ty dong (ty 1& s& hitu
100%). PGi véi mang kinh doanh gé, ching téi 4p dung phucng phap dinh gia theo gi4 tri s6 sach
(Book Value - BV), theo ty |& s& hitu thuc té 70%, gia tri hiéu dung con lai la 25 ty dong.

Mang thu nhap dét bién tir chuyén dai dat va nhan dén bu dugc dinh gia bang phuong phap DCF
vGi dong tién FCFE, véi suat chiét khau Ke = 11,7%. Nguén thu nay chd yéu dén tir dong tién boi
thudng tai cac du én VSIP I, Thaco va Tan Lap 1. Sau khi diéu chinh theo ty 1& s& hitu thuc té 100%,
gia tri hiéu dung ghi nhan lén tGi 2.917 ty dong, hién la mang déng gép 16n nhat trong co cu dinh
gid tai san cGa PHR giai doan nay.

Bang 1: Dinh gia PHR bang phuong phap SOTP

Loi ich thuc té sau

Phuong phap NPV (ty déng) S& hitu danh gia

Khu cong nghiép 1.826 931

Tan Lap - GD1 FCFE 1.826 51% 931
Kinh doanh mii cao su FCFF 1.993 100% 1.993
Thanh ly cay cao su FCFF 582 100% 582
Kinh doanh Gé BV 35 70% 25
Thu nhép tit GPMB FCFF 2917 100% 2.917
Téng hop dinh gia 6.448
(+) Tién va tuong duong tién 451
(+) Dau tu ngédn han 1.612
(+) Dau tu vao cong ty lién két 1.653
(+) Pau tu dai han khéac 350
(-) Ng vay (22)
(-) Lai ich ¢ déng thiéu s (196)
Gia tri tai san rong 10.296
SLCP dang luu hanh (triéu CP) 135,5
Gia muc tiéu (VND/CP) 76.000

Nguon: PHR, CTCK Rong Viét udc tinh
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Hinh 1: P/B 5 nam ctia PHR

3,5

Chung téi str dung phuong phap dinh gia tiing phan (Sum-of-the-Parts — SOTP) dé xac dinh gia tri hop ly
cla c6 phiéu PHR. Theo do, gia tri tai san rong (NAV) duoc xac dinh tir: (i) téng gid tri hiéu dung cla cac
mang hoat ddng sau khi chiét khau va diéu chinh ty 1& s& hiiu dat 6.448 ty dong; (i) cong thém 451 ty
déng tién va tuong duong tién, 1.612 ty déng dau tu ngan han, 1.653 ty dong dau tu vao cong ty lién két
(NTC va Ngéi sao Geru), va 350 ty déng dau tu dai han khag; (iii) trir di tdng ng vay (22 ty déng) va phan
Igi ich c8 ddng thiéu s6 (196 ty déng). Sau khi quy d&i theo s8 lugng c8 phiéu Iuu hanh [a 135,5 triéu ¢
phiéu, ching téi uéc tinh gia tri hop ly ctia PHR 13 76.000 déng/cé phiéu.

Bang 2: Bang dd nhay cho Chi phi vén va s6 nam du an KCN bi tri hoan (VND)

S6 nam du an bi i so véi du dinh

0 1 2 3 4
13,0% 73.800 70.500 67.600 65.000 62.800
et 12,0% 74.800 71.700 69.000 66.600 64.400
; 11,0% 76.000 73.200 70.600 68.300 66.300
10,0% 77.500 74900 72.500 70.400 68.500
9,0% 79.300 77.000 74.800 72.800 71.000

Nguén: CTCK Réng Viét udc tinh

Hinh 2: P/E 5 nam cda PHR
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Nguén: PHR, CTCK Réng Viét

Nguén: PHR, CTCK Réng Viet

Vuilong xem nhing cong bo thong tinquantrong ¢ phancudibdo cdonay
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PHAN TiCH TAI CHiNH TRONG GIAI DOAN 2026 - 2030
Doanh thu

Trong giai doan 2026F-2030F, doanh thu thudn cta PHR duoc du bdo 6n dinh, véi CAGR uéc tinh
+0,83%/ndm. Trong d6, mdng cao su ky vong duy tri hiéu sudt cao nhé cdu tric tudi cdy dang vao do tudi khai
thdc (trong diéu kién dién tich dat khai thdc néi dia bi thu hep), gitp san lugng khai thdc trong nudc dat dinh
vao ndm 2028F (trong giai dogn du phéng, tdng 27% so vdi 2025) va gid bdn neo quanh muc 50-53 triéu
déng/tdn. Biém nhdn dai han cho giai doan nay dén tirméng khu céng nghiép; dui vén chiu dp luc hach todn
phan bé doanh thu déu theo thdi gian thué khién tién do ghi nhan sé liéu chdm, mdng nay van tao nén doanh
thu bén viing tir 2028 tré di nhd dong gép tinh tién tir du dn KCN Tan Lap 1 (PHR s& hitu 51%, du kién chinh
thiic mé bdn tir ndm 2028F véi gid thué ky vong 170 USD/m?).

Hinh 3: Doanh thu thuan cta PHR
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mCaosu Gé Khu cong nghiép ® Others

Ngubn: PHR, CTCK Réng Viét udc tinh
Vé du bdo doanh thu trong giai doan 2026F - 2030F, ching téi dua ra cac gia dinh nhu sau:
Mang cao su - Co cdu vudn cay dukién c6 sudich chuyén

Du phéng cho giai doan 2026F - 2030F, chung téi ky vong doanh thu mdng cao su cua PHR sé buéc vao chu
ky phdn héa manh mé, khi doanh nghiép vira téi uu héa néng sudt néi dia, viia cht déng chuyén déi mé hinh
kinh doanh va tdi canh néng truong tai Campuchia.

e Hién tai, PHR tiép tuc thuc hién 16 trinh gidm dién tich tréng cao su trong nudc nham phat trién ha
tang KCN. Doanh thu mU cao su clia Céng ty me trong ngdn han udc tinh van duy tri nhd cu trac
tudi cay t6i uu (97% — 99% vudn cay trong do tudi khai thac tét) nha dién tich tai canh 16n tir giai
doan 2016 — 2019. Nang suat khai thac (Yield) nha d6 ky vong cai thién tir 1,5 tdn/ha [én 1,7 tan/ha,
dua san luong khai thac néi dia dat dinh vao nam 2028F vé&i 16.265 tan (+27% so vé&i nam 2025, +7,4%
5o v6i ndm 2027). Tuy nhién, viéc Cong ty ti€p tuc ddy manh ké hoach thanh ly cac vusn cay gia dé
chuyén sang mé hinh kinh doanh néng nghiép céng nghé cao (trong chudi) véi quy mé déu dan
khoang 300 ha/nam, di kém viéc dién tich tai canh méi tir sau ndm 2020 lién tuc bi cat gidm sé khién
san lugng noi dia bat dau giam tirndam 2029F (-1,7% YoY) va gidm manh tir 2030F (-11,8% YoY).

e DPE&hb trg cung ting nguyén liéu cho cac nha may ché bién, néng trudng Kampong Thom (7.662 ha)
déng vai tro 1a "ving dém" chién lugc véi sén lugng tu khai thac duy tri 8n dinh quanh 11.496
tdn/nam. DE gidi quyét nat that vé nang suat chu ky 1 (di ngang & mdc 1,5 tdn/ha), PHR du kién sé
b3t dau trién khai ké hoach tai canh chu ky 2 tir ndm 2028F vdi tién do cuén chi€u 500 - 600 ha/nam

Vuilong xem nhing cong bo thong tinquan trong 6 phan cugibao cdonay BLOOMBERG VDSC <GO> 4
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nham sang loc lai bé giéng chat lugng cao. Déng thdi, trong giai doan kién thiét ca ban nay, PHR sé
chi déng ting cudng hoat déng thu mua mi cao su ti€u dién ti cac ndng trudng lan can tai
Campuchia dé bu d3p san lugng va t8i uu hda cong suét thiét ké clia nha may.

e V& gia ban, chung t6i ky vong gia ban cao su binh quan ctia PHR sé duy tri 6n dinh trong bién do 50
- 53 triéu déng/tan giai doan 2026F — 2030F. Mic gia nay dugc hé trg bai: (1) Su phuc hdi vé mat nhu
cau cla nganh san xuat sam I8p trén thé gidi; (2) Xu huéng thi€u hut nguén cung trong dai han.

Mang khu céng nghiép - Giai doan tich nén véi su déng gép méi tirdu dn Tan Lap 1

Du phéng cho giai doan 2026F — 2030F, ching téi xdc dinh mang ha tdng khu c6ng nghiép va dich vu phu trg

clia PHR sé budc vao giai doan tich liy nén tang ban ddu vdéi trong tdm la du dn KCN Tdn Ldp 1. Do dp dung

phuong thic hach todn phan bé theo thdi gian thué dé phan dnh ding bdn chdt dong tién, doanh thu thudn
tir mang nay duoc du bdo sé ting trudng tinh tién 6n dinh qua tiing ndm, bdt dau tirndm 2028, déng vai trd
tao nén thu nhdp bén ving hon Ia mang lgi su but phd dét bién trong ngdn han, cu thé:

e KCN Tan Binh (Giai doan 1) duy tri ngudn thu phan bd déu dan va tiép tuc la ngudn déng gép
doanh thu ¢ét 16i 8n dinh nhd s6 du doanh thu chua thuc hién 16n tir tién nhan trudc cda khach thué.
Trong giai doan 2026F - 2030F, chung t6i udc tinh KCN Tan Binh sé ghi nhan doanh thu phan bé déu
dan khoang 39 ty dong/nam.

e KCNTanLap 1 (PHR s& hitu 51%): ching toi ky vong du an nay sé chinh thic cho thué va hach toan
doanh thu tir ndm 2028F v&i muc gia thué ban dau ky vong dat 170 USD/m? va 16 trinh 15p day ky
vong dén nam 2034F. Do dong doanh thu ctia cac hgp déng ky méi udc tinh sé dugc hach toan phan
bé dan theo chu ky thué, du an du kién sé déng gép vao doanh thu thuan hgp nhat lan lugt 13 ty
doéng (nam 2028F), 33 ty dong (nam 2029F) va tang 1én 55 ty déng (nam 2030F).

e Ngoai ra, doanh thu dich vu va xi& ly nuéc thai ky vong duy tri n dinh, udc tinh khoang 30 ty
déng/nam xuyén suét giai doan 2026F — 2030F.

Cac mang khac: Cac hoat dong ché bién g6, dich vu va kinh doanh cac sdn phdm phu trg du kién tiép

tuc duy tri ty trong déng gép nho trong tng ca cdu doanh thu thuan ctia PHR nham tan thu t8i da cac

ché& phdm tur quy trinh sdn xuat clia doanh nghiép.

Gia vén hang ban (COGS)

Vé ca cau chi phi, theo udc tinh clia chiing t6i, mang cao su van tiép tuc chiém ty trong I6n nhat trong
téng gia von hang ban (COGS) cia PHR trong giai doan 2026 - 2030. Cu thé:

e Mang cao sula linh vuc thdm dung lao dong, do d6 chi phi nhan céng va cac khoan trich theo luong
luén chiém cau phan trong yéu trong gid vén clla mang nay tai PHR. Nam 2026F, gia vén hang ban
(GVHB) mang cao su clia PHR du kién gidm so vi nén nam 2025, lUi vé muc 1.117 ty dong (-7% YoY),
do: 1/ Hiéu suat dinh phi trén mdi don vi san pham udc tinh dugc t8i uu khi vusn cay budc vao do
tudi vang cho ma; va 2/ Chi phi khdu hao vudn cay kién thiét co ban (KTCB) ky vong giam do doanh
nghiép cht dong gidm dién tich tai canh tu nam 2020. Trong ca giai doan 2026F - 2027F, quy md
GVHB mang cao su nhin chung sé duy tri trang thai gan nhu én dinh, dao déng trong khoang tir 1.116
-1.127 ty d6ng, sau d6 tang trd lai theo da dat dinh clia san lugng khai thac noi dia dat 1.160 ty dong
(+2,9% YoY) vao 2028 va 2029, va quay dau gidm -4% vé muc 1.116 ty déng vao nam 2030F,

e DGi vSi mang khu céng nghiép, gia vén hang ban dugc ghi nhan theo phuang thiic phan bé dan,
tuong Ung véi phan dién tich dat thuong pham dugc hach toéan doanh thu trong ky. Trong d6, déi
vai KCN Tan Binh 1, chi phi gia von tuong doi thap do du an da hoan thién ha tang tur giai doan trudc.
Nam 2028F, su xuat hién ciia KCN Tan Lap 1 udc tinh sé lam tdng GVHB mang KCN, phan anh chi phi
tién st dung dat va chi phi xay dung dugc phan b dan theo dién tich cho thué.
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Hinh 4: Gia vén hang ban ciia PHR
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Nguén: PHR, CTCK Rong Viét udc tinh
Bién Igi nhuan gop (GPM)
Trong giai doan 2026F — 2030F, bién loi nhudn gép cta PHR du kién sé duy tri 6n dinh & miic 27% — 28%, véi
ky vong bién lgi nhudn mdng cao su duy tri quanh mdc 26% (trong kich ban gid bdn binh quan duy tri muc
nén cao) va su gia tdng ty trong déng gép tir mang ha tdng khu céng nghiép vao nhing ndm cudi giai doan
udéc tinh.
Bién Igi nhuan gdp mang cao su clia PHR du kién sé duy tri 8n dinh & muc 26% xuyén sudt giai doan
2026F - 2030F. Trong khi d6, mang khu cong nghiép udc tinh ghi nhén bién Igi nhuan gdp cao trong
khodng 66% — 70%. DU ap dung phuong thic hach toan phan bé khién Igi nhuan gép mang KCN tang
tinh tién qua tiing nam (tur 48 ty ddng nam 2026F 1én 83 ty dong nam 2030F), ching toi ky vong su déng
gop clady an KCN Tan Lap 1 (tir2028F) sé lam tang bién Igi nhuan gép hgp nhét clia toan doanh nghiép.
Hinh 5: Lgi nhudn gép cta PHR (ty déng) Hinh 6: Bién gdp tilng mang kinh doanh ctia PHR (%)
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Nguén: PHR, CTCK Réng Viét udc tinh Nguén: PHR, CTCK Réng Viét udc tinh
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Vé chi phi hoat ddng, téng chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép (SG&A) clia PHR udc tinh khéng
qua bién dong, dao déng trong bién do tir 196 ty dong dén 206 ty déng/ndm xuyén sudt giai doan 2026F
—2030F.

Hinh 7: Chi phi BH & QLDN ctia PHR (ty déng) Hinh 8: Loi nhuén hoat déng kinh doanh (ty déng)
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Nguén: PHR, CTCK Réng Viét Nguén: PHR, CTCK Réng Viét

Trén cd s& cong hudng tir bién Igi nhuan gdp 8n dinh va chi phi hoat déng dugc tiét gidm, ching toi ky
vong Igi nhuan tir hoat déng kinh doanh ctia PHR &n dinh & muic 240 - 270 ty déng/nam trong giai doan
2026F - 2030F, tuong Ung vai CAGR giai doan 2026F - 2030F khodng +2,4 %/nam.

Doanh thu va chi phi tai chinh

DaGi véi hoat dong tai chinh, doanh thu tai chinh ctia PHR giai doan 2026F — 2030F udc tinh c6 sy tang
trudng, cht yéu dén tir: 1/ Lai tién gli ngan hang dinh ky udc tinh téng do PHR nhan dugc khoan boi
thudng 1én trong hai nam 2026 - 2027, ching téi du phéng dau tu tai chinh ngan han va dai han ctia PHR
sé tang trong giai doan chua can chi quéa nhiéu vao cadc mang kinh doanh mdi; va 2/ C8 tuc, Igi nhuan
dugc chia tir cac khoan dau tu nhu Céng ty C8 phan Khu céng nghiép Nam Tan Uyén (NTC) va Cong ty
C6 phan Thay dién Geruco Séng Con.

Chi phi tai chinh du bao sé cé su bién dong trong giai doan 2027F-2030F, chl yéu do ap luc tir chi phi lai
vay clia cac khoan du ng dai han phuc vu cho céng tac giai phdng mat bang (GPMB) va déng tién sitdung
dat cho cac du an Khu céng nghiép (KCN), két hop cling khoan 16 chénh léch ty gia udc tinh khoang 20
ty déng/nam do bién dong thi trudng ngoai héi. Tir nam 2028F trg di, chi phi tai chinh bat dau c6 xu
hudng giam; khi cac du an KCN dan di vao van hanh va cho thué, dong tién thu dugc ky vong sé giup
doanh nghiép tra dan ng géc, qua dé gidm ap luc chi phi lai vay.

Hinh 9: Doanh thu va chi phi tai chinh (ty déng) Hinh 10: Thu nhap/ chi phi khac (ty dong)
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Nguén: PHR, CTCK Réng Viét Nguén: PHR, CTCK Réng Viét
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SECURITIES
Thu nhap/ chi phi khac
Giai doan 2026F - 2030F ddnh ddu budc ngodit I6n dbi véi cdu tric lgi nhudn cda PHR khi khodn muc Thu nhép
khdc dukién buing né, Idn luot dat 2.127 ty déng (ndm 2026F) va 2.045 ty déng (ndm 2027F), trudc khi quay vé
muic nén 6n dinh quanh 77 - 78 ty déng/ndm trong ba ndm cudi ky du bdo. Su bit phd ndy dén tur tién boi
thuoing tai du dn Bdc Tan Uyén 1, thay déi k& hoach nhdn tién tai du dn VSIP Il va hoat déng thanh ly cay cao
su phuc vu phdt trién KCN va mdng kinh doanh méi, cu thé:

e Thay di tién dd nhan tién tai du an VSIP 11 (691 ha): Thay vi nhan 20% lgi nhuan gop trén phan
dién tich cho thué theo tién dé, théa thuan méi nhat cia VSIP va PHR ddy sém tién dé thu tién
béi thudng toan bd du &n trong giai doan 2026 - 2027, véi t8ng gia tri con lai 1a 2.150 ty déng
(sau khi da trir 1.150 ty dong nhan trudc dé). Theo udéc tinh, PHR sé hach todn 1.150 ty dong vao
nam 2026F va 1.000 ty déng vao nam 2027F.

e Dén bu KCN Bac Tan Uyén 1 - Thaco (704 ha): Du &an do Thaco lam ch( dau tu da hoan tat cac
tha tuc phap ly va c6 quyét dinh thu héi dat. Véi don gid dam phan 1a 2,057 ty déng/ha, téng
muc boi thudng udc tinh mang lai cho PHR khoang 1.448 ty déng. Theo du phdng clia chdng téi,
khoan boi thudng nay sé dugc phan bé vao 2 ndm 2026 va 2027, uéc tinh ghi nhan 823 ty déng
(tuong Uing 400 ha) trong nam 2026F va 625 ty déng (304 ha) con lai vao nam 2027F.

e Theo udc tinh cla chung téi, trong giai doan 2026F - 2027F, dién tich thanh ly cdy tdng manh
nham phuc vu gidi phéng mat bang cho Thaco va du an tu phat trién Tan Lap 1 (khoang 200 ha
vao nam 2027F), véi gid ban phan hoa tir 100 dén 244 triéu déng/ha tly thudc vao chat lugng
g6 ting phan khu. T ndam 2028F - 2030F, ching téi ky vong dién tich thanh ly sé duy tri 8n dinh
khoang 300 ha/ndm dé phuc vu 16 trinh chuyén d&i sang mang méi néng nghiép céng nghé cao
(trong chudi).

Lai/ 16 tir cong ty lién két
Theo du phong clia chiing t6i, 1ai tir cdng ty lién két clia PHR sé giam manh vao nam 2026, dat 26 ty dong
(-55% YoY), nguyén nhan dén tur viec NTC phai thay d8i phuong thic hach toan ké toan. Giai doan 2027F
- 2030F, khoan muc nay du kién sé tang trudng tré lai, 1an lugt dat 51 ty déng (2027F), 64 ty dong (2028F)
va tang toc 1én 137 ty déng vao nam 2030F. Bong luc thic ddy da héi phuc an tugng nay dén tir: (1) Tién
dé ban hang va lap day quyét liét tai NTC 3 véi dién tich ban giao thuc té du phong dat 51 ha nam 2026F
va 38 ha nam 2027F; va (2) Gia cho thué déi véi cac hgp déng mai tang 1én muc 160 - 170 USD/m?,
Hinh 11: L&i/I6 ti cdng ty lién két (ty dong) Hinh 12: Lgi nhuén sau thué - ¢c6 ddng me (ty déng)
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Nguon: PHR, CTCK Rong Viét udc tinh

Nguén: PHR, CTCK Rong Viét udc tinh
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Lgi nhuan
Lgi nhuén sau thué ¢8 déng me

Trén co s6 do, loi nhudn sau thué - c6 déng me (LNST-CDM) ctia PHR dugc ky vong sé buéce vao giai doan bat
phd manh mé nhdt lich sirtrong hai ndm 2026F - 2027F, trudc khi ha nhiét va thiét Idp mét ving nén lgi nhudn
mdi 6n dinh hon trong giai doan cuéi ky du bdo.

Trong nam 2026F, LNST-CDM du phéng dat 2.067 ty déng, ghi nhan mdic tang truéng +303% so véi nén
nam 2025 (513 ty déng). Nén lgi nhuan cao sé dugc duy tri trong ndm 2027F khi lgi nhuan dat dinh & mdc
2.089 ty déng (+1% YoY). Bong luc cét 16i dén tir dong tién béi thudng tir hai du an VSIP [l va Bac Tan
Uyén 1 (Thaco).

Sau khi nhan toan bo tién dén bu, theo udc tinh clia ching téi, LNST-CDM clia PHR sé giam 72% vé mic
575 ty déng vao nam 2028. Tl nam 2029, chiing téi ky vong LNST-CDM clia PHR sé tr& lai quy dao tang
trudng én dinh, 1an lugt dat 635 ty déng (nam 2029F, +10% YoY) va 712 ty déng (ndm 2030F, +12% YoY).
Vung nén mai nay dugc cling c6 nhd su cdng hudng clia mang cao su cét 16i da téi uu hoda chi phi, doanh
thu phan b8 tang dan tir ha tdng KCN va su tang trudng cda Igi nhudn tai chinh dén tir cac khodn tién gui
ngan hang ctia Céng ty.

Ngoai ra, mot diém dang ch y 1a mé hinh du phéng hién tai van chua phan anh déng gép ti méang tréng
chudi (ndng nghiép cdng nghé cao) trén phan dién tich khodng 300 ha méi nam tir nam 2027. Day dugc
xem la mét &n s8 tiém nang, c6 thé mang lai nguén thu méi cho PHR. Chuing t6i sé tiép tuc bam sat tién
dé gidi phéng mat bang va thuc té tréng mdi clia du an nay dé cap nhat vao mé hinh dinh gia trong cac
giai doan tiép theo khi c6 day da di liéu dinh lugng.

Hiéu qua st dung vén

Chung téi ky vong ty 1é Igi nhuan trén vén chii s hiru (ROE) clia PHR sé tang truéng manh, lan lugt dat
muic 44% va 35% trong giai doan 2026F va 2027F. Su md& rdng nay dugc dan dat bdi bién LNST-CDM tang
nhanh, 1an lugt dat muic 127,6% va 127,5% nh& ghi nhan cac khoan tién boi thudng ti VSIP 1l va Thaco
vao thu nhap khac.

Budc sang giai doan 2028F — 2030F, ROE du phéng ha nhiét vé viing nén 8% - 9% do cac yéu té chinh sau:
1/ Bién lgi nhuan rong co hep vé muc thuc té (33,8% — 42,5%) khi cac khoan thu nhap dét bién tir dén bu
két thuc, phan anh déng gop thuan tir mang cao su, ha tang KCN va hoat déng tai chinh; 2/ Vong quay
téng tai san giam dan (ti 15,7% nam 2028F xudng 13,9% nam 2030F) do quy mé tai san tich 10y 1&n trong
khi doanh thu mang KCN can thai gian dé€ hach toan phan bé.

Hinh 13: Phén tich ty suat Igi nhuan trén vén chu s hilu (ROE) theo phuong phap Dupont

2019
Bién LNST-CBM 27,5%
Vong quay téng tai san 30,0%
Pon bay tai chinh 2,07

ROE 17%
Nguén: PHR, CTCK Réng Viét

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
66,3% 24,5% 52,1% 45,9% 28,7% 28,6% | 1276%  127,5% 33,8% 36,9% 42,5%
26,3% 31,0% 27,6% 21,6% 27,0% 29,7% 23,3% 17,8% 15,7% 15,2% 13,9%

2,10 1,96 1,89 1,72 1,56 1,48 1,47 1,53 1,59 1,58 1,59

37% 15% 27% 17% 12% 13% 44% 35% 8% 9% 9%
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Bang 3: Doanh thu du phéng theo titng mang nam 2026 va 2027 ctia PHR (Ty déng)

Pon vi: Ty déng 2026F +/-YoY 2027F +/-YoY Gia dinh

Doanh thu thuan 1.620 -10% 1.638 1%

Mang cao su du bao gidm nhe vé mat doanh thu do dién tich
dat khai thac néi dia tiép tuc bi thu hep, mdc du hiéu suat ky
vong duy tri nhg cau truc tudi cdy dang vao dé tudi khai thac.
Gia ban udc tinh neo quanh murc 50-53 triéu déng/tan.

Caosu 1.506 -8% 1.521 1%

Go 39 -23% 40 4%
Phan b6 déu phan doanh thu chua thuc hién tir dy 4n Tan
Khu céng nghiép 69 -29% 70 1% Binh khodng 39 ty déng/ndm. Hoat dong dich vu x ly nudc
thai udc tinh khodng 30 ty déng/nam.

Khéc 6 -49% 7 16%
Gia vén hang ban (1.179) -9% (1.196) 1%
Bién Igi nhuan gép du kién sé duy tri 6n dinh & miic 27% -
Lgi nhuén gép 441 -12% 443 0% 28% Vi ky vong Pién !qi n.hua,n méng caf) °! duy‘tr‘l 9uar:h
o gk muc 26% (trong kich ban gid ban binh quan duy tri mic nén
cao).
Caosu 390 -10% 395 1%
G6 (1) -160% (0) -38%
Khu céng nghiép 48 -31% 49 2%
Khdc 4 246% (0) -109%
Chi phi ban hang (27) -10% (28) 1%
Chi phi quan ly doanh nghiép (167) -10% (169) 1%
EBIT 247 -15% 247 0%
Thu nhap tai chinh 225 25% 304 35%
Chi phi tai chinh (24) -30% (147) 505%
Thu nhap khac (rong) 2127 1595% 2.045 -4% ;i:SOZZitt:L:cd:géil{ciz: tBa?CclTuinnl\J/f;II}. (Thaco) va thay ddi
LNTT 2.601 312% 2499 -4%
LNST-CDM 2.067 303% 2.089 1%

Ngudn: PHR, CTCK Réng Viét udc tinh.
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Diém ndi bat vé tai san

Pau tu tai chinh ngén han va dai han

Chung téi du phong danh muc dau tu tai chinh clia PHR sé tang trudng manh vé quy moé trong giai doan
2026F - 2030F, phan anh thang du dong tién I6n sau chu ky nhan tién béi thusng. Trong béi canh mo
hinh du bao hién tai chua phan anh chi phi dau tu cho cac mang kinh doanh mdéi (nhu tréng chuéi hay
nang lugng) do chua cé sudt dau tu cu thé, ching ti ky vong PHR sé chl déng ddy manh hoat dong téi
uu hda hiéu qua dong tién théng qua kénh gui tiét kiém ngan hang dé thu vé nguén lai tai chinh 8n dinh.

e Dau tu tai chinh ngan han du kién tang truéng manh ti mdc 1.612 ty déng (ndm 2025) 1én 2.884
ty déng vao nam 2026F ngay khi ghi nhan dong tién dén bu ti Thaco va VSIP lIl. Xu hudng tang
truéng tiép tuc duy tri bén viing trong cac nam ti€p theo, lan luct dat 4.107 ty dong (2027F), 4.383
ty déng (2028F), 4.708 ty dong (2029F) va cham muic 5.096 ty dong vao nam 2030F,

e Dau tu tai chinh dai han bao gém céac khoan dau tu vao cong ty con, cong ty lién két va cac khoan
dau tu ndm gitr dé€n ngay dao han (tién gui 12 thang). Danh muc nay dugc ky vong tang tir 791 ty
déng (nam 2025) 1én 1.075 ty déng (nam 2026F) va tiép tuc dat 1.423 ty déng vao nam 2030F. Su
tang trudng trong giai doan 2028F — 2030F chil yéu dén tirviéc gia tang cac khoan dau tu nadm gil
dén ngay dao han nham t6i uu hoa lgi suat tir lugng tién mat déi dao.

Hinh 14: Pau tu tai chinh ngan han va dai han cta PHR giai doan 2015 - 2030F (ty dong)
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® Dau tu tai chinh ngan han Pau tu tai chinh dai han

Ngubn: PHR, CTCK Réng Viét udc tinh.

Vé chi phi xay dung co ban d& dang (XDCBDD) clia PHR, chiing t6i udc tinh sé c6 su phan hoa vé cau
trdc trong giai doan 2026F — 2030F. Téng chi phi XDCBDD dai han du phéng sé gidm vé 287 ty dong vao
nam 2026F (-28,6% YoY) do mang cao su budc vao chu ky két chuyén chi phi clia phan dién tich da budc
vao dé tudi khai thac. Sau d6, du kién sé tang trudng tré lai trong nam ti€p theo, lan lugt dat 427 ty déng
vao nam 2027F (+48,6% YoY) khi mang KCN budc vao giai doan dau tu ban dau, sau dé giam dan tir ndm
2028. Cu thé:

e Vudn cay KTCB tai Viét Nam la cdu phan chiém ty trong I6n nhat trong chi phi d& dang. Tuy nhién,
theo udc tinh cia chung t6i, danh muc nay sé gidm manh cho ca giai doan 2026F-2030F. Nguyén
nhan la do dién tich tai canh vudn cay tai Viét Nam giai doan nay giam dan, déng thai cac chi phi
kién thiét co ban dugc tich lay lién tuc trong 7 - 8 ndm qua sé ducc két chuyén tir XDCBDD sang
Tai san 6 dinh hitu hinh khi cac vudn cay nay dat di doé tudi va chinh thiic dua vao khai thac ma.

e { chiéu ngugc lai, chi phi dau tu xay dung ha tdng KCN giai doan dau du kién sé déng gép vao
XDCBDD ctia PHR trong giai doan nay khi PHR bat diu trién khai KCN Tan Lap 1, sau d6 gidm dan
do dugc két chuyén thanh bat déng san dau tu khi doanh nghiép bat dau hoat déng cho thué.

Vuilong xem nhing cong bo thong tinquan trong 6 phan cugibao cdonay BLOOMBERG VDSC <GO> 11
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Hinh 15: Xay dung co ban d& dang (ty dong) Hinh 16: Chi phi tra truéc dai han (ty dong)
1.000 2.500
900 2.000
800 :
700 1.500
600
500 1.000
300 I I
i
SUENTIEO R RO T S\ S S SN
o %
,19'3 ,19"’ ,19'1"\ ,19":1' ,19'{’5 ,19'1’ VAR q,‘é( 5 o B Chi phi trd truéc ddihan = KCNTan Binh  m KCN Tan Lap 1

Nguon: PHR, CTCK Rong Viét

Nguén: PHR, CTCK Rong Viét

Bén canh d4, chi phi tra truéc dai han clia PHR duy kién sé tang manh tir nam 2027F, udc tinh dat 2.268 ty
déng (+613,2% YoY) ti mic nén chi 318 ty déng clia nam 2026F, sau d6 phan b gidm dan vé muc
2.208 ty dong vao nam 2030F. Su gia tang nay udc tinh dén tir chi phi ban dau cla dy an Tan Lap 1, véi
ky vong Cong ty thuc hién nghia vu tién boi thudng va GPMB vao nam 2027. Trong khi dé, chi phi tra
trudc tai KCN Tan Binh du kién ti€p tuc phan bé tir 318 ty dong (2026F) xudng 279 ty déng (2030F).

No vay

Hinh 17: Duphéng ng va vén chi s& hiru ctia PHR (ty dong)
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Nguon: PHR, CTCK Rong Viét

Chung téi ky vong PHR sé duy tri muc ng vay ngén han én dinh & muc 22 ty déng trong sudt giai doan
2026F — 2030F. V& ng vay dai han, ching t6i udc tinh doanh nghiép sé gia tang vay ng lén mdc 1.537 ty
déng vao ndm 2027F nhdm tai trg cho nhu cau vén tai KCN Tan Lap 1 (phuc vu thanh todn GPMB va tién
st dung dat). Khi du an di vao van hanh, doanh nghiép du kién sé chi déng tat toan dan ng vay tirdong
tién thu dugc tir khach hang, véi du ng dai han udc tinh gidm xuéng l1an lugt con 1.087 ty dong (2028F),
406 ty dong (2029F) va vé muc 0 ty ddng vao nam 2030F.

Vuilong xem nhing cong bo thong tinquan trong 6 phan cugibao cdonay BLOOMBERG VDSC <GO> 11
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Chinh sach ¢ tiic

PHR 1a mét trong nhiing doanh nghiép cao su duy tri chinh sach ¢8 tuc tién mat déu dan trong nhiéu
nam. Giai doan 2019-2025, ty |& chi tra (c6 tuic tién mat/EPS) dao déng trong khodng 37%-91%, tucng
(ing véi mic chi tra 1.350-5.950 dong/cp.

Mac du trong ndm 2026F, PHR du kién sé bat dau nhan dugc dong tién béi thudng tir hai du an Thaco va
VSIP lIl, gitp Igi nhuan tang trudng manh, nhung mdc ¢é tuc tién mat ky vong lai chua qué cao, du phéng
dat 3.000 déng/CP. Diéu nay khién ty suat chi tra ¢8 tic gidm xudng miic 21%. Chung téi udc tinh doanh
nghiép sé chi déng gilt lai thang du Igi nhuan lam nguén vén tu ¢é, chuén bi cho giai doan chuyén déi
mo hinh kinh doanh sang cac mang mdi, du ki€n bat dau chi tra trong nam tiép theo.

Budc sang nam 2027F, sau khi doanh nghiép da hoan thanh phan 1én cac nghia vu tai chinh, ching téi ky
vong PHR sé tang ty 1é chi trd ¢6 tuc, udc tinh dat 5.000 d6ng/CP, tuang ing 33% LNST-CDM.

Sau cac khoan béi thusng dét bién nay, giai doan 2028F - 2030F, khi doanh nghiép buéc vao quy dao
van hanh 8n dinh va hach toan doanh thu KCN phan bé, ¢4 tuc tién mat du phéng sé gidm vé muc 1.400
déng/CP. Vung nén c6 tiic méi nay duy tri ty 1é chi tra trong khodng tir 27% dén 33%.

Hinh 18: Chinh sach ¢8 tiic cia PHR giai doan 2017 - 2029F
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Ngubn: PHR, CTCK Réng Viét
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PHAN TiCH CHUOI GIA TRI DOANH NGHIEP
Téng quan Cong ty

Céng ty C8 phan Cao su Phudc Hoa (PHR) 1a mét trong nhing don vi chi luc trong hé théng Tap doan
Coéng nghiép Cao su Viét Nam (VRG). Tién than la don dién cao su Phudc Hoa, Cong ty chinh thic dugc
thanh lap tir nam 1982 tai dia ban tinh Binh Duong - "thd ph" cao su cla Viét Nam. PHR hién van hanh
md hinh kinh doanh da nganh véi cac tru cot: trong va khai thac cao su, ché bién mi thanh phdm, san
xuat gb cao su va dac biét la phat trién ha tang khu céng nghiép (KCN).

Vé co cau s& hiru, PHR la cong ty con clia Tap doan Cong nghiép Cao su Viét Nam (VRG) vdi ty 1é nam gilr
66,62%. CoNg ty co suc hat I6n véi cac nha dau tu nuée ngoai khi ty 1é s& hiu chia khéi ngoai dat 18,15%
tinh dén cudi nam 2025.

Hinh 19: Co cdu c6 dong I6n cGia PHR Hinh 20: Ty 1é s& hiiu nuéc ngoai

Nguén: PHR, CTCK Réng Viét

B GVR
M S hiru nha nudc
VOF Investment Limited
S& hiiu nudc ngoai

VinaCapital Khac

m Khac

Nguén: PHR, CTCK Réng Viét
Lich st hinh thanh

Giai doan 1982 - 2007: Th&i ky hinh thanh va phat trién doanh nghiép Nha nuéc

Ngay 25/02/1982, Céng ty Cao su Phudc Hoa chinh thiic dugc thanh 1ap theo quyét dinh clia Téng cuc
Cao su Viét Nam. Trong giai doan nay, Céng ty tap trung khai hoang, tréng méi va quan ly dién tich vuan
cdy rong lén trén dia ban cac huyén Phu Gido, Bau Bang va Bac Tan Uyén (tinh Binh Duang). P&n nam
1993, Céng ty chuyén déi sang mé hinh doanh nghiép nha nuéc truc thudc VRG.

Giai doan 2007 - 2009: Cé phan héa va niém yét trén HOSE

Nam 2007, B6 Nong nghiép va Phat trién nong thon phé duyét phuong an ¢6 phan héa PHR, trong do
Nha nuéc van giti c6 phan chi phdi trén 50%. Ngay 04/08/2009, PHR chinh thic niém yét 81 triéu ¢4 phiéu
trén S& Giao dich Chiing khoan TP.HCM (HOSE) v&i ma chiing khoan PHR. Day la budc ngoat gitp céng
ty minh bach héa quan tri va tiép can nguén vén dai ching.

Giai doan 2010 - 2020: M& réng sang Campuchia va ha tang khu céng nghiép

PHR bat dau chién lugc vuon ra ngoai bién gisi vai du én trong 7.664 ha cao su tai tinh Kampong Thom,
Campuchia (bat dau tlrnam 2011). Song song d6, Cong ty tan dung Igi thé quy dat cao su déi dao tai Binh
Duong dé phat trién KCN Tan Binh (Giai doan 1 quy mé 352,49 ha) théng qua céng ty con s& hitu 80%
von. Céng ty ciing gop von lién két tai KCN Nam Tan Uyén (32,85%).

Giai doan 2021 dén nay: Chién lugc "Muc tiéu vang" - Chuyén ddi céng nang sir dung dat

DE t6i uu hoa gia tri trén mbi ha dat, PHR ddy manh chuyén déi dat cao su sang phat trién khu cong

nghiép - dé thi — dich vu. Trong diém |a ban giao 691 ha dat cho du én VSIP lll, nhan boi thudng téi thiéu
1,2 ty déng/ha va hudng 20% lgi nhuan gop tir viéc cho thué dat. Theo ké hoach giai doan 2024 - 2025,
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Cong ty tap trung hoan thién hé so phap ly cho cac du an KCN Tan Lap | (201 ha), Tan Binh m& réng
(1.055 ha) va H6i Nghia (715 ha).

Bang 4: Qua trinh hinh thanh va phat trién cia PHR

25/02/1982 » (Céng ty Cao su Phudc Hoa chinh thiic dugc thanh 1ap theo Quyét dinh s6 103/QD-TCCS clia Téng cuc Cao su Viét Nam
1993 » Cong ty dugc thanh 1ap lai theo mé hinh Doanh nghiép Nha nudc truc thudc Tap doan Cong nghiép Cao su Viét Nam
12/12/2007 > BONN&PTNT ban hanh Quyét dinh s& 399/QD-BNN-DMDN vé viéc c8 phan hda Céng ty Cao su Phudc Hoa
» C8 phi€u PHR chinh thiic niém yét trén S& Giao dich Chiing khoan TP.HCM (HOSE) v6i méa chiing khoan PHR, khédi lugng niém yét 81
04/08/2009 AR
triéu c6 phiéu
2011 > Trién khai du &n tréng mdi cao su tai tinh Kampong Thom, Campuchia vSi quy m6 9.184 ha
2012 » Dugc trao tdng Giai Bac "Chat lugng qudc gia"
2013 » Nhan gidi thudng "Sao Vang Dat Viét"
2015 » Nha may ché bién Cuaparis chinh thiic chuyén d&i céng nghé, stt dung nguyén liéu sinh khéi (biomass) thay thé ddu DO dé sdy mu cao
su, gop phan bao vé maéi trudng va giam chi phi
> Xay dung va bt dau trién khai Chién lugc phat trién cong ty giai doan 2021 - 2025, tap trung manh vao viéc chuyén déi cdng nang st
2021 v . R A R A\ A p 1
dung dat cao su sang cac cum cong nghiép, khu céng nghiép va do thi dich vu
2024 > Dugc vinh danh trong Top 10 Doanh nghiép BDS Céng nghiép uy tin va Top 50 Doanh nghiép Igi nhuan tét nhat Viét Nam

Nguén: PHR, CTCK Réng Viét

Cau tric doanh nghiép

PHR hién quan ly mot hé théng cac cong ty con va cdng ty lién két, hoat dong da dang trong cac linh vuc:
trong va ché bién mu cao su, ha tadng khu céng nghiép, ché bién gb va cac dich vu khéc. Tru cét tang
trudng hién nay clia PHR, bén canh mang cao su truyén théng, la linh vuc ha tang KCN véi cac don vi tiéu
bi€u nhu CTCP KCN Tan Binh (80%) va CTCP KCN Nam Tan Uyén (32,85%). Ngoai ra, Cong ty con m& rong
quy mé sang Campuchia théng qua CT TNHH Phét trién Cao su Phudc Hoa - Kampong Thom nham duy
tri nang luc san xuat ma bén ving.

Bang 5: Hé thong cdng ty con, céng ty lién két

Tén Céng ty Dia diém Nganh nghé kinh doanh

Cong ty con

g;;:HH PTCS Phudc Hoa - Kampong Campuchia Tréng, khai thac & ché bién mu cao su 100%

CTCP Khu c6ng nghiép Tan Binh Binh Duong Kinh doanh ha tang KCN 80,00%
CTCP Cao su Trudng Phat Binh Duong Ché bién gb cao su 70,00%
CT TNHH Cao su & Lam nghiép PH Dak L&k  D3ak Lak Tréng va quan ly bao vé riing 90,49%
CTCP Thanh phé Noi that Viét Nam Binh Duang Ha tang KCN & B4t dong san 51,00%
Pau tu gép vén vao don vi khac

CTCP Khu c6ng nghiép Nam Tan Uyén Binh Duong Kinh doanh ha tang KCN 32,85%
CTCP Bbng thé thao ng6i sao Geru TP.HCM San xudt dung cu thé thao 26,82%
CTCP Thuy dién Geruco S6ng Cén Quang Nam San xuat dién nang 15,20%
CTCP Cao su Dau Tiéng Lao Cai Lao Cai San xuat, thu mua mu & ché bién cao su 11,7%

CTCP BOT Binh Phudc Doéng Nai San xuat, thu mua ma & thu phidudng bé  11,32%
Céc Don vi truc thudc khong c6 tu cach phap nhan hach toan phu thudc

Nong truong Cao su B La ;.nphhggéi(;’ Trong, cham séc va khaithac mu cao su

No6ng truong Cao su Lai Uyén ;.nPhth;ic; Trong, cham séc va khaithac mu cao su
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Nong trudng Cao su Hung Hoa ;’::gﬁg:g' Trong, cham séc va khaithacmu cao su

Nong truong Cao su Tan Hung ;’::gﬁg:g' Trong, cham séc va khaithacmu cao su

No6ng truong Cao su Hoi Nghia ;;;aDnuléﬁzn’ Trong, cham séc va khaithacmu cao su
H.Bac Tan

Noéng truong Cao su Nha Nai Uyén, Binh Trong, chdm séc va khaithdc mu cao su
Duong

R C o x ua H.Phu Gido, Ché bién m cao su (van hanh 03 nha
Xinghiép Ca khi Ché bién Xay dung Binh Duong méy: B& L4, Ly Tam, Cua Paris)

Nguén: PHR, CTCK Rong Viét
Téng quan hoat déng kinh doanh ctia doanh nghiép

PHR hién xay dung dugc chubi gia tri hoan chinh va khép kin trong nganh cao su, bao gém hé théng
quan ly truc tiép 06 ndng trudng (BS L&, Hung Hoa, Tan Hung, Lai Uyén, Hoi Nghia va Nha Nai) cung Xi
nghiép Co khi Ché bién Xay dung van hanh 03 nha may tinh ché mu (B6 L4, Ly Tam, Cua Paris). M6 hinh
nay gilp Céng ty kiém soét chat ché toan bo quy trinh tirkhau chon gidéng, tham canh vudn cay kién thiét
cd ban cho dén khau thu hoach va ché bién thanh phdm cao cap nhu SVR CV 50/60 hay Latex.

CHUGI GIA TRI
KHEP KiN PHR VIET NAM

(6 NONG TRUGNG) (3 NHA MAY)

%N/\

[ B6 L4 J[ Tan Hung ][ Hung Hoa J[ Hai Nghia ][ Lai Uyén ][ Nha Nai ][ B6L4 ][ Ly Tam ][ Cua Paris ]

| | | | 9.000 tan/ndam 4.000 tin/nam 20.000 tdn/nam

[ Dién tich khai thac: 9.198 ha ]

[QUAN LY NONG TRU’GNG] CHE BIEN & SAN quT]

San lugng mu thac thac: 12.805 t&n (2025)
[

!

QUY TRINH & KET QUA

- Kiém soét toan b (giéng => thanh phim)

- Sang kién Bimass (T8i uu héa gia thanh)

-Thanh phdm cao cip (SVR CV 50/60, Latex)

-Tiéu chudn qudc té (ISO 9001, 14001, VFCS/PEFC)

Quy m6 va hoat déng san xuat clia PHR trai qua hon 40 ndm phat trién, véi nhiing c6t méc chién luoc
quan trong. Trong giai doan 2011-2012, nhan dién xu huédng thu hep quy dat trong nudc, PHR da ddy
manh chién lugc vuaon ra ngoai bién gisi théng qua du an tai tinh Kampong Thom (Campuchia) véi téng
dién tich quy hoach 9.184 ha, tao tién dé vimng chac cho viéc duy tri san lugng khai thac khi dién tich tai
Binh Ducng bt dau dugc chuyén déi sang ha tang khu céng nghiép (KCN). Hién nay, PHR dang quan ly
téng dién tich vudn cay hon 15.000 ha, trong d6 du an Campuchia da di vao giai doan khai thac 6n dinh
vGi san lugng thuc té€ nam 2025 dat 11.572 tan, bu dap hiéu qua cho phan san lugng sut giam do thanh
ly vudn cay gia tai cong ty me.

Vuilong xem nhing cong bo thong tinquan trong 6 phan cugibao cdonay BLOOMBERG VDSC <GO> 16



RONGVIET Bao cao Cong ty | PHR

SECURITIES
Hinh 21: Co cdu doanh thu ctia PHR giai doan 2013 - 2025 (%)
100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%
0%
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
mCaosu G6 mKhucéngnghiép mKhac
Nguén: PHR, CTCK Réng Viét
Giai doan 2013-2025 chuing kién su chuyén dich ca cdu doanh thu ré rét cGa PHR, phan anh chién lugc
da dang héa ti mét doanh nghiép thuan cao su sang mé hinh két hop ha tang khu cong nghiép (KCN).
Trong ntia dau giai doan 2013-2016, mang cao su chiém ty trong I4n, thudng trén 95% t8ng doanh thu.
Tuy nhién, t ndm 2018 trd di, su but pha ca mang KCN va dich vu cung véi su déng gép 6n dinh ban
dau ti mang ché bién gb (théng qua céng ty con Trudng Phat) da lam thay déi dang ké ban dé doanh
thu. Pang chd y, nam 2023 ghi nhan muc doanh thu cao su thap do gia ban giam (do su suy yéu cua
nganh san xuat 6 té va sam I6p toan cau, cung tinh trang du thira nguén cung trong chu ky trudc), nhung
mang dich vu KCN van duy tri dong tién 8n dinh. Dén giai doan 2024-2025, co cdu doanh thu ghi nhan
su phuc héi manh mé clia mang cao su khi gia thé gidi duy tri & muc cao, dat binh quan 51,05 triéu
déng/tan vao nam 2025. Doanh thu tir cao su nam 2025 dat 1.364,74 ty déng (déng gép 65% vao téng
doanh thu hgp nhat 2.113,87 ty déng), trong khi mang gé van dang trong qua trinh tai co cdu va thu hep
quy mé do bién lgi nhuan thap va canh tranh gay gat.
(*) KCN Tén Binh 1 daldp day trong giai doan 2012-2022, dp dung phuong thic hach todn linh hoat 11dn/phdn bé tiy thuéc vao
théa thudn va théi gian thanh todn cda khdch hang. Tinh dén cudi ndm 2025, s6 du doanh thu chua thuc hién dai han chd phéan
bé tir KCN Tén Binh ghinhdn 1.266 ty déng.
Hinh 22: Doanh thu ctia PHR giai doan 2013 - 2025 Hinh 23: BLN gép cac mang kinh doanh ctia PHR (%)
2.000 - B 120%
1.500 B 100%
80%
1.000 60%
40%
500 20%
- 0%
I I N I N I O 2 TP Y -20%
NI I
R AR NS o
B Caosu Go Khu cdng nghiép  m Khéc 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
s CA0 SU Go6 Khu cong nghiép === Khac
Nguén: PHR, CTCK R6ng Viét téng hop Nguén: PHR, CTCK R6ng Viét téng hop.
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Trong giai doan 2013-2025, bién lgi nhuan gép (GPM) ctia PHR ghi nhan su phan hda gilta cac mang kinh
doanh, phan anh qua trinh chuyén dich cu truic Igi nhuan clia doanh nghiép.

e Mang cao su chiu tac dong truc ti€p tir chu ky gia hang héa toan cau, suy giam ti muc 26,7% nam
2013 xuéng vung day 13% - 14% trong giai doan 2015-2016 va tiép tuc ghi nhan muic 15% vao
nam 2023. Tuy nhién, budc sang nam 2025, bién lgi nhuan gép mang cao su da héi phuc an tugng
[én muc khoang 26,4% nhd giad ban tang do thiéu hut ngudn cung, trong khi nhu cau tiéu thu van
duy tri xu huéng tang.

e Mang Khu cong nghiép (KCN) duy tri bién lgi nhuan & muc cao, dat trén 60% vao phan |6n cac nam
trong giai doan tir 2017 - 2025.

e Mang ché bién gb nhin chung tiép tuc suy gidm, tham chi ghi nhan Igi nhuan gdp am 21,88 ty dong
trong nam 2025, do nhu cau thi trudng suy yéu va Cong ty dang thuc hién dé an tai co cau thu hep
quy mo.

Nho su phuc héi cia mdng cao su va su'cdng hudng tir mang ha tdng, bién loi nhudn gép hop nhdt cdia PHR
ndm 2025 dat trén 28%.

1. Mang cao su

PHR hién la mét trong nhiing doanh nghiép cao su sé hiu chudi gid tri cao su khép kin, cho phép Céng ty duy
tri dong tién doi dao tor mang kinh doanh c6t 16i va san lugng tiéu thu 6n dinh quanh muc 28.000-35.000
tdn/nam.

Quy mé va hoat déng san xudt

Hién tai, Cong ty C6 phan Cao su Phudc Hoa (PHR) 1a mot trong nhimng don vi c6 hiéu qua san xuat hang
dau Tap doan Céng nghiép Cao su Viét Nam (VRG) véi chudi gia tri khép kin va quy moé quan ly hon
15.000 ha dat cao su tai cac dia ban gém Binh Duong, Dak Lak va tinh Kampong Thom (Campuchia). Hé
théng san xuat tai Viét Nam dudc t6 chic chat ché théng qua 06 néng trudng hach toan phu thudc la B8
L&, Hung Hoa, Tan Hung, Lai Uyén, Hoi Nghia, Nha Nai va 3 nha may tinh ché ma (BS L4, Ly Tam, Cua Paris),
gilp cdng ty me kiém soat chat ché quy trinh sang loc, ché bién va kiém soét chat lugng ma nguyén liéu.

Nhin lai lich s, PHR da duy tri nang suat vuon cdy an tugng va binh quan dat trén 2 tan/ha trong suét
nhiéu nam lién ti€p (tinh dén giai doan 2016). Tuy nhién, nang suat binh quan clia PHR c6 xu hudng giam
dan sau ndam 2016 chu yéu do co cau dé tudi vusn cdy, khi doanh nghiép thuc hién 16 trinh thanh ly dién
tich 16n vudn gia nhém |1l (khai thac trén 20 nam, mat do thap) dé ban giao dat phat trién cac khu céong
nghiép. Bén canh dé, nang suat khai thac con chiu thach thic do thiéu hut lao déng, khién Céng ty phai
chuyén d6i sang ché dé cao dan chu ky (tr D3 sang D4, D5) dé t6i uu nguén luc.
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Hinh 24: Dién tich tai canh ctia PHR (ha) Hinh 25: Nang suét khai thac ctia PHR (tén/ha)

1.200

1.000
8.000 . I 1,6
800 1.4
6.000 1,2
600 1,0
4.000 0,8
200 2.000 0,4
0,2
0 0 0,0

Nguén: PHR, CTCK Réng Viét téng hop
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Nguén: PHR, CTCK Réng Viét téng hop.

Giai doan tir nam 2019 dén nay danh dau su thay d&i I6n trong cdu tric hoat déng kinh doanh cia PHR
khi doanh nghiép phai thuc hién 16 trinh ban giao mét s6 quy dat cao su tai Binh Duong cho Nha nudc
nham phuc vu quy hoach phat trién ha tang kinh té va khu céng nghiép (KCN). Viéc ban giao dat PHR ghi
nhan cac khoan thu nhap bat thudng 16n ti tién béi thudng, hd trg gidi phong mat bang va thanh ly cay
cao su. Tuy nhién, hé qua tat yéu la dién tich vudn cay khai thac clia Cong ty me bi thu hep dang k€, giam
xuéng con 8.795,95 ha vao nam 2024,

Nham bu dap su sut gidam san lugng va dién tich canh tac trong nudc, ndng trudng Kampong Thom
(7.662,28 ha tai Campuchia) chinh thiic budc vao chu ky khai thac dau tién vao nam 2016, danh dau cot
m&c quan trong khi du an chinh thiic ghi nhan s6 liéu khai thac thuong mai trén dién tich 402 ha, mang
vé 215,68 tdn ma thanh phdm dau tién cho PHR. D&n nay, toan bd dién tich clia du an Kampong Thom
da budc vao chu ky 6n dinh cho mu, véi nang suat dao déng 1,5 - 1,7 tdn/ha. Ching téi danh gia ving
nguyén liéu tai Campuchia déng vai tro la "vung dém" chién lugc, gitp PHR duy tri quy mé san lugng cao
su cho mang ché bién va gidm thiéu rdi ro thu hep dién tich viing tréng trong nuéc.

Song song vdi viéc md réng quy mo, PHR khéng ngling cai tién hoat dong san xuat thong qua céc giai
phép ky thuat nhu dp dung ché dé cao D4, trang bi mai che mua dé tan thu san luong trong mua mua,
va thuc hién tai canh déu dan hang nam vai cac bd gidng méi nang suat cao. Mac du dién tich tai Viét
Nam gidm do uu tién phat trién céng nghiép, Céng ty kiém soat va bé sung san lugng thu mua hop ly dé
duy tri san lugng hop nhat dao dong quanh muic 21.000 - 25.000 tan/nam. Két hop véi quan ly chi phi
chat ché va tuan tha cac tiéu chudn qudc té (ISO, VFCS/PEFC), mang cao su tiép tuc 1a "bé d&" dong tién
cho céc ké hoach but pha clia PHR trong tuong lai.

Hoat dong ché bién va co cdu san pham

Hoat ddng ché bién déng vai trd then chét trong viéc hoan thién chudi gia tri khép kin ctia PHR, gitp
Céng ty duy tri vi thé tét vé chat lugng san phdm trong hé thdng Tap doan Cong nghiép Cao su Viét Nam
(VRG). PHR hién van hanh hé théng ché bién gém 03 nha may tai Binh Duong: Nha may B6 La, Nha may
Ly Téam va Nha may Cua Paris.

Tinh dén giai doan 2023-2024, t8ng céng suét thiét ké cla toan hé théng dat trén 30.000 t4n thanh phdm
m&i nam. Trong d6, Nha may Cua Paris la dan vi quy mé I6n nhat vai cong suat 20.000 tan/nam, van hanh
song song 02 day chuyén so ché ma com (14.000 tan) va 01 day chuyén sg ché mu tap (6.000 tan). Nha
may B& La chuyén trach dong ma cém véi cong suat 6.000 — 9.000 tan/nam, trong khi Nha may Ly Tam
tap trung vao san xuat ma Latex chat lugng cao véi cong sudt duy tri & muc 3.000 - 4.000 tan/nam dé
phuc vu nganh san xuat gang tay va ném géi. Mét ddu an quan trong trong chién lugc t6i uu héa chi phi
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va bdo vé méi trudng clia PHR 1a trién khai st dung nhién liéu sinh khéi (biomass) thay thé dau DO dé say
mu tai Nha may Cua Paris tir nam 2015, giup ti€t giam khoang 25% chi phi nhién liéu san xuat va duy tri
tiéu chudn ISO 14001 khat khe.

Bang 7: Cac nha may ché bién ma ctia PHR

Cong suat thiét San pham/Day chuyén chinh

Tén Nha may Pia diém

ké (Tan/nam)
Nha may ché bién Cua Paris P.Chéanh Phu Hoa, TX. Bén Cét, Binh Duong 20.000 14,000 tdn mu c6m (SVR) va 6.000 tdn ma tap.
Nha may ché bién BS La Xa Phudc Hoa, H. Phu Gido, Binh Duong 9.000 Ché bién ma cém (SVR).
Nha may ché bién ma Ly tam Xa Phudc Hoa, H. Phu Gido, Binh Duong 4.000 Ché bién mu Latex (m0 kem).
Nha may PHR - Kampong Thom  Tinh Kampong Thom, Campuchia ~15.000 Ché bién mu CSR 10, dang nghién cdiu san xuat SVR CV

50/60.
Nguén: PHR, CTCK Réng Viét téng hop

Vé co cdu san pham, PHR ludn cht ddng diéu chinh linh hoat chiing loai mut thanh ph&dm dé thich tng
vGi bién dong nhu cau thi trudng toan cau. Dong san pham chién lugc va 1a loi thé canh tranh [au doi clia
PHR Ia SVR CV 50/60, loai mu ¢6 d6 déo én dinh, dic biét dugc cac hang san xuat I8p xe hang sang ua
chudng. Dt liéu lich st cho thay ty trong dong SVR CV thudng xuyén chiém uu thé tuyét déi: nédm 2011
chiém 54,89%, nam 2017 dat 64,07% va nam 2018 duy tri muc 50,22% trong cc cau san lugng ché bién.
Céc chiing loai khac nhu mu khéi dinh chuén ky thuat SVR 10, 20 (chiém khoang 15-26% tuy nam) va mu
Latex (dao ddng tir 8-13%) tao thanh danh muc sdn pham da dang, dap (ing tir nganh céng nghiép 6 t6,
dau mo dén y té va tiéu dung. Trong nhiing giai doan thi trudng khé khan nhu nam 2014-2015 khi gia
cao su gidm sau, PHR da thé hién nang luc quan tri linh déng bang cach diéu chinh quy trinh san xuat
ngay tai nha may dé gidm ap luc hang tén kho va tap trung vao cac don hang dai han cda khach hang
truyén thong.
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Hinh 26: Chu trinh ché& bién cao su thanh pham
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Hinh 27: Gia ban cao su binh quén ctia PHR (triéu dong/tan)
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Nguén: PHR, CTCK Réng Viét téng hop

Gia ban cao su thanh phdm la mét trong nhiing bién sé quan trong anh hudng dén bién loi nhuan mang
c6t 16i, bién ddong ddéng pha véi chu ky gia cao su thién nhién thé gidi va chiu tadc dong truc tiép tir cung
- cau toan cau cling nhu gia dau thé.

Lich s{r gid ban cao su clia PHR ghi nhan nhiing bién déng manh theo chu ky cung - cau toan cau, phan
anh ro nét stc khde clia nganh céng nghiép 6 t6 va sam l6p, véi dinh cao lich st dugc xac 1ap vao giai
doan 2010-2011 tai muc 94,49 triéu déng/tan. Sau giai doan hoang kim nay, tinh trang du cung thé gidi
da day gia ban vao chu ky sut gidm dai han, cham day quanh nguéng 31 - 34 triéu déng/tan trong giai
doan 2015 - 2016, sau d6 ghi nhan dgt héi phuc ngan han 1én muc 41,61 triéu dong/tan vao nam 2021
sau dai dich.

Su phuc héi gan day (2024 - 2025): gia ban binh quan tang vot [én muc 49,48 triéu dong/tan (2024) va
51,047 triéu déng/tan (2025). Su khai séc nay duoc thic ddy chi yéu béi tinh trang thi€u hut nguén cung,
do thdi tiét bat Igi tai cac quéc gia xuat khdu cao su I6n nhu Thai Lan va nhu cau tiéu thu héi phuc tu thi
truong Trung Quac.

Lgi thé canh tranh gitp PHR thudng xuyén duy tri dugc gia ban binh quan cao hon mat bang chung cla
nganh la nhd ca cau sdn pham tap trung vao cac dong chat lugng cao, dic biét la dong SVR CV 50/60 (loai
mu c6 d6 déo 6n dinh) thudng chiém tir 50% dén hon 60% ty trong ché bién. Ngoai ra, viéc dap ung cac
tiéu chudn xanh khat khe nhu VFCS/PEFC va quy dinh chéng pha riing EUDR clia Chau Au du kién ¢6 hiéu
luc tir 2025, du kién gitp PHR duy tri bién loi nhuan t6t va gia ban 6n dinh tai cac thi trudng xuat khiu
cao cap nhu EU va My.

Thi truong tiéu thu

PHR s& hitu danh muc san pham da dang, dap (ng céc tiéu chuan ky thuat khat khe cla timg phan khic
thi trudng quéc té va ndi dia:

e Dong SVR CV (CV50, CV60): Bay la san pham chién lugc va 1a thé manh déc tédn clia PHR nha dé déo
8n dinh cao. Ddng nay ludn chiém ty trong |6n nhat trong ca cau ché bién, dat dinh 64,07% vao nam
2017. Day la mat hang chu luc cung cap cho céc hang san xuat I6p xe hang sang tai thi trudng EU va
Nga (nhu héng Belshina).

e Mualy tdm (Latex HA/LA): Chi€m ty trong tir 8% dén 13%. San pham nay chii yéu dugc tiéu thu tai cac
doanh nghiép san xuat gang tay y t€, ném va dung cu cham soc suc khée nhg uu thé khéng chia
chét bao quan di ing da, dap (ng tiéu chudn khat khe cda thi trudng My va EU.
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e DoOng SVR L & SVR 3L: Chiém ty trong khodng 14% - 21%. Day la mat hang rat dugc ua chudng tai thi
trudng Han Quéc, tng dung réng rai trong san xuat bang keo, dé giay va cac thiét bi y té cao cap.

e Dong SVR 10 & SVR 20: Chiém ty trong tir 15% dén 26%. Day 1a dong ma khéi dinh chuén ky thuat
phé bién, phuc vu chinh cho nganh san xuat I6p xe dai tra ca trong nudc va xuat khau.

e San pham phu trg (Skim block, md ham tan thu): Chiém ty trong nhé (<2%), gitp Cong ty téi uu hda
gia tri thu hoi tir quy trinh san xuat va x ly nudéc thai.

Thi trudng noi dia: Day hién la kénh tiéu thu chinh, chi€ém phan I6n ty trong tiéu thu (dao dong khoang
54% dén 60% t8ng san luong). Dac biét, giai doan 2016-2018, ty trong nay but pha manh mé, chiém
khodng 76% - 77% t6ng s&n lugng tiéu thu ctia Cong ty me.

Thi trudng xuat khiu: dao déng trong khoang 20 — 40% t6ng san lugng tiéu thu. PHR duy tri su hién dién
viing chic tai cac thi trudng truyén théng bao gém Chau Au (EU), Chau A (Trung Quéc, Han Quéc), My va
Lién bang Nga. Hoat dong xuat khdu dugc thuc hién qua hai hinh thdc: xut khau truc ti€p va dy thac
xuat khiu (ty trong nho).

Trién vong giai doan 2026 - 2030

Trong giai doan 2026F — 2030F, chung t6i du bdo sén lugng khai thac tai néng truong néi dia ctia PHR sé
ghi nhan tang trudng trong giai doan 2026F — 2028F. Bdng luc tang trudng chinh la thanh qua dén tu
phan dién tich dugc tai canh déu dan giai doan 2016 - 2019 (trung binh dat tir 900 dén hon 1.000 ha mbi
nam), cung vd&i su cai thién vé nang suat khai thac cla cac vudn cay khi budc vao dé tudi khai thac én
dinh hon. Dua trén mé hinh co cau tudi cay ctia Cong ty me, nhdém cdy trong dé tudi cho mu téi uu (tur 7
- 20 tudi) sé tang tir 86% (nam 2026F) Ién mic 93% vao nam 2029F, gilip nang suat khai thac (Yield) cda
Cong ty me cai thién tir 1,5 tan/ha (nam 2026F) 1én muc 1,7 tdn/ha trong hai ndm 2028F — 2029F. Nh& do,
san lugng khai thac udc tinh dat dinh & mdc 16.265 tan vao nam 2028F (+7,4% YoY va +27% so vdi
nam 2025).

Tuy nhién, theo udc tinh clia ching t6i vé tudi cay, ap luc suy gidm san lugng va nang suat khai thac sé
xuat hién ré nét tir ndm 2030F, khi san lugng udc tinh giam 10,6% YoY xudng con 15.961 tan va Yield diéu
chinh vé lai muc 1,50 tdn/ha, do: 1/ PHR da cht déng cat giam manh dién tich tai canh méi tir nédm 2020
tré di trong bdi canh gia cao su thé gi¢i &m dam kéo dai va dinh huéng chuyén déi dat cao su sang KCN
tai Viet Nam ngay cang ré nét, dan dén ty trong nhdm cay non (0 - 6 tudi) du ki€n bi thu hep manh, uéc
tinh gidm tur 14% (ndm 2026F) xuéng chi con 2% vao ndm 2030F; 2/ Ty trong vudn cay budc vao giai doan
gidm nang suat do do tudi va do cao khai thac (tir 21 tudi tré 1én) du kién tang nhanh tir 3% (ndm 2029F)
[én 10% (nam 2030F), kéo ndng suat binh quan du kién diéu chinh vé lai muc 1,5 tan/ha va san lugng khai
thac nam 2030F giam vé muic 15.961 tan (-10,6% YoY).

Hinh 28: Udc tinh dd tudi cha cay tai Viét Nam Hinh 29: San luong va nang suat khai thac
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Nguén: PHR, CTCK Réng Viét téng hop.
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Song song véi xu hudng thu hep dién tich tai néng trudng trong nudc, vuon cay cla PHR tai Kampong
Thom (Campuchia) du duy tri dugc cau tric dé tudi déng nhat véi 100% dién tich ndm trong nhém tudi
khai thac t8i uu (7-20 tudi) giai doan 2024 - 2027F, nhung lai d8i mat véi bai todn gisi han vé mat
nang suat.

Cu thé, nang suat khai thac nam 2025 tai Kampong Thom ghi nhan gidm vé muc 1,5 tdn/ha, do ap luc
tréng véi dién tich 16n trong chu ky dau tién (2.000 - 3.000 ha/nam) khién cong tac cham séc, quan ly
vuan cay khéng dam bao chat lugng, di kém viéc lua chon bé giéng chua t6i uu. Do dac thu clia cay cao
su, cac 16i ky thuat nay rat khé khac phuc & giai doan sau. Vi vay, ching téi du phéng nang suét tai néng
truéng Campuchia sé tiép tuc di ngang & muic 1,5 tan/ha cho dén hét ky du bao (nam 2030F), khién cho
san lugng khai théc tai day cling dugc xac dinh sé duy tri 8n dinh quanh muc 11.496 tan/nam.

Dé giadi quyét nat that nang suat nay, Ban lanh dao du kién ké hoach tai canh chu ky 2 bt dau ti nam
2028F vai dinh hudng kiém soét chit ché tién dé tréng mai cudn chiéu tir 500 - 600 ha/nam (kéo dai 12
- 15 nam) nham tap trung ngudn luc cham séc va sang loc lai bd gidng cay chéat lugng cao. Su thay déi
chién lugc nay dan dén viéc xuat hién trd lai cia nhém cay non 0-6 tudi trong mé hinh du phéng (chiém
7% nam 2028F va tang 1én 18% vao nam 2030F). Tuy nhién, chiing t6i luu y rang chuong trinh téi canh
chu ky 2 can thai gian kién thiét co ban ti 6 — 7 nam, déng nghia vai viéc thé hé cdy méi véi muc tiéu
nang suat cao hon (1,8 - 2,0 tdn/ha) chi c6 thé bat dau cho ma va déng gép vao két qua kinh doanh ctia
PHR sau nam 2035.

Hinh 30: Udc tinh d6 tudi cta cay tai Campuchia Hinh 31: San lugng va nang suat khai thac tai Campuchia
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Nguén: PHR, CTCK Réng Viét téng hop.

Do d6, dé b sung san lugng trong giai doan 2026F - 2030F khi néng trudng phia Céng ty me du kién
thu hep dé chuyén déi sang KCN va ndng trudng tai Campuchia van dang trong qua trinh KTCB chu ky 2,
PHR du dinh sé tang cudng hoat ddng thu mua md cao su ti cac tiéu dién va ndng trudng lan can tai thi
truong Campuchia.

V& mat gia ban, ching t6i du bao trong giai doan 2026-2030, gia cao su clia PHR sé duy tri 8n dinh trong
vlung 50 - 53 triéu dong/tan, Muc gia nay dugc ho trg béi: (1) Su phuc hoéi vé mét nhu cau clia nganh san
xuat sam I6p trén thé gidi; (2) Xu hudng gia dau thé thé gisi dugc du bao tiép tuc bién dong, gian tiép
lam tang gia thanh san xuat cao su téng hap; (3) xu hudng thi€u hut ngudn cung trong dai han.
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Hinh 32: Uéc tinh gia ban cao su trung binh (triéu déng/tan)
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Nguén: PHR, CTCK Réng Viét udc tinh
2. Mang khu c6ng nghiép

Lich st phat trién mang ha tang Khu céng nghiép (KCN) ctia PHR [a mét hanh trinh chuyén minh chién
lugc, tir vai trd nha dau tu tai chinh thuan tdy sang nha phat trién ha tang chuyén nghiép, nhdm téi uu
héa gia tri trén méi ha dat cao su.

Nam 2008, PHR bat dau tham nhap linh vuc nay thong qua viéc gép vén vao cac don vi lién két nhu Céng
ty CP KCN Nam Tan Uyén (PHR nam gi(t 28% von diéu 1é ban dau, sau d6 tang 1én 32,85%) va Cong ty CP
Dau tu Sai Gon VRG (12%). Nhiing khodn dau tu nay khéng chi mang lai nguén c6 tic 8n dinh ma con
gilp céng ty tich Iay kinh nghiém quan tri ha tang trong bdi canh Binh Duang dang bung né trong thu
hut vén FDI. Budc ngoat quan trong ghi dau an quan tri truc tiép ctia PHR dién ra trong giai doan 2010~
2012, khi du éan KCN Tan Binh véi quy mo 350 ha chinh thiic duge Chinh phl phé duyét, trong dé PHR
nadm git ty 1& chi ph&i 80%. KCN Tan Binh da ghi nhan téc dé lap day an tugng, dat ty 1&é 99% dién tich
thuang pham vao cudi nam 2022, thu hit hon 63 doanh nghiép trong va ngoai nudc vao hoat déng san
xuat. Tinh dén ngay 31/12/2025, téng s6 du doanh thu chua thuc hién tir tién nhan trudc cho thué dat va
ha tang KCN Tan Binh 1a hon 1.316 ty dong (véi doanh thu chua thuc hién ngén han du ki€n phan bé
trong vong 1 nam téi: 49,6 ty dong, va doanh thu chua thuc hién dai han ghi nhan 1.266 ty dong).

Hién tai, madng KCN dang dugc PHR dinh vi la déng luc tang trudng chién lugc, tao ra su thay déi mang
tinh budc ngodt trong cau trdc dong tién clia PHR trong boi canh quy dat néng nghiép ndi dia du kién
thu hep dan. Chung téi ghi nhan hai dién bién quan trong vé mat phap ly sau sap nhap tinh thanh du
kién sé tai dinh hinh ti€n dé trién khai cac du an ctia Cong ty:

e Suthay d&i vé cap quan ly hanh chinh: Toan b cac du dn KCN cia PHR hién da dugc chuyén giao
tham quyén quan ly ti tinh Binh Duong vé chiu su gidm sét truc tiép cta TP.HCM. Mac du su thay
déi bd may quan ly 6 thé tao ra nhiing dé tré hanh chinh ngdn han ban dau, Ban lanh dao danh
gia tich cuc khi qua trinh ti€p can va lam viéc hién tai dang dién ra thuan lgi nh& tu duy cdi mé va
dinh huéng Ging hdé doanh nghiép tir phia chinh quyén Thanh phd.

e Hién tai, PHR dang tich cuc phdi hgp cling cac dia phuong tién hanh ra soat, diéu chinh va b sung
quy hoach quy dat theo Quyét dinh 790/QB-TTg clia Thi tudng Chinh ph dé sém trinh TP.HCM
phé duyét chinh thiic. Chang t6i danh gia day 1a busc dém phap ly mang tinh quyét dinh nham
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khai théng cac tha tuc xin chl truong dau tu cho danh muc du an géi dau cia doanh nghiép cho
tam nhin 2025 - 2030.

Hinh 33: Quy trinh phap ly, dau tu va ban hang cia mét Khu céng nghiép

Thuchién quy Phé duyét chi _( Thém dinh béo Phé duyét Tham dinh thiét Cép giay phép
hoach 1/2000 trudng dau tu 'L cao khathi Bao cdo khathi ké xay dung xay dung

HFalie icdi 5 Cép Gidy ching Chuyén nhugn
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Ky quy mitbing vu tai chinh
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Thi tucvé cho thué dat

Nguén: CTCK Réng Viét

Hinh 34: Téng hop cac du an dugc quy hoach ¢é sit dung dat cao su cia PHR

1.KCN Lai Hung (Phuc vu di ddi)
600ha (2030)
(NTCS Hung Hoa)

2.KCN Tan Lap 1: 200ha (2030)
(NTCS B6 L&)

3.KCN Tan Uyén 3: 556ha (2030)
(NTCS Hoi Nghia)

8.KC;J Bic Ténélyén 4 4.KCN Bau Bang 4:
Nng : é?ﬁ ?\)_ 300ha (2030)+200 ha(2050)
( i Nghia) (NTCS Tan Hung)

5.KCN Béc Tan Uyén 1 (Phuc vu di ddi)
460ha (2030)+390 ha (2050)
(NTCS B L&)

6.KCN Bac Tan Uyén 2 (Phuc vu di d&i)
425 ha (2030)
(NTCS Nha Nai)

CHU GIAI
B «ondathanhisp

B KON <6 trong QHQG va chudn bi dsu tu
B KON mai, KON phuc vu di doi
B KCNmi (2030-2050)

7.KCN Béc Tan Uyén 3 (Phuc vu di doi)
288ha (2030)
(NTCS Hoi Nghia)

Nguon: Quy hoach tinh Binh Duong (ca) thoi ky 2021 - 2030, tdm nhin dén 2050, CTCK Rong Viét téng hop.
Du dn truc tiép lam cha ddu tu

Hién tai, PHR dang s& hiu khoang 2.891 ha dat dugc quy hoach tré thanh cac KCN nhu Tan Lap 1, Lai
Hung, Bau Bang 4, Bac Tan Uyén 1 (Thaco lam chu dau tu), Bac Tan Uyén 2 mé& réng, Bac Tan Uyén 3, va
cac quy dat nay hau nhu van dang trong qua trinh xU ly cac van dé phap ly.

DudnTdanLdp 1(201 ha)

Trong giai doan 2026F - 2028F, ching t6i ky vong PHR c6 thé trién khai du an KCN Tan Lap 1. Khi du an
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Hinh 35: Udc tinh chi phi dau tu KCN Tan Lap 1 (ty déng)

2028F \

2027F

- 500

m Chi phi GPMB
Chi phi xay dung

Nguén: CTCK Réng Viét udc tinh

1.000

nay hién dang c6 tién do phap ly nhanh nhat va PHR dang phéi hgp chat ché vai cac don vi tu van va co
quan quan ly dia phuong dé hoan thién quy hoach phan khu 1/2000, ky vong sé dat phé duyét quy hoach
chinh thiic ngay trong quy 3/2026 dé Céng ty c6 thé tién hanh dang ky [dam chd dau tuKCN chuyén nganh
g6. KCN nay dugc quan ly va van hanh bai phap nhan chuyén trach la Céng ty CP Thanh phé Néi that Viét
Nam (PHR ndm gilt 51% c& phan chi phéi), truc ti€p lam chi dau tu va van hanh, véi téng muc dau tu theo
udc tinh clia ching t6i dat 2.930 ty déng. Du &n ¢6 téng dién tich 201,62 ha, trong d6 dién tich dat thuong
phdm udc tinh dat 140 ha.

V& tién do trién khai, ching toi ky vong sau khi dugc phé duyét quy hoach 1/2000, PHR sé hoan tat cac
ti€n do phap ly ké ti€p va ban giao dat cho cong ty con vao nam 2027. Don gia dén bu gidi phong mat
bang udc tinh & mic 2,5 ty déng/ha (tuong Ung véi téng chi phi béi thudng khoang 504 ty déng). Theo
du phéng clia chiing téi, sau khi nhan ban giao mat bang, céng ty con sé thuc hién déng tién st dung
dat (LUR) va trién khai xay dung ha tang trong nam 2027. Chi phi LUR du phéng & mdic 14 ty déng/ha
(tuong (g téng tién dat phai ndp Ién tai 1.960 ty déng); tdng don gia vén dau tu clia dy an udc tinh
khoang 19,86 ty dong/ha.

Bang 8: Théng tin va gia dinh vé du an khu céng nghiép Tan Lap 1

Chi tiéu Pon gid/ ha TanLap 1

Thong tin

Téng dién tich 201,62
Dién tich thuong phdm uéc tinh 140

Téng miic dau tu 2.930

Gia dinh

Chi phi GPMB (ty/ha) 25 504

LUR (Ty/ha) 14 1.960

Chi phi XDHT(T§/ha) 33 462

Chi phi khac 0,06 84

Gia vén (Ty/ha) 19,86

Gié cho thué ban dau (USD/m2) $170

% tang gia m&i nam

2%

Thai gian lap day ky vong 2028F - 2034F
Ngudn: PHR, CTCK Rong Viét udc tinh

Hinh 36: Ty & lap day ky vong ctia Tan Lap 1 (ha)
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Nguén: CTCK Réng Viét uéc tinh
Chung t6i ky vong du an sé chinh thiic cho thué tir ndm 2028F, véi muc gia thué ban dau ky vong dat 170
USD/m? (tang trudng gia 2%/nam) va 16 trinh 18p day ky vong tir 2028F — 2034F. Theo chiing téi, muc gia
cho thué nay dugc danh gia la hop ly va cé co s& nhé: 1/ Lgi thé vi tri clra ngd két ndi truc dién vé TP.HCM
va cum Logistics trong diém (BT 741 va cao téc Gia Nghia - Chon Thanh) tao thanh hanh lang van tai

Vuilong xem nhing cong b thong tinquantrong 6 phancudibao cdonay

BLOOMBERG VDSC <GO> 17



RONG VIET

SECURITIES

Bao cao Cong ty | PHR

théng sudt két néi thdng xudng Vanh dai 3, Vanh dai 4 TP.HCM dé di vé céc cang bién 16n (Cat Lai, Cai
Mép) va san bay Long Thanh; 2/ Toa lac tai thi pht g6 Binh Duong, tiét kiém chi phi dau vao.

Do ndm quyén chi phai (51%), PHR du kién sé hop nhat 100% doanh thu va lgi nhuan gop tir mang ha
tang khu cong nghiép nay vao bao cao tai chinh hop nhat clia Céng ty xuyén sudt chu ky 50 nam ca du
an.

Hinh 37: Uéc tinh doanh thu ghi nhan tirdu dn Tan Lap 1 (ty déng)
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Nguén: CTCK Réng Viét udc tinh
Cdc du dn con lai

Ngoai trir KCN Bac Tan Uyén 1 da xac dinh d6i tac Thaco lam chd dau tu (tap trung vao nganh co khi/sat
thép) va Tan Lap 1 (PHR tu lam chd dau tu), toan bé céc quy dat con lai trong quy hoach ctia PHR bao
gbém: Lai Hung, Bau Bang 4, Bac Tan Uyén 2 m& rong va Bac Tan Uyén 3 déu dang trong qué trinh hoan
thién thi tuc phap ly va lap quy hoach chi tiét 1/2000.

Diém méi trong chién lugc phét trién du an KCN clia PHR trong giai doan nay, theo chia sé tu Ban lanh
dao, PHR sé gi(t vai tro tién phong trong viéc dang ky lam chd dau tu déi véi du an khi doanh nghiép cé
dd nang luc va diéu kién kinh té. V&i hai lgi thé c6t 16i: 1/ La don vi dang truc tiép quan ly va st dung quy
dat, PHR s& hiiu quyén uu tién chuyén déi muc dich st dung dat va dang ky lam cha dau tu ha tang KCN
ma khong can phai trai qua cac quy trinh dau gia hay dau thau; va 2/ Cau trdc gia vén thap nhd tu trién
khai trén quy dat san co.

Tuy nhién, d&i véi nhiing quy dat dugc quy hoach tr& thanh cac du an KCN cong nghé cao, doi héi kinh
nghiém phat trién cda cht dau tu theo tiing linh vuc riéng biét, PHR van sdn sang hop tac lién doanh
cung phat trién véi cac déi tac/Tap doan me va nhan lai chi phi boi thudng.

Du dn KCN theo dién hop tdc/ ban giao ddt phdt trién KCN

Bén canh du an KCN ma PHR c6 ké hoach tu lam chii dau tu, mot trong nhiing nguén tién déu dan cho
PHR dén tir hinh thic hop tac gop vén va ban giao dét cao su cho déi tac phat trién. Trong do:

Dudn VSIP Il (691 ha)

PHR da tién hanh ban giao 691 ha dat tréng cao su tai Néng trudng Hoi Nghia (thudc khu vuc xa Tan Lap,
huyén Bac Tan Uyén) cho Cong ty Lién doanh TNHH KCN Viét Nam - Singapore (VSIP) lam chu dau tu.
Thoda thuan béi thudng gém: 1/ Thu tién béi thudng, hé trg thiét hai ¢ dinh: Téng gia tri dugc xac dinh
[én t&i 898,3 ty dong (da hoan tat nhan tién trong giai doan tir 2019 — 2022); va 2/ Chia sé lgi nhuan dai
han: PHR dugc chia 20% lgi nhuan gop tt phan dién tich dat ma VSIP cho khach hang thué lai (bat dau
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nhan dugc thu nhap tir 2023 - nay) va VSIP phai cam két lgi nhuan chia cho PHR khong thap hon 1,2 ty
déng/ha (tinh trén t8ng dién tich 691 ha). Tuy nhién, theo théa thuan méi nhat gitta PHR va VSIP, Cong
ty du kién sé nhan tién sém hon, trong giai doan 2026 - 2027. Téng gia tri boi thusng dugc xac dinh 1én
t6i 3.260 ty dong (tuong duang muc gia dam phan ~180 USD/m?). Sau khi trir di cac khoan PHR da nhan
dugc théng qua qua trinh dén bu va lgi nhuan gop theo tién dé cho thué cta VSIP Il trong giai doan tu
2019 - 2025 (1.157 ty déng), téng sé tién con lai PHR c6 thé nhan trong giai doan 2026 — 2027 13 2.150 ty
déng. Theo udc tinh clia chiing tdi, ndm 2026 PHR sé ¢4 thé ghi nhan khodng 1.150 ty déng tir du an nay,
phan con lai ~1.000 ty déng du kién dugc nhan trong ném 2027.

Bdc Tdn Uyén 1 - Thaco (704 ha)

Bén canh dy an VSIP I, KCN Béc Tan Uyén 1 (do Thaco lam chd dau tu, dinh hudng thu hdt nganh co khi
va sat thép) cling du kién mang lai dong tién cho PHR giai doan 2026 - 2027. Hién tai, hai bén da hoan tat
cac thu tuc phap ly va c6 quyét dinh thu hoi dat tir co quan quan ly. Mic giad dén bl dugc xac dinh & mic
2,057 ty dong/ha, c6 phan thap hon so véi don gid ctia mot s6 du an ban giao dat & cac vi tri lan can trudc
day.

Vi téng quy md du an 1a 785 ha, trong dé, phan dat ma PHR ban giao cho Thaco khodng 704 ha, tucng
ing véi t8ng miic dén bu udc tinh mang lai cho PHR khodng 1.448 ty dong. Dua trén 16 trinh gidi phéng
mat bang, ching t6i du phéng PHR sé nhan dugc khoang 823 ty déng (400 ha dat ban giao) vao nam
2026 va 625 ty dong (304 ha dat ban giao) vao nam 2027.

KCN Nam Tan Uyén mdé réng (NTC 3 - 345,47 ha)

PHR hién ndm gi(t 32,85% c8 phan tai Céng ty CP Khu céng nghiép Nam Tan Uyén (NTC). Du 4n NTC 3 s&
hitu t8ng dién tich 345 ha, véi ty lé dat thuong pham dat 256 ha. Vi tri du an dugc hudng loi truc tiép ti
viéc nang cap va md réng cac tuyén giao théng trong diém nhu DT746, BT742, Vanh dai 3 TP.HCM va
tuyén néi cao t6¢c TP.HCM - Thu Dau Mot — Chon Thanh khi cac ha tdng méi nay du kién rdt ngan thoi
gian két ndi t&i cang Cat Lai, ICD S6ng Than va san bay Long Thanh. Trong giai doan 2023 - 2024, NTC da
ky hop dong ghi nhé (MOU) cho phan dién tich 90 ha. Tinh dén nam 2025, Cong ty da hoan thién ky hop
déng chinh thic cho dién tich 47 ha va ghi nhan ban giao khoang 17 ha trong giai doan 2024 - 2025
(hach toan theo phuong thiic ghi nhan doanh thu mét 1an), véi gia cho thué thai diém doé ghi nhan
$140/m2,

Tuy nhién, theo quy dinh diéu chinh cia Thong tu 200/2014/TT-BTC, cac diéu kién ghi nhan doanh thu
mot 1an da bi siét chat nhdm phan anh dang ban chat dong tién phan bé theo thai gian thué. Do dé, dé
thich tng vd&i thay d6i nay, NTC du ki€n sé ddy manh t6c dé |ap day toan bd phan dién tich thuong pham
con lai nham t8i uu héa quy mé dong tién mat thuc té thu vé, ddm bao nén tdng doanh thu phan bé én
dinh va bén viing qua tiing ndm.Theo dé, ching t6i ky vong NTC sé hoan tat viéc chuyén déi va ky hop
déng chinh thic cho 43 ha MoU con lai ngay trong nam 2026. Vé tién do ban giao, ching téi du phéng
dién tich ban giao thuc té clia du an NTC3 sé lan luot dat 51 ha (nam 2026F) va 38 ha (nam 2027F).

Song song vdi viéc giadi quyét dién tich da ky Mou c, chiing téi ky vong NTC sé quyét liét ddy manh hoat
déng ban hang va tiép thi d6i véi phan dién tich thuong pham con lai. Gia cho thué déi véi cac hop déng
m&i hién udc tinh tang lén muc 160 - 170 USD/m?.

Bén canh mang ha tang cong nghiép, PHR clng lén k& hoach hop tac chién lugc vai VSIP dé phat trién
mot du an nha & gan KCN vai quy mé 500 ha trong vong 5 nam tdi. Du an s& hiru vi tri canh KCN VSIP [l
du kién thu hat nhu cau vé nha & thuc cia doéi ngl chuyén gia, lao ddng chat luong cao tai VSIP lIl. Hién
tai, du an da dugc dua vao quy hoach phat trién giai doan 3 cla thanh phé.
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3. Cac mang khac

Thanh ly vuon cao su

Day la hoat dong khai thac gia tri cudi ciing clia cay cao su, sau chu ky I8y ma tr 20-25 nam dé thuc hién
tai canh. PHR thudng thanh ly rai vu trong ndm dé visa tan thu san lugng ma vira tranh thii gia ban than
cay tot nhat. Diém dac trung nhat cia mang nay la bién Igi nhuan gop cao (trén 80%), déng gép phan
I&n vao muc "Thu nhap khac" trén bao cdo tai chinh cia doanh nghiép.

Giai doan 2026F — 2030F danh dau su héi phuc tré lai cia doanh thu mang thanh ly gé cao su tai PHR sau
hai nam cham day (2024 - 2025). Khéi lugng gé thanh ly trong giai doan nay du kién tu:

e Thanhly dé ban giao dat KCN (THACO & Tan Lap 1): Day 1a dong luc chinh tao su bung né dién tich
thanh ly trong hai ndm 2026F - 2027F. Bé&n canh viéc ban giao dat cho THACO (Bac Tan Uyén 1),
nam 2027F sé ghi nhan thém khodng 200 ha dién tich cao su du kién thanh ly dé ban giao mat
bang cho du &n Tan Lap 1. Do phai thanh ly cay theo quy hoach du &n, ty trong d6 tudi cay tai cac
phan khu nay c6 su phan hda dang ké. Béi véi cac phan khu c6 chat lugng gb t6t, gia ban van dat
muc cao (udc tinh binh quan khoang 244 triéu déng/ha); tuy nhién, riéng déi véi nhiing phan dién
tich cay cdn nhd hodc chua dat d6 tudi khai thac t8i uu, muc gia thanh ly udc tinh chi dat quanh
muic 100 triéu déng/ha.

e Thanh ly chti déng dé chuyén ddi sang tréng chudi: Song song véi quy dat ban giao lam KCN, PHR
duy tri ké hoach thanh ly cuén chiéu déu dan khoang 300 ha/nam dé phuc vu mé hinh néng
nghiép céng nghé cao. Do chl ddng trong viéc lua chon cac vudn cay gia cbi da hét chu ky khai
thac ma, cdu phan nay t8i uu héa dugc chat luong gb thuang pham.

Hinh 38: Dién tich thanh ly cao su (ha) Hinh 39: Doanh thu thanh ly cay giai doan 2026F - 2030F
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Nguén: PHR, CTCK Réng Viét téng hop.
Vi thé doanh nghiép

Mac du tiing la mét trong nhiing doanh nghiép dau tau thudc Tap doan Céng nghiép Cao su Viét Nam
(VRG), vi thé trong mang ¢t 16i san xuét cao su ctia Cong ty C6 phan Cao su Phudc Hoa (PHR) theo danh
gia cla chung téi hién khéng con duy tri dugc lgi thé canh tranh vé bién Igi nhuan gop khi dat canh cac
dai thu cing nganh. Vi chién lugc uu tién chuyén déi quy dat sang phat trién khu céng nghiép va dé thi
tai Binh Duong, PHR ch( truong ngung ké hoach tai canh mdi, khién nang suat thu hoach (yield) clia vudn
cay gia coi ugc tinh ngay cang suy giam. Viéc dién tich ty khai thac bi thu hep budc PHR phai gia tang ty
trong thu mua mu tap va mu ti€u dién tir bén ngoai, lam anh hudng dén tinh déng nhat cGia san pham
dau ra, khién gia ban binh quan chiu ap luc va dau ra c6 phan han ché hon. Trong khi d6, cac doanh
nghiép khac trong nganh lai s& hiru nhiing dong luc ndi tai rat 8n dinh; dién hinh nhu DPR nh& c6 co cau
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Hinh 40: Doanh thu cia PHR so véi cac DN cung nganh (ty

déng)
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va nang suat tudi cay déng déu, két hap véi ty trong mua ngoai khéng qua nhiéu nén téi uu héa dugc
chét lugng san phdm. Trong khi d6, TRC du kién sé ghi nhan yield tang trudng manh mé khi phan I6n
dién tich vudn cay budc vao dé tudi khai thac t8i uu, cdn DRI lai ndm giir loi thé tuyét déi vé chi phi nhan
cobng gia ré tai Lao dé duy tri bién lgi nhuan gép & muic cao. Su phan héa rd rét ndy minh ching cho viéc
PHR chap nhan Iui lai trong chuéi gia tri cao su truyén théng, nhudng du dia tang trudng mu cao su cho
cac d&i tha dé déi 1ay mot vi thé mai trong linh vuic phat trién ha tang cong nghiép vaéi ty suat sinh |i dai
han cao hon.

Hinh 41: Bién lgi nhuan gdp ciia PHR so véi cac DN cling
nganh (%)
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Nguén: PHR, TRC, DPR, DRI, CTCK Réng Viét téng hop

PHR = DRI DPR TRC PHR DRI
Nguén: PHR, TRC, DPR, DRI, CTCK Réng Viét téng hap.
Bang: PHR va cac doanh nghiép cung nganh
Chi tiéu 2020 2021 2022 2023 2024 2025
VONG QUAY KHOAN PHAI THU
PHR 19,5 28,9 26,9 23,0 233 33,0
Trung binh 31,7 4453 61,0 485 123,2 990,6
Trung vi 328 42,9 46,9 493 115,2 40,5
VONG QUAY KHOAN PHAI TRA
PHR 19,3 27,9 20,6 16,5 25,9 29,8
Trung binh 84,0 91,3 103,4 126,8 96,6 125,7
Trung vi 91,2 112,9 130,7 144,3 96,8 70,6
VONG QUAY HANG TON KHO
PHR 3,8 4,5 4,0 3,2 33 36
Trung binh 56 4,8 4,7 54 4,9 3,7
Trung vi 56 438 4,0 4,1 5,1 35
BIEN LGI NHUAN GOP (%)
PHR 23,8% 26,6% 23,5% 24,2% 25,9% 28,1%
Trung binh 25,0% 32,8% 30,6% 27,6% 36,2% 37,3%
Trung vi 28,1% 35,4% 30,3% 26,4% 36,4% 38,3%
BIEN EBITDA (%)
PHR 23,2% 24,8% 21,6% 24,5% 24,1% 23,6%
Trung binh 26,7% 33,6% 29,6% 26,2% 34,0% 33,1%
Trung vi 28,6% 35,8% 30,9% 27,7% 35,7% 33,3%
ROE %
PHR 37,8% 15,4% 28,3% 17,9% 12,5% 12,3%
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Chi tiéu 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Trung binh 6,3% 13,1% 9,6% 8,9% 14,3% 16,1%
Trung vi 6,0% 11,4% 11,3% 9,0% 12,6% 12,5%
ROA %
PHR 17,5% 7,6% 14,4% 9,9% 7.6% 7,9%
Trung binh 3,8% 7,8% 6,3% 6,3% 10,8% 12,0%
Trung vi 4,7% 7,5% 6,1% 5,0% 10,6% 10,9%
P/E
PHR 10,0 13,0 74 14 18,9 20,7
Trung binh 30,6 9,0 104 182 10,9 9,4
Trung vi 233 6,4 6,8 16,2 11,2 9,0
P/B
PHR 3,1 1,8 2,0 19 23 23
Trung binh 1,2 038 0,7 14 14 13
Trung vi 14 0,7 06 14 14 14
EV/EBITDA
PHR 27,1 12,1 18,5 223 223 21,0
Trung binh 134 6,6 6,2 123 8,1 7.3
Trung vi 93 54 46 13,0 8,5 7,0
TY SUAT C6 TU'C THUC TRA (%)
PHR 6,1% 6,3% 12,3% 5,8% 2,1% 0,0%
Trung binh 4,1% 7,8% 5,6% 3,4% 5,2% 0,0%
Trung vi 43% 6,4% 4,0% 3,9% 5,0% 0,0%

Nguén: PHR, TRC, DPR, DRI, CTCK Réng Viét téng hap.
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TRIEN VONG NGANH CAO SU

Cap nhét thi trudng cao su Thé giéi nam 2025

Trong giai doan 2012-2021, thi trudng cao su thién nhién lién tuc raoi vao trang thai du cung, khi san
lugng tang nhanh hon nhu cau thuc té. Nguyén nhan bat nguén tir giai doan trudc dé, khi gia cao su tang
manh (dac biét 1a 2010-2011), khién nhiéu quéc gia m& rong dién tich tréng vuot quy hoach, khién tinh
trang du cung gan nhu kéo dai sudt gan mot thap ky.

TU 2021 trd di, buc tranh nganh cao su bat dau cé su chuyén bién khi cac nudc san xuat I6n nhu Thai Lan,
Indonesia, B& Bién Nga va Viét Nam dan siét chat viéc mé rong dién tich, chuyén mét phan dat cao su
sang phat trién khu céng nghiép hodc cay tréng khac. Trong khi d6, nhu cau cao su dugc hé trg béi su
hoi phuc cia nganh 6 t6 toan cau, vai lugng xe du lich toan cau (2022) tang gan 8% so véi nam trudc
(OICA), trong d6 muic phuc hdi manh nhat dén tif Trung Quéc va An Do. Nha d6, can can cung - cau toan
cau da dan thu hep muc du thira va tham chi budc vao tinh trang thiéu hut tir sau nam 2022.

Nam 2025, s6 liéu ti€p tuc ghi nhan su thit chat cia ngudn cung khi t8ng san lugng san xuat toan cau
ding lai & muic 14.997 nghin tan (khoang 15,0 triéu tan). Trong khi d6, nhu cau tiéu thu cao su tu nhién
trén toan thé gidi tiép tuc duy tri miic nén cao tai 15.405 nghin tan (khodng 15,4 triéu tan). Do d6, can can
cung - cau thi trudng cao su tiép tuc roi vao trang thai tham hut rong 408.000 tan trong nam 2025.

Hinh 42: Tuong quan giita san lugng va tiéu thu cao su thién nhién toan thé giéi 2011 - 2026F (nghin tan)
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Nguén: ANRPC udc tinh, CTCK Réng Viét téng hop

Vé san luong san xudt CSTN toan cau, Thai Lan tiép tuc dan dau véi tdng san luong dat 4,8 triéu tan,
Indonesia khodng 2,1 triéu tan, B& Bi€én Nga khodng 1,8 triéu tan va Viét Nam chiém khoang 1,3 triéu tan.

Vé mat tiéu thu, Trung Qudc tiép tuc la thi trudng tiéu thu CSTN I6n nhat thé gidi. Nam 2025, thi trudng
nay tiéu thu 7,8 triéu tan, nhd vi thé trung tdm san xudt I16p xe va cac sdn pham cao su xuat khiu. Theo
sau 1a An Do (1,4 triéu tan, chiém 9%), Thai Lan (1,0 triéu tan), Hoa Ky, Nhat Ban va cac quéc gia khac (3,4
triéu tan).
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Hinh 43: Top cac quéc gia san xuat CSTN 2025 (triéu tan)

Thai Lan 4,8
Indonesia 2,1
B Bién Nga 1,8
Viét Nam 1.3
An Do 0,9
Trung Quéc 0,9
Khéc 1,2

Nguén: MRC, CTCK Réng Viét téng hop
Hinh 45: Top 5 qudc gia xuat khau CSTN 2025 (%)
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Nguén: MRC, CTCK Réng Viét téng hop

Hinh 44: Top cac quéc gia tiéu thu CSTN 2025 (triéu tan)
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Nguébn: MRC, CTCK Réng Viét téng hop.
Hinh 46: Top 5 quéc gia nhap khau CSTN 2025 (%)
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Nguén: MRC, CTCK Réng Viét téng hop.

Viéc thi€u hut nguén cung cao su thién nhién trong nhiing nam 2021 dén nay khién cao su téng hop
(CSTH) ngay cang déng vai trd 16n hon trong chudi cung ting nguyén liéu cho nganh san xuét sam 16p
nhd: 1/ Khéng bi phu thudc vao thai gian sinh truéng, CSTH ¢6 thé san xuat linh hoat theo nhu cau thi
trudng nhd ngudén nguyén liéu tirddu mé va cong nghé hda dau ngay cang hién dai; 2/ Gia ca canh tranh,
dac biét trong nhing giai doan thi€u hut nguén cung CSTN khién gia bién déng manh; 3/ Dé tiéu chuan
hoa vé chat lugng, gitip cac nha san xuat cdng nghiép kiém soat t8t hon dau vao.

Trong giai doan 2020-2025, san lugng CSTH toan cau git vi thé 6n dinh, chiém tir 51-53% téng lugng
€ao su san xuat toan cau. Theo sé liéu tr MRC 972025, Trung Quéc hién la nha san xuat CSTH I6n nhat thé
gidi, chi€ém 41% thi phan, theo sau la My (13%) va Han Qudc (10%). Nhd kha nang ki€ém soat chat lugng
déng nhat, quy trinh ché bién nhanh va it phuy thudc vao diéu kién khi hau, CSTH dang trg thanh giai
phap bu dap cho su thi€u hut CSTN trong trung han.

Tuy vay, cao su thién nhién van gitt vai trd khéng thé thay thé trong nhiéu ing dung dac thu nhu I6p xe
tai nang, hang khéng, hodc cac sdn pham can dé bén kéo va dan héi cao, nhimng dac tinh ma cao su téng
hop chua thé thay thé hoan toan.

Vuilong xem nhing cong bo thong tinquantrong ¢ phancudibdo cdonay
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Hinh 47: San lugng san xuat CSTN va CSTH (triéu tan) Hinh 48: Top cac quéc gia san xuat CSTH 2025 (triéu tan)
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Nguén: MRC, CTCK Réng Viét téng hop Nguébn: MRC, CTCK Réng Viét téng hop.

Dai véi cac 6ng I6n san xuat 18p trong nganh, nhin lai giai doan lich st, ndm 2021 dugc coi la dinh tang
trudng ky luc clia ca doanh thu va hang ton kho déi véi cac 6ng Ién san xuat sam 16p nhu Goodyear,
Bridgestone, Hankook va Gajah Tunggal. Hién tugng but pha déng loat nay 1a hé qua téng hoa cla hai
yéu t6 vi mo tac déng truc ti€p sau dai dich: 1/ Su bung né clia nhu cau nén di chuyén, van tai thic day
luong tiéu thu 16p thay thé tang vot va 2/ Tam ly phong thii trudc cudc khiing hoang dut gay chudi cung
(g toan cau, budc cac hang I8p phai tirbd chién lugc quan tri t8i uu dé chuyén sang 6 at tich trir nguyén
liéu va ddy hang ton kho ctia Goodyear vot Ién gan 70% hay Gajah Tunggal vuot 50%.

Sau khi lap dinh vao ndm 2021, nganh sam I6p budc vao giai doan that chét, phan héa kéo dai va chinh
thuc thiét [ap ving ddy tdng trudng doanh thu vao nam 2024 do ap luc lam phat anh huéng dén nhu cau
tiéu thu va chu ky xa hang tén kho kéo dai clia cac dai ly phan phéi.

Hinh 49: Tang trudng hang tén kho ctia Top 4 céng ty san xuat
18p chiém thi phan I16n nhat thé gidi tir2016 - 2025 (%)

Hinh 50: Tang truéng doanh thu cia Top 4 céng ty san xuat
18p chiém thi phan I6n nhat thé gidi tir2016 - 2025 (%)
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét téng hop

GAJAH TUNGGAL TBK PT
=== GOODYEAR TIRE & R - CEDEAR

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét téng hop.
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Hinh 51: Doanh s8 ban xe hang nhe toan cau (triéu chiéc)
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Tuy nhién, budc sang ndam 2025, thi trudng ha nguén da xac dinh dugc xu hudng tao day thanh céng va
bt dau ghi nhan cac tin hiéu tang trudng nhe trd lai. Su dao chiéu nay duoc thic ddy bai ba dong luc cét
16i: 1/ Chu ky xa kho kéo dai da két thuc khi lugng hang Iuu kho tré vé muc téi thi€u an toan, budc cac dai
ly phai quay lai kich hoat cac don dat hang mai dé 18p day ké kho; 2/ Su tham nhap sau clia lan séng xe
dién toan cau dat quy md du 16n dé kich hoat mét vong ddi tiéu thu mdi; do xe dién cé tu trong nang
hon va mo-men xoan tuc thai 16n, téc d& mai mon 18p nhanh hon xe xang ti 20% dén 30%, tu dé ruat
ngan chu ky thay 16p clia ngudi tiéu dung va kéo doanh thu toan nganh vuct day va 3/ Su dich chuyén
sang phan khc tiéu dung, noi ngudi mua cé xu hudng ha cap tir cac dong I16p cao cap cao sang cac dong
I6p hiéu nang cao nhung t&i uu vé chi phi. Diéu nay giai thich vi sao Hankook duy tri muc tang truéng
doanh thu duong vuot tréi dat 5% trong nam 2025, vugt Ién trén muc tdng truéng duong nhe 1% cla
Bridgestone Corp.

Theo LMC Automotive, doanh s& ban xe hang nhe toan cau trong nam 2025 dat khodng 8.4 triéu chiéc (-
3% YoY), chti yéu do su sut gidm doanh s6 ban hang tai Trung Qudc do niém tin ngudi tiéu dung suy yéu
va su gidm dan cac uu dai thué mua xe ddi véi xe nang lugng mai. Nhu cau 6 t6 khéng tang truéng manh
nhu du kién, cling dat ra su khéng chac chdn vé muc tiéu thu CSTN trong san xuét sam 16p.

Hinh 52: Doanh sé ban xe du lich EU (nghin chiéc)
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Nguén: AgroMonitor, CTCK Réng Viét téng hop.
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Tri€n vong ngudn cung cao su thién nhién toan cau nam 2026

Tu giai doan 2018 dén nay, dién tich tréng méi cao su thién nhién toan cau da thu hep dang ké, khién kha
nang bé sung nguén cung trong 5-7 nam téi du kién bi han ché, do cay cao su can trung binh 7 ndm méi
budc vao thai ky khai thac ma 6n dinh. Diéu nay cho thay nguén cung cao su thién nhién toan cau khé
¢6 thé tdng manh trd lai nhu trong céac giai doan trudc day.

Do d6, nguén cung cao su thién nhién toan thé gisi nam 2026 dugc du bao tiép tuc déi mat véi trang
thai thiéu hut, duy tri tham hut rong nam thu sau lién tiép.

Hinh 53: Dién tich trdng méi va tai canh CSTN toan cau giai doan 2000 - 2023 (nghin ha)
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Nguén: ANRPC, CTCK Réng Viét téng hop

Theo Hiép hdi cadc nudc san xuat cao su thién nhién (ANRPC), san lugng cao su toan cau nam 2026 du kién
tang khoang 15,3 triéu tan (+2,2%) trong khi nhu cau dugc du bao khoang 15,6 triéu tan (+1,4% YoY).
Trong d6, nhu cau CSTN tai thi trudng I6n nhat la Trung Quéc dugc du bao tang khoang 1,7%.

Vé tling quéc gia, theo du bao clia ANRPC, trong nam 2026, nguén cung cao su thién nhién c¢6 nhiing
dién bién phan héa tai nhiéu khu vuc san xuat chd luc:

e ThaiLan, quéc gia san xuat cao su I6n nhat thé gidi, dugc du bédo sé tang khoang 2,2% san lugng
trong nam 2026, tuang Ung véi 4,8 triéu tan, du dién tich thu hoach van néi ti€p xu hudng gidm
do su chuyén dich sang trong nhiing loai cay dn qua va cay lau nam nhu siu riéng va cay dau co
& mién Nam va mién Trung nudc nay. Ching téi cho rang viéc du bao lugng mua thép hon so
vGi ndm 2025 dan dén s6 ngay thu hoach ma sé cao hon, déng thai cling lam gidm kha nang
phat bénh rung la la nhimng yéu té khién cho san lugng nam 2026 dugc du bdo c6 su tang trudng
nhe.

e Malaysia du kién tang ~9,9% YoY. Trong khi d6, Viét Nam du kién gidm ~4,2% YoY va vé muc
1,24 triéu tan, do phan dién tich du ki€n dugc thu hoi dé phat trién KCN; Indonesia du kién giam
khoang 0,8% YoY.
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Hinh 54: Du kién % tang/giam san lugng cao su thién nhién tai cac nudc san xuat chinh nam
2026 so v&i nam 2025 (%)
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Nguén: ANRPC uéc tinh, CTCK Réng Viét téng hop

Cho béi cdnh nganh cao su 3 - 5 nam téi, ching téi cho rang nguén cung cao su thién nhién toan cau
khé c6 kha nang tang nhanh tré lai, do hoat ddng trong mai va tai canh cham kéo dai trong nhiéu nam,
trong khi mét phan dién tich dugc chuyén d8i sang cac muc dich khac.

Bén canh yéu t6 dién tich trong thu hep, nguén cung cao su thién nhién toan cau con chiu ap luc tur su
suy gidm lao déng trong nganh néng nghiép. Vé dai han, xu huéng chuyén dich lao déng ra khéi khu
vuc néng nghiép dugc du bao sé tiép tuc dién ra, tao thém rao can cho viéc ma réng san lugng cao su
thién nhién toan cau. Déng thai, kha nang gidm chi phi nhan céng la rat han ché, do cac doanh nghiép
trong va khai thac cao su buéc phai duy tri mic luong dd canh tranh so véi khu vuc cong nghiép. Pay la
mot trong nhiing yéu té quan trong anh hudng truc tiép dén bién Igi nhuan clia doanh nghiép cao su.

Hinh 55: Ty Ié lao ddng trong nganh néng nghiép tai cac qudc gia sdn xuat cao su lén (% trén téng lao déng)
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Nguén: WorldBank, CTCK R6ng Viét téng hop
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Trié€n vong nhu cau cao su thién nhién toan cau nam 2026

Trién vong nhu ciu cao su tu nhién toan cau trong nam 2026 dang van hanh trong mét kich ban phtic
tap, noi cac xung dot dia chinh tri thugng nguén viia tao ra luc can lén stic mua truyén théng, viia vo tinh
kich hoat mét chu ky dich chuyén cu tric ha nguén cho toan nganh.

Ap luc chi phi san xuat va stic ép lam phat kim ham thi trudng xe xang truyén théng

Cudc xung dot leo thang gita Hoa Ky va Iran da gidng mot don manh vao thi trudng nang lugng toan
cau, ddy gia dau thé bién dong that thudng va lién tuc neo & mic cao. Do cao su téng hap (CSTH) 1a dan
Xuat truc ti€p ti qua trinh hoa dau, da tang cla gia dau da va dang kéo theo chi phi san xuat CSTH tang
phi ma, dat cac doanh nghiép sam I8p vao thé gong kim vé chi phi dau vao. Hé qua truc ti€p tir cu s6c
nang luong nay la ap luc lam phat quay tr& lai, lam suy yéu nghiém trong stic mua chung clia ngudi tiéu
dung. Tai cac thi trudng tiéu thu phuong Tay I6n nhu My hay Nhat Ban, doanh sé ban xe truyén théng
dang phai d6i mat véi mét buc tranh bat dinh va am dam. Su sut gidm trong tam ly ngudi tiéu dung, cong
véi nhiing rdi ro dia chinh tri truc tiép ti cudc chién tai Iran, dang khién trién vong ban hang ctia phan
khuc xe chay xdng trong toan nganh tr& nén kém sac.

Hinh 56: Tang truéng doanh s8 ban 6 t6 toan cau theo khu vuc (%)
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Ngubn: Marklines, Bloomberg Intelligence, CTCK Rong Viét téng hop
Cu séc gia dau mé dudng cho su tang truéng cia ky nguyén xe dién va xe Hybrid

Tuy nhién, su khéng 8n dinh ctia gia dau do chién tranh Iran dang tr& thanh chat xdc tac manh mé, lam
thay d&i hanh vi clla ngudi tiéu dung va ma ra mét "con dudng méi" cho phan khuc xe dién (EV) va xe
hybrid. Thi phan cla EV trong luu lugng showroom tai cac trung tam phan phéi I6n ghi nhan tang manh
tré lai muc 50% ké tir thang 3 nam 2026. Budc sang quy 2 nam 2026, dong xe “xanh” ti€p tuc chiing minh
dugc su kién cudng vdi da tang trudng doanh s6 vuat trdi, di kém véi nhu cau tiéu thu ving chac trén
khdp khu vuc Chau Au.

Noi thé hién rd nét nhat stic manh chuyén dich nay chinh la nang luc xuat khdu cia Trung Qudc - céng
xudng xe dién toan cau. Chi tinh riéng trong quy 1 nam 2026, san lugng xuat khau xe du lich ctia qudc
gia nay da dat muc cao ky luc 935.000 chiéc, ghi nhan t6c dé but pha kinh ngac 1én t&i 123% so véi cing
ky nam truéc, duéi su dan dat va dinh hinh [an séng clia cac tén tudi I6n nhu BYD, SAIC va Geely.
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Hinh 57: Ddng luc tang truéng xuit khau cia Trung Quéc chuyén dich tir Xe xang (ICE & HEV) sang
Xe dién (NEV) (nghin chiéc)
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Nguén: CATARC, CAAM, Bloomberg Intelligence, CTCK Réng Viét téng hop
Tac déng céng hudng dén nhu cau dai han ctia nganh cao su tunhién

Déi v6i nganh cao su tu nhién, ching téi nhan thdy lan séng thay d&i hanh vi tiéu dung xe dién dudi ap
luc gia dau cao chinh la “chiéc phao ctiu sinh” bdo ching cho trién vong nhu ciu dai han. Do xe dién s&
hitu nhitng dac tinh ky thuat hoan toan khac biét nhu trong lugng pin dat do khién tu trong xe nang hon,
két hop vé&i mo-men xodn tuc thai I6n lam gia tang luc ma séat khi tang téc. Nhiing yéu té nay khién [6p
xe dién bi mai mén nhanh hon tir 20% dén 30% so v&i xe xang truyén théng, truc tiép rat ngan chu ky
thay 16p dinh ky clia ngudi dung xuéng con 2-3 ndm.

Do dé, du doanh s& ban xe méi toan cau co thé chiu danh hudng ngan han tir bat 8n vi mé, nhu cau c6t
16i clla nganh cao su tu nhién du kién van sé dugc duy tri nha ap luc thay 16p dinh ky tir lugng xe dién
dang luu théng ngay cang nhiéu trén thé gidi. Day chinh 1a nat that dinh hinh lai phan khuc, dich chuyén
dong chay tiéu thu sang cac loai cao su ky thuat cao phuc vu riéng cho cong nghé 16p xe thé hé mai. Trén
cd s& d6, chang téi cho rang trong giai doan 3 — 5 nam t&i, nhu cdu CSTN toan cdu nhiéu khd nédng sé
duy tri trang thdi tir én dinh dén ting nhe.

Trién vong gia cao su thién nhién nam 2026

Chung téi cho rang dong luc cét 16i va bén viing nhat bao chiing cho xu huéng clia gia cao su tu nhién
trong nam 2026 chinh la trang thai tham hut rong toan thé gidi, du kién kéo dai sang nam thi sau lién
ti€p, khi€n can can cung - cau noi tai clla nganh cao su van van hanh trong trang thai that chat.

Bén canh yéu t6 cung - cau ndi tai, ching téi nhan thdy maéi tuong quan gidia thi trudng cao su va thi
trudng nang lugng cling déng vai trd quan trong trong viéc tac dong dén gia CSTN. Thong thudng, gia
dau tho bién déng neo cao sé day chi phi san xuat cao su tdng hop (CSTH) — dan xuat truc tiép ti qua
trinh héa dau tang manh, tir dé thic ddy cac hang 18p xe tang cudng thu mua CSTN dé thay thé.

Tuy nhién, thi trudng ndm 2026 ghi nhan mét "nghich ly" ky thuat khi gia dau Brent c6 nhiing nhip ha
nhiét ngan han, nhung gia cao su tu nhién (cac dong RSS3, TSR20, Latex) van neo cao. Ban chat clia hién
tugng phan ky nay nam & su dit gay mang tinh co cau clia chudi héa dau ha nguén do anh hudng tu
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cudc xung dot dia chinh tri My - Iran. Khi rdi ro nang lugng duy tri, cdc nha may loc dau bat budc phai cat
gidm céng sudt van hanh va uu tién nguén dau thd cho cac sdn pham nang luong c6t 16i nhu xang hay
dau diesel dé€ phuc vu an ninh quéc gia. Do d6, san lugng clia cac san phdm phu phu thudc sdu nhu
Naphtha va dac biét 1a Butadiene (nguyén liéu chiém hon 70% c&u phan lam ra cao su téng hop) bi siét
chat trén pham vi toan cau, khién cho chi phi san xuat cao su tdng hop thuc té chua dugc gidm xuéng.
Do d6, cac nha sdn xuat sam 18p ha ngudn phai tiép tuc chdp nhan cac muc gia cao ctia CSTN dé€ dadm bao
nguoén nguyén liéu dau vao.

Hinh 58: Tuong quan giita gia dau Brent va gia cao su (‘000 déng/tan) giai doan 2015 - 29/05/2026
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét téng hop

Do d6, ching téi xdy dung hai kich ban du bdo d6i véi xu hudng bién ddng clia gia cao su tu nhién (CSTN)
trong nam 2026, tuy thudc vao tién dé thao g& nut that dia chinh tri tai Trung Dong:

Kich ban co s& (Tich cuc): Trong trudng hop céac bén tién tai ky két chinh thic ban thoa thuén gia han,
khai thong toan dién va dua eo bién Hormuz tré lai hoat déng binh thudng, ap luc dut gay chudi cung
Uing hda dau ha nguén sé dugc giai tda. Khi nguén cung Butadiene dugc phuc héi, chi phi san xuét cao
su téng hap (CSTH) sé ha nhiét, lam gidm ap luc cdu chuyén dich sang CSTN. Duéi kich ban nay, gia CSTN
du kién sé budc vao pha diéu chinh giam dan vé mdc can bang.

Kich ban rdiro (Tiéu cuc): Néu tién trinh ngoai giao gitta My va Iran khong thé théng qua thda thuan mé
clia eo bién Hormuz, tinh trang khan hiém cac dan xudt dau mé sé bi kéo dai. Xung luc chi phi day tor mat
hang thay thé (CSTH) két hgp cung trang thai tham hut rong san cé clia cau trdc cung - cau ndi tai sé tao
thanh dong luc kép, ti€p tuc thiac ddy dudng gia cao su tu nhién duy tri xu huéng tang Ién cac nac thang
mdi trong nam 2026.
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TRIEN VONG NGANH BAT DPONG SAN KHU CONG NGHIEP

Trong nam 2025, nhiing théng tin khéng tich cuc ti chinh sach thué ctia Hoa Ky cling da anh hudng dén
ké hoach dau tu cia cac doanh nghiép FDI tai Viét Nam. Tuy nhién, vé mat sé liéu, thi gia tri vén FDI dang
ky cap mdi (loai trir linh vuc BDS) du kién ti€p tuc ghi nhan tang trudng va dat 36,7 ty USD (+15% YoY -
cho thay doanh nghiép van duy tri ké hoach dau tu tai Viét Nam, nh& Igi thé chién lugc (dia ly, ha tang va
cac chinh sach khac)).

Hinh 60: Vén dau tu nudc ngoai dang ky vao Viét Nam theo
loai hinh, muoi thang cac nam 2021-2025 (Ty USD)

Hinh 59: Ty trong vén FDI dang ky méi (theo quéc gia) giai
doan 2024-2025
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Nguén: GSO, CTCK Réng Viét udc tinh

Hinh 61: Gia tri FDI dang ky giai doan 2013-2026 (triéu USD,
loai trirnganh BDS)

40.000
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Nguén: GSO, CBRE, CTCK Rong Viét udc tinh

2021

0 5 10 15 20 25 30 35

®  Dang ky cdp mai Pang ky diéu chinh m Gép vén, mua cb phan

Nguén: CBRE, CTCK Réng Viét téng hop.

Hinh 62: Dién tich dat cho thué tai Mién Bic va Nam, giai
doan 2023-2025 (ha)

800 Mién Béc: ¥ 24% so v&i
cung ky nam truéc
700 40% trong Q1 (trudc thong
béo Thué quan)
< 600
£
& 500
2
o> 400
o
Q Mién Nam: ¥ 39% so voi
% 300 H " cung ky nam truéc
@ 200 : 66% trong HZ (tang trrdng
= nh& nguén cung méi)
s L
0
2023 2024 2025
Mién Bac = Mién Nam

Nguén: CBRE, CTCK R6ng Viét téng hop.

Sang giai doan 2026 tr& vé sau, ching téi ky vong gia tri FDI (cho linh vuc san xuat) cé thé tiép tuc duy tri
muc tang trudng trung bin h 5%/nam, khi: 1/ Chinh sach thuong mai va cac muc thué quan gitta cac quoc
gia da trd nén rd rang; 2/ Viét Nam van duy tri dugc nhiing lgi thé canh tranh dai han (chi phi san xuat
canh tranh, ha tang dang cai thién), va 3/ Tiém nang tiéu thu ndi dia (khi Viét Nam dang duy tri co cau
dan sé tré).
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Hinh 63: Loi thé& vé méi trudng kinh doanh tai Viét (khao sat
clia Jetro)

C6 thé tuyén dung nhan vién dia

ohuong ]
Méi trudng s6ng thuan lgi (cho _
ngudi nudc ngoai)
Chinh tri/xa hoi 6n dinh - [ EENENEGGEED
Chi phi nhan cong thap N
O e, N i |
truéng
28 8 8 8 8 8 ¥
o o o o o o o o
— o m < wn O ~

Nguén: Jetro, CTCK Réng Viét

Hinh 65: Gia dién binh quan cho hoat déng san xuit
(USD/Kwh)
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Ngubn: Finnpro, OECD, CGDEV, CTCK Réng Viét

Hinh 64: So sanh muc thué déi tng c6 hiéu luc ciia Hoa Ky véi
cac qudc gia Chau A (tinh téi 3/2026)

%0 . 25 % or higher

Nguén: Globalpetroprices, CTCK Réng Viét téng hop.

Hinh 66: K& hoach va muc tiéu dudng bd cao téc qua cac giai
doan (km)

6.000
5.000
4.000
3.000 3.209
2.000
2.000
1.163
0
2011-2020 2021-2025 2026 - 2030
HKE&hoach ™ Thuc té

Nguén: Finnpro, OECD, CGDEV, CTCK Réng Viét téng hop.

Trong ndm 2026, chiing tdi cho rang mién Bac sé tiép tuc la thi trudng thu hat dong vén FDI nhé: 1/ Ha
tang hoan thién, véi hé théng dudng cao t6c két néi cac tinh tai thi trudng cép | va véi cum cang nudc
sau tai Hai Phong; 2/ Gia thué canh tranh. V6i Mién Nam, sau giai doan kinh doanh tram ldng trong 2024-
2025, chuiing t6i ki vong nguén cung tir cac KCN tai thi trudng mién Nam sé cai thién, khi: 1/ Cac céng ty
tap trung hoan thién quy dat trong 2025 (gidi phéng mat bang, tinh tién st dung dat) dé dam béo du
dién tich cho thué véi khach hang; 2/ Ha tang dugc tap trung dau tu va hoan thién trong giai doan 2025-
2026, két ndi cac trung tam cong nghiép 16n va véi cum cang nudc sau tai Ving Tau gilp tang stc canh

tranh.

Vé dai han, Chang t6i nhan thady xu huéng thu hat vén FDI da c6 su chuyén dich va chon loc hon; nhiing
linh vuc thuan vé san xuat gia cong sé khong con uu dai, trong khi cac linh vuc ma Viét Nam dinh huéng
phat trién (cdng nghé cao, cdng nghiép phu trg,...) sé la trong tdm thu hut vén - va cling 1a nhiing nhém
khach hang Ién clia cac KCN trong thdai gian tdi.
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Hinh 67: Hé théng ha tang tai mién Bic va cdc KCN (dang theo
déi) du kién trién khai trong 2026

Qué V&1l mé réng (KBC)

Di&n tich 140 ha

Nam Son Hap Linh (KBC)

Dién tich 300ha
Gla thue 150

Gl4 thus 148
(LIRS (USD/m2)

Dién tich 621ha
Gla thug 180
(USD/m2)

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop.

Hinh 68: Hé thdng ha tang tai mién Nam va cac KCN (dang
theo déi) du kién trién khai trong 2026

Dién tich 345ha
Gld thu 150
(USD/m2)
Phudc Béng (SIP)
Dién tich 2.18%ha
Gla thug 80
(USD/m2)
Diéntich 498ha
T e | o
Dign tich 287ha (UsDim2)
Gld thud 300
(USD/m2)

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop.

Bang: Mét sé truong hop dugc uu dai thué TNDN duogc quy dinh trong Luat Thué Thu Nhap Doanh Nghiép 2025

Du an thudc nganh nghé uu dai (diém a, b, ¢, d, d, e khodn 2 Diéu 12: sdn xudt cdng nghé cao, cdng nghiép hé trg, nang

lugng tdi tao,...)
Du &n c6 quy mé vén 1én (vén dau tu téi thi€u 12.000 ty déng,...)

Dy an trong khu cong nghé cao, khu néng nghiép céng nghé cao, hodc khu kinh té&

KCN nam trén khu vuc kho khan/dac biét khé khan

Du &n thudc nganh uu dai khac (di€ém m, n, o khoan 2 Diéu 12): San xuit thép cao cap, san xuat I3p rap 6 t6, sdn xuét thiét

bi cho linh vuc néng nghiép,...
Doanh nghiép viia va nhé.

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop.

Mién thué trong 4 nam dau& giam
50% trong 9 nam ti€p theo

Hudng thué TNDN 10% trong 15 nam
dau

Hudng thué TNDN 17% trong 10 nam
dau.

Vuilong xem nhing cong bo thong tinquantrong ¢ phancudibdo cdonay
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PHU LUC - QP 790 QUY HOACH TiNH BINH DUONG 2021-2030, TAM NHIN DEN NAM 2050

Bang 1: Cac khu céng nghiép thanh lap méi khi dap ting cac diéu kién theo quy dinh cta phap luat vé khu cédng nghiép

STT  Tén khu cong nghiép Dia diém Di?:at)kh Giai doan 2021-2030 Giai doan sau 2030 Cacdu an trén dat cia PHR
1 Tan Lap | BacTan Uyén 200 X X X
2 Lai Hung Bau Bang 600 X X X
3 Vinh Lap Phu Gido 750 X X
4 Binh Duong Riverside ISC Bén Cat 600 X X
5 Bau Bang 4 Bau Bang 500 X X X
6 BacTan Uyén 1 BacTan Uyén 786 X X X
7 BdcTan Uyén 2 BacTan Uyén 425 X X X
8 DauTiéng 1A Dau Tiéng 800 X X
9 BauBang 3 Bau Bang 1.146 X X
10 DauTiéng 4 Bau Bang 782 X X
11 DauTiéng 5 Dau Tiéng 500 X X
12 PhuGido 4 Phu Gido 1 X X

Téng Cong (Muc ) 8.089 2.511

Nguén: Quy hoach tinh Binh Duong (cti) thdi ky 2021 - 2030, tdm nhin dén 2025, CTCK Réng Viét téng hop.

Bang 2: Cac khu céng nghiép c6 tiém ning, du kién thanh l1ap méi dé€ dé xuit bé sung, diéu chinh chi tiéu quy hoach, ké hoach si
dung dat va dap ung cac diéu kién theo quy dinh cta phap luat vé khu céng nghiép

STT Tén khu cong nghiép Dia diém Dién tich (ha) Giai 633;02021- Giai g:::)‘ sau c;’;:‘c%:npgin
1 BdcTanUyén 3 BacTan Uyén 288 X X X
2 Phu Gido 1 Phu Gido 550 X X
3 BdcTan Uyén 4 Bac Tan Uyén 770 X
4 BdcTan Uyén 5 Béc Tan Uyén 500 X
5 BauBang 5 Bau Bang 1 X
6 Phu Gido 3 Phu Gido 500 X
7 B8sung 1-3 KCN du kién H“"%’é:géc\;épnhz’ggfé“ 1424 X
Téng Coéng (Muc ) 5.032 288

Nguén: Quy hoach tinh Binh Duong (ct) thdi ky 2021 — 2030, tdm nhin d@én 2025, CTCK Réng Viét téng hop.

Bang 3: Phuong an phat trién cum céng nghiép tinh binh duong thai ky 2021-2030, tam nhin dén nam 2050

STT  Tén cum cong nghiép Dia diém Dién tich (ha) Giai doan 2021-2030 Giai doan sau 2030 C;Z:g;:‘
cua PHR

1 CCN Tan Binh 1 Xa Tan Dinh, huyén Bac Tan Uyén 68,5 X X X

2 CCN Tan Binh 2 Xa Tan Dinh, huyén Bic Tan Uyén 75 X X X

3 CCNTanbinh 3 Xa Tan Dinh, huyén Bic Tan Uyén 75 X X X

4 CCNTanbinh 4 Xa Tan Dinh, huyén Bic Tan Uyén 75 X X X
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STT  Tén cum cong nghiép Dia diém Dién tich (ha) Giai doan 2021-2030 Giai doan sau 2030 ct::g;:
cta PHR

5 CCNTanBinh 5 Xa Tan Dinh, huyén Béc Tan Uyén 75 X X

6 CCN Tan My 2 Xa Tan Dinh, huyén Béc Tan Uyén 75 X X

7 CCNTan My 3 Xa Tan Dinh, huyén Béc Tan Uyén 50 X X

8 CCN An Lap Xa An Lap, huyén Dau Tiéng 75 X X

9 CCN An Lap 2 Xa An Lap, huyén Dau Tiéng 75 X X

10 CCN An Lap 3 Xa An Lap, huyén Dau Tiéng 75 X X

11 CCN Dinh Hiép 1 Xa Pinh Hiép, huyén Dau Tiéng 75 X X

12 CCN Dinh Hiép 2 Xa Pinh Hiép, huyén Dau Tiéng 75 X X

13 CCN Long Tan Xa Long Tan, huyén Dau Tiéng 50 X X

14 CCNThanh An 1 Xa Thanh An, huyén Dau Tiéng 75 X X

15 CCN Thanh An 2 Xa Thanh An, huyén Dau Tiéng 75 X X

16 CCNThanh An 3 Xa Thanh An, huyén Dau Tiéng 75 X X

17 CCN AnBinh 1 Xa An Binh, huyén Phu Gido 75 X X

18 CCN An Binh 4 Xa An Binh, huyén Phu Gido 64,1 X X

19 CCN AnBinh 7 Xa An Binh, huyén Phu Gido 50 X X

20 CCNB6LAT Xa Phuéc Hoa, huyén Phu Gido 70 X X X
21 CCNBGLa2 Xa Phuéc Hoa, huyén Phu Gido 70 X X X
22 CCNBGLa3 Xa Phudc Hoa, huyén Phu Gido 72 X X X
23 CCNB6La4 Xa Phuéc Hoa, huyén Phu Gido 70 X X X
24 CCN Tam Lap 2 Xa Tam Lap, huyén Phu Gido 50 X X

25 CCN Tam Lap 5 Xa Tam Lap, huyén Phu Gido 53 X X

26 CCN Dinh Hiép 3 Xa Dinh Hiép, huyén Dau Tiéng 75 X X

27 CCN Long Hoa 1 Xa Long Hoa, huyén Dau Tiéng 75 X

28 CCN Long Hoa 2 X& Long Hoa, huyén Dau Tiéng 75 X

29 CCN An Binh 2 Xa An Binh, huyén Phu Gido 75 X

30 CCN AnBinh 3 Xa An Binh, huyén Phu Gido 63 X

31 CCN An Binh 5 X& An Binh, huyén Phu Gido 71 X

32 CCN AnBinh 6 X& An Binh, huyén Phu Gido 73 X

33 CCN Tam Lap 3 X& Tam Lap, huyén Phu Gido 70 X

34 CCN Tam Lap 4 X& Tam Lap, huyén Phu Gido 50 X

35 CCN Tam Lap 6 X& Tam Lap, huyén Phu Gido 70 X

36 CCNTam Lap 7 Xa Tam Lap, huyén Phu Gido 75 X

Téng Cong (ha) 2.490 576

Nguén: Quy hoach tinh Binh Duong (ct) thdi ky 2021 — 2030, tdm nhin dén 2025, CTCK Réng Viét téng hop.
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Bang 4: Phuong &n phat trién khu x ly chat thai tinh binh duong thai ky 2021-2030, tim nhin dén nam 2050

TT  Ténkhuxily Dia diém
1 Khu Lién hgp x( ly chéat thai Nam Binh Duong TP.Bén Cat

Khu xt ly chat thai Tan Long H.Phu Gido

2
3 Khu xt ly chat thai Binh My H.Bac Tan Uyén
4 Cac nha may xt ly nguy hai da dugc cap phép TP.Bén Cat, TP. Tan Uyén, H. Bac Tan Uyén

Nguén: Quy hogch tinh Binh Duong (cd) thoi ky 2021 - 2030, tdm nhin dén 2025, CTCK R6ng Viét téng hgp.

Quy mé dukién (ha)

100
400
150

Cac du an trén dat cia
PHR

Bang 5: Phuong an quy hoach nghia trang, co s& héa tang tinh binh duong thai ky 2021-2030, tam nhin dén nam 2050

1 Hoa vién nghia trang (dd cé nha hda tdng) TP.Bén Cat 290 290

2 Cong vién nghia trang Binh My (cé nha héa tdng) H.B&c Tan Uyén 100 200 X

3 Nghia trang Tan Long (cé nha héa tdng) H.Phu Gido 100 250 X

Nguén: Quy hogch tinh Binh Duong (cd) thdi ky 2021 - 2030, tdm nhin dén 2025, CTCK Réng Viét téng hop.
PHU LUC - PAC PIEM NGANH CAO SU VIET NAM
Vong doi cay cao su
) o 6-7 20 25
Tudi cay I t t ; =
Kién thiét co ban Giai doan khai thac mu tét nhat San lugng mu giam Thanh Iy cay

Nguébn: VRA, CTCK Réng Viét

Hinh 69: Quy trinh nghiém thu ma nguyén liéu dung cho san xuat cao su thanh pham

» -

< 7 gid tir khi cao mu dén khive |
nha may H
i+ Raylog, loai bo I, vo cay, tap chat i
i« ChisG VFA < 0,05 (néu wgt phai :
truy xuét ngudn géc va kh tring)

Latex vudn

(mu nudc) o e

= Canmu

- Kiém tra chi s6 DRC (ham
lugng cao su khé) ngay
trong ngay

+ V& sinh dung cy hing md hang

C = NH3ndng dé 10%, ham lugng
ngay trugc khi cao

0.3 — 0,4% trén khéi lugng ma

nuéc

« 70% NHjs tai thung 35 it
truge khi d6 ma vao

« 30% NH; tai tank xe van
chuyén trugc khi d6 mua vao

Latex

dugc
Khéng dat loai 1: Loai 2

= Ma phai dugc vé sinh sach

Tiéu chudn nguyén liéu loai 1

- Long tu nhién khéng lgn cgn

= Trang tu nhién, khéng c6 mui hoi
+ Khéng lan tap chat nhin thay

Khé khai thac do do

cao miéng cao

Van chuyén

d =

L&y mdu xac dinh TSC-DRC
trude khi xa ma xuéng ha

+ B&o quan bang NH,, pH s 8,
NH; khong vuet nguréng

Cao su ¢cdm SVR

Tiéu chudn nguyén liéu loai 1
= Long tu nhién khéng lgn cgn

+ Khéng lan tap chét nhin thay

dugc
Khéng dat loai 1: Loai 2

+ B&o quan bang NH,, pH s 8,
NH; khong vuet nguréng

Cao su to RSS

Nguon: VRG, CTCK Rong Viét
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Pac tinh cay cao su

Bang 14: Dac tinh vé méi trudng tréng clia ciy cao su, va cac san pham chinh

Nhiét do
Lugng mua

Gié

Nhiét do khong khi binh quan >25 d6 C, phat trién tét trong diéu kién c6 1600 - 1700 gid ndng/nam.
Lugng mua téi uu >1800 mm/nam, mua kho <5 thang, véi s6 ngay c6 suang mu <20 ngay/nam

Cay ua lang gio, téc do gid ly tudng la 1 - 2 m/s. Cay cao su kha cao, gb gion, dé gay va cho san lugng mu thap
trong diéu kién gié manh

Uu tién dat co thanh phan ca gidi nang, tang hitu ich day >2m, thoat nudc tét, khdng ngap Ung, it da séi, tuong ddi
bang phang.

San pham tu MU cao su

cay cao su

G6b cao su

Nguén: VRG, CTCK Réng Viét

DIGLITIER
Tiéu chuan

Standard
Vietnamese
Rubber - Constant
Viscosity.

SVR CV 50/60

Standard
Vietnamese
Rubber 3L (Light
color) & 5.

SVR3L,5

Standard
Vietnamese
Rubber 10/20.

SVR 10, 20

Ribbed Smoked
Sheet.

RSS1,3,5

Phan loai RSS1
(cao nhat) — RSS5
(thdp nhat).

Tinh chat vatly
& héa hoc

-Do nhét
Mooney: CV50
(50+5), CV60
(60+5).- Chiso
mau Lovibond: <
6.- Tap chit <
0,05%.- Nitrogen
<0,60%.

-Do6 ban (Dirt
content): < 0,03%
(3L), < 0,05% (5).-

Chi s6 mau
Lovibond: 6-8 (3L
sang hon).-

Nitrogen ~ 0,60%.

-Poban: < 0,20%
(SVR10), < 0,30%
(SVR20).-
Lovibond > 8
(mau sam).-
Nitrogen ~ 0,60-
0,70%.- Ash <
1,0%.

-Tap chat: RSS1 <
0,02%, RSS3 <
0,05%, RSS5 <

0,20%.- Mau:
RSS1 sédng, RSS5
sam.- Do déo Po

> 30.

Uu diém

-Do6 nhét 6n
dinh, it thay d6i
theo thai gian
luu kho.

- Mau sang, tap
chat thap.

-Tinh déng nhat

cao, dé phdi tron.

-Po déo tét, co
tinh cao.

- Dung rdng rai,

chiém ti trong
I6n trong XK VN.

- Giaré, dé san
xuat (chi phi
thap).

-Pép Ung nhu

cau s6 lugng 16n.

- Dé nhan dién
bdng cadm quan.

-Truyén théng,
duoc nhiéu thi
trudng cong
nhan (TOCOM
giao dich RSS3).

So sanh dac tinh cac san pham mi cao su

Nhuoc diém

- Chi phi ché bién
cao hon (do xtr ly
héa chat én
dinh).

- Khong thich
hop cho san
pham yéu cau
cao vé dé bén
dong.

- Nhay cdm véi
diéu kién bao
quan (oxy hoa,
sam mau).

-SVR 5 chat
lugng thap hon, it
6n dinh.

- Mau sdm, nhiéu
tap chat.

- Ca tinh kém hon
SVR3L/5.- it dung
cho san pham
cao cap.

- Chat lugng
khéng d6ng nhat.

- Dé bi oxy hoa,
maoc trong bao
quan.

-Thua kém SVR
vé dong nhat &
kiém soat.

Ung dung trong
chuéi gia tri

L&p radial cao
cép, cac chi tiét
ky thuat chinh
xac (seal, gasket,
cao su chiu luc).

LSp xe con, 16p
cdng nghiép
nhe, bang tai,
6ng dan, giay

dép.

L8p xe tai, bus,
may kéo, san
phém cong
nghiép ndng
(yéu cau thé tich
I6n, khong can
tham my).

LSp 6 t6, xe may,
san pham ky
thuat phé théng.
RSS3 phé bién
nhét trong
thuong mai quéc
té.

Hinh anh minh hoa

San pham chinh tir cdy cao su. MG cao su la nguyén liéu quan trong cho nhiéu nganh céng nghiép, dac biét 1a san
xuat I8p xe

Phu pham tir cdy cao su sau chu ky kinh t& 18y ma khoang 25 ndm. G6 cao su |a nguén nguyén liéu quan trong cla
nganh g6, nhat la san xuat dé noi that
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Latex ly tam Centrifuged Latex. - DRC thuyc té: -Déng nhat,dé  -Bao quan Géng tay y té,
(DRC 100%) Latex tuoi quay ly 60%.- pH: 9,5- strdung.-Do tinh  lanh/kiém soat béng thé thao,
tam, c6 dac [én 10,5 (nhd NH; khiét cao. NH. bao cao su, bang
60% DRC. Trong bdo quan).- Do L i e dinh, sdn phdm
bdocaotaichinh,  nhétthdp,mau  ~DadpUngsan - -Gidtrixuatkhau 5,0 e sy do
pham doi hoi phu thudc nhiéu bén kéo

thudng quy déi vé

100% DRC dé

théng nhat khoi

lugng.

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop

Tiéu chi

trdng sta.- Tap
chatcohoc <
0,02%.

chatlugng y té.

vao thi truong

gang tay
(Malaysia, Thai).

Diém khac biét va canh tranh giiia cao su thién nhién va cao su téng hgp (héa dau)

Nguén géc

Tinh chatcoly

Ung dung

Chi phi san xuat

Tinh mua vu & rii ro cung

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop

Thang 1

Viét Nam
Thai Lan
Indonesia
Campuchia
Lao
Malaysia
Trung Quéc

Ghi chu

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop

Thang 2

Cao su thién nhién (NR)

Khai thac tor ma cdy cao su
(Hevea brasiliensis)

-Do dan héi cao, chéng mai mon
t6t, chiu kéo/rach tét, chiu lanh
tot.

- Khé nang tu phuc héi cao.

L6p xe du lich, xe tai, xe bus, may
bay, gang tay y t€, san pham chiu
tai nang.

Phu thudc nang suat vudn cay,
thdai tiét, chi phi nhan cong.

Rat nhay cam vdi thai tiét (mua
rung 13, mua béo, El Nifo/La
Nifia).

Cao su tong hop (SR)

Tinh canh tranh

San xuat tor héa dau, cha yéu
butadiene, styrene, isoprene
(s&n pham tir dau tho)

- C6 thé diéu chinh tinh chat
theo nhu cau (chiu nhiét, chiu
dau, chéng héa chat).

- Mét s6 loai kém dan héi hon
NR.

L6p xe du lich, bang tai, day
curoa, vat liéu chiu dau/hoa
chat, san pham tiéu dung (giay,

Gia SR phu thudc nhiéu vao gia dau thoé

NR uu thé trong I6p xe tai, may bay, thiét bi
can dé bén co hoc cao. SR c6 uu thé trong
san pham can chéng nhiét, héa chat.

Hai loai thuong pha tron véi nhau trong sén
xuét 16p dé t6i uu tinh chat va chi phi.

dé gia dung).
Phu thudc gia dau tho va chiphi  Khi giad dau giam, SR ré hon cac doanh
hoa dau. nghiép thuong c6 xu huéng tang dung SR

thay NR trong ngan han.
Nguén cung 6n dinh, cht dong DAy la Igi thé canh tranh chinh ctia SR.

dugc theo cong suat nha may.

Cao su t8ng hap (SR) ¢ kha nang chiu nhiét, chiu héa chat, khang dau, tét hon so véi Cao su thién nhién
(NR), nhung lai khéng thé thay thé hoan toan NR trong viéc san xuéat I8p xe, may bay, gang tay y té do
thua kém vé do dan héi, dé bén co hoc, cling nhu vé kha nang chéng mai mon.

Cao su t8ng hop thudng dugc dung lam nguyén liéu thay thé cho cao su thién nhién trong céac giai doan
thuan Igi khi gia dau Brent & muc thap. Khi gia dau tang trd lai, gid cao su téng hgp tré nén dat dé hon,
nhu cau cao su thién tang Ién, hd trg cho viéc tang gia cla loai cao su nay. Tuy nhién, theo d liéu qua
khdi, du tuong quan kha thap (R2 ~ 15%), nhung gia dau Brent c6 thé dugc dung nhu mét chi bao xu
huéng (leading indicator) cho viéc dy béo gia cao su (TSR20) trong tuong lai.

Thoi vu cao mu cao su tai mét sé quéc gia

Thang 3

Mua thap diém

Thang4 Thang5

Thdng6 Thang7 Thang8 Thang9 Thang10 Thang11

Thang 12

Nghi cao
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PHU LUC - CAC CONG TY TUONG DONG TRONG LINH VU'C
Tap doan Cong nghiép Cao su Viét Nam (HOSE: GVR)

GVR la doanh nghiép cao su l6n nhat Viét Nam va ciing la mét trong nhing tap doan cao su hang dau
khu vuc, vai dién tich quan ly khodng 400.000 ha tai Viét Nam, Lao va Campuchia. Hoat dong c6t 16i cla
GVR gém: khai thac va ché bién mu cao su thién nhién, san xuit san pham céng nghiép cao su, ché bién
g6 va phat trién ha tang khu cédng nghiép trén dat cao su chuyén déi. Trong dé, sdn phdm ma khéi (SVR
3L, SVR 10, SVR CV) chiém ty trong chinh trong co cau xuat khiu. Bén canh d6, mang khu céng nghiép va
g6 dang ngay cang dong gép ty trong cao hon trong Igi nhuan hgp nhat, gidp GVR gidm bét tinh chu ky
phu thudc vao gid cao su.

Cong ty C6 phan Cao suDéng Phi (HOSE: DPR)

DPR quan ly t8ng dién tich vudn cay cao su khoang 15.500 ha, trdi réng trén nhiéu dia ban gém Binh
Phudc (khoang 9.500 ha), Kratie - Campuchia (hon 5.000 ha) va Bak Nong (gan 1.000 ha). Ngoai mang
khai thac - ché bién m cao su truyén théng, DPR dang ddy manh chuyén déi quy dat sang phat trién khu
coéng nghiép tai Binh Phudc, tiéu biéu 1a cac du an Khu cong nghiép Béc Déng Phi ma rong va Nam Pong
Pha mé& réng véi t8ng quy md 317 ha, hap tac cung Becamex IDC.

Cdng ty C6 phan Cao su Tay Ninh (HOSE: TRC)

TRC quan ly hon 6.000 ha cao su tap trung tai Tay Ninh, gidp bién gigi Campuchia. Quy mé san lugng nhé
hon so v&i PHR hay DPR, nhung céng ty dugc danh gia cé chi phi khai thac thap va bién Igi nhuan 8n dinh
nhd loi thé dia ly. TRC tap trung sdn xuit ma khéi (TSR), xuat khau chii yéu sang thi trudng Trung Quéc.
Doanh nghiép it da dang hoa sang cac mang khac nhu KCN hay g6, do d6 phu thudc nhiéu vao chu ky
gia cao su.

Cong ty C6 phan Cao suDak Lak (HOSE: DRI)

DRI la doanh nghiép thanh vién clia VRG, tap trung khai thac cao su tai Lao vdi dién tich khodng 9.000 ha
tai Attapeu va Champasak. Hoat déng cia DRI mang tinh xuat khau cao, véi phan 16n san phdm tiéu thu
tai Trung Quéc. Doanh thu va lgi nhuan clia céng ty chiu dnh hudng dang ké ti bién déng gia cao su thé
gidi, chinh sach bién mau Trung Qudc cling nhu ty gid. V&i dac thu hoat déng & ngoai lanh thé Viét Nam,
DRI ¢é rdi ro vé dia chinh tri va moi trudng kinh doanh tai Lao.
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Ty doéng
KQ HPKD 2024 2025 2026F 2027F
Doanh thu thuan 1.633 1.795 1.620 1.638
Giavén -1.211 -1.291 -1.179 -1.196
Lai gop 423 504 441 443
Chi phi ban hang -37 -30 -27 -28
Chi phiquanly -119 -185 -167 -169
Thu nhép ti HBTC 188 180 225 304
Chi phi tai chinh -18 -35 -24 -147
Lgi nhuan khac 64 126 2127 2.045
L4i/16 tir LDLK 56 71 26 51
Loi nhuan trugc thué 556 631 2.601 2499
Thué& TNDN -61 -99 -515 -490
Lgiich ¢ dong thiéu s6 26 19 19 -80
LNST-CBbM 469 513 2.067 2.089
EBITDA 410 441 358 358

Unit: %

CHi SO TAI CHINH 2024 2025  2026F  2027F
Téng truéng
Doanh thu 20,9% 9,9% -9,7% 1.1%
Lgi nhuan HBKD 37,4% 8,6% 85,5%  100,0%
LNST-CBM -25,2% 75%  291,9% -3,7%
Téng tai san -3,5% 3,7% 65,8% -9,9%
Vén chd sé hitu 3,1% 8,3% 00% 139,7%
Kha néng sinh lgi
LN gép / Doanh thu 25,9% 28,1% 27,2% 27,0%
EBITDA/ Doanh thu 251% 24,6% 0,2% 0,0%
LNST/ Doanh thu 28,7% 286% 1276%  127,5%
ROA 8,2% 8,8% 29,7% 22,7%
ROE 12,1% 12,5% 43,6% 34,6%
Hiéu qua hoat dong
Vong quay kh. phai thu 83 10,0 10,1 10,1
Vong quay hang tén kho 33 3,5 3,7 3,6
Vong quay khoan phaitra 23 2,8 4.3 39
Kha néng thanh toan
Hién hanh 42 5,1 6,7 8,8
Nhanh 35 4,5 6,0 8,1
Cau truc tai chinh
T6ng ng/ Vén CSH 16% 12% 0,4% 22%
Vay ngén han /Vén CSH 16% 12% 0,4% 0%
Vay dai han/ Vén CSH 35% 33% 0,0% 23%

Ty déng

Nguon: PHR, CTCK Rong Viét udc tinh

BANG CDKT 2024 2025 2026F 2027F
Tién 190 451 938 608
Dau tu tai chinh ngdn han 1.683 1.612 2.884 4107
Cac khoan phai thu 200 158 161 163
Tén kho 417 313 333 338
Tai san ngan han khac 83 109 101 102
Tai san 6 dinh hitu hinh 2446 2371 1.929 1.967
Tai san 6 dinh vé hinh 0 1 1 1
Pau tu tai chinh dai han 551 791 1.075 1.126
Tai san dai han khac 373 356 318 2.268
TONG TAI SAN 5.944 6.162 7.739 10.681
Tién hang phai tra & ting trudc 436 320 531 478
Khach hang tra trudc 82 132 106 102
Vay va ng ngdn han 60 22 22 22
Vay va ng dai han 0 0 0 1.537
Trai phi€u chuyén d6i 1.393 1.348 1.284 1.245
Quy khen thudng, phuc loi 41 44 176 178
Quy khoa hoc céng nghé 0 0 0 0
TONG NG 2012 1.866 2118  3.562
V6n dau tu cta CSH 1.376 1.376 1.376 1.376
C6 phiéu quy 0 0 0 0
Lgi nhuan gir lai 717 874 2.032 3.673
Khodn thu nhap khac 286 336 336 336
Quy dau tu phat trién 1.372 1.475 1.681 1.263
TONG VON 3.751 4.061 5.425 6.648
Lgiich c6 dong thiéu s8 181 196 196 471
CHI SO BINH GIA 2024 2025 2026F  2027F
EPS (d6ng) 2.905 3.204 13.956 14.105
P/E (x) 15,3 14,0 34 34
BV (d6ng) 27.682 29.970 40.036 49.064
P/B (x) 1,9 1.8 13 1,0
DPS (d6ng/cp) 1.350 1.400 3.000 5.000
MO HINH DINH GIA Ty trong

SoTP 100%

Gia muc tiéu (déng)

LICH SU DINH GIA
Jun-26

Khuyén nghi
76.000 MUA
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BAO CAO CONG TY

Béo cdo nay dugc 1ap nham muc dich cung cdp cho nha dau tu mét goc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bdo cao dugc
1ap trén co s& phan tich hoat déng clia doanh nghiép, du phong két qua kinh doanh dua trén nhitng dit liéu cap nhat nhat nham xac dinh gia tri hop Iy cta c6 phiéu
tai thoi di€m phan tich. Ching t6i da ¢d gdng chuyén tai day du nhimng danh gia va quan diém cla ngudi phan tich vé cong ty vao béo céo nay. Nha diu tu mong
mudn tim hiéu thém hodc cé y ki€n phan héi, vui long lién lac v6i ngudi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang clia ching toi.

Cac loai khuyén cao

Khuyén Nghi MUA TICH LOY NAM GIU GIAM TY TRONG BAN

T6ng muc sinh 16i bao gém ¢6 tuc trong 12 thang >20% 5% dén 20% -5% dén 5% -20% dén -5% <-20%

Trong mét s6 trudng hgp, chung t6i khdng dua ra khuyén nghi mua/béan cu thé ma chi dua ra mét s6 dinh gia tham khao dé nha dau tu cé thém théng tin, dugc
x&p loai khuyén nghi QUAN SAT.

GIGI THIEU

CTCP Ching Khoan Rong Viét (viét tat 1a VDSC) dugc thanh lap vao nam 2006, dugc phép thuc hién day du cac nghiép vu ching khoan gém: maéi gidi, tu doanh,
bao lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky ching khoan. VDSC d& mé réng mang ludi hoat déng dén cac thanh phé 16n trén toan quéc. Véi thanh
phan cd déng chién lugc cing la d6i tac 16n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cuing déi ng nhan vién chuyén nghiép, ning déng, VDSC c6 tiém luc vé
con ngudi va tai chinh d€ cung cdp cho khach hang nhitng sdn pham - dich vu phu hop va hiéu qua. Bac biét, VDSC la mét trong sé it cac cong ty chiing khoan dau
tién quan tam phat trién déi ngl phan tich va uu tién nhiém vu cung cap cac bao cao phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & TuVan Dau Tu cung cap cac bao cdo vé kinh té vi mé va thi trudng chiing khoan, vé chién lugc dau tu, cac béo cdo phan tich nganh, phan tich
cong ty va cac ban tin ching khoan hang ngay, hang tuan.

THONG TIN LIEN HE

Nguyén Thi Phuong Lam
Gidm déc Phén tich
lam.ntp@vdsc.com.vn

+84 286299 2006 (1313)

P6 Thach Lam Tran Thi Ngoc Ha
Truéng phong cao cdp Truéng phong Vén hanh
lam.dt@vdsc.com.vn ha.tth@vdsc.com.vn

+ 84 286299 2006 (1524) + 84286299 2006 (1526)
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DICH VU PHAN TiCH & TU VAN PAU TU

- TOT NHAT VIET NAM 2025
: GIAI THUGNG GLOBAL BANKING & FINANCE

Ban bdo cdo nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhat la cung cdp thong tin va khong nhdm dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban chiing khoén cu thé nao.
Cac quan diém va khuyén cdo dugc trinh bay trong ban bao cao nay khéng tinh dén sy khac biét vé muc tiéu, nhu ciu, chién lugc va hoan canh cu thé cta tiing nha
d4au tu. Ngoai ra, nha diu tu cling y thiic 6 thé c6 cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan cia ban bao cdo nay. Nha dau tu nén xem bao cdo nay nhu
mot nguon tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan b trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu cdia chinh minh. RongViet Securities tuyét déi khong
chiu trach nhiém déi vdi toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc st dung toan bd hodc tling phan théng tin hay y kién nao ctia ban
bdo cdo nay.

Toan bd cac quan diém thé hién trong bao cao nay déu la quan diém ca nhan cta ngudi phan tich. Khéng c6 bat ky mot phan thu nhap nao clia ngudi phan tich lién
quan tryc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén céo hay quan diém cu thé trong ban cao cdo nay.

Thong tin st dung trong bao cao nay dugc RongViet Securities thu thap ti nhitng nguén ma ching t6i cho 1a dang tin cdy. Tuy nhién, ching t6i khéng dam bao
rang nhiing théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va uéc tinh trong danh gia ciia ching téi c6 gia tri dén ngay ra bao cdo va cé thé thay d6i ma
khéng can bao céo trudc.Ban bao cao nay dugc gilr ban quyén va la tai sén clia RongViet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc slra d6i trong bat ky trudng
hop nao ma khéng cé su ddng y ciia RongViet Securities déu trai luat, Ban quyén thudc RongViet Securities, 2026.
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