Vietcap &%
CTCP Cao su Phudéc Hoa (PHR)

Nganh KCN & Cao su
Ngay bao cao 15/07/2026
Gia hién tai 62.900 VND
Gia muc tiéu 82.700 VND
Giamuc tiéu gannhat  71.300 VND
TLtang +31,5%
Loi suat c8 tuc 2,1%
T6éng muc sinh 16i +33,6%
GT vénhoa 323,4 triéu USD
Room KN 119,2 triéu USD
GTGD/ngay (30n) 0,7 triéu USD
C8 phan Nha nusc 66,6%
SL ¢ phiéu luu hanh 135,5 tr
Phaloadng 135,5tr

PHR Peers VNI
P/E (trugt)  13,5x 9,7x  14,8x
P/B (nt)* 1,8x 1Ix 21X
ROE 17,0% 14,9% 15,1%
ROA M,3%  4,2% 2,3%

* P/B di€u chinh cho PHR va cac cong ty
cung nganh

Téng quan Céng ty

PHR la mét trong nhiing céng ty cao
su ty nhién I6n nhat Vit Nam, quan
ly khoang 15.000 ha dat cao su, chu
yéu tai khu vuc tinh Binh Duong cU
(hién thudc TP.HCM sau sap nhap
tinh). Mat phan I6n quy dat cao su
clacdngty dugc quy hoach chuyén
ddi sang phat trién KCN. Céng ty
cling dang tim ki€m co héi trong cac
linh vuc BDS nha &, nang lugng tai
tao va néng nghiép céng nghé cao.
PHR hién do Tap doan Céng nghiép
Cao su Viét Nam (HOSE: GVR) sG
hiu 66,6%.

Dién bién gia c& phiéu
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Chuyén vién cao cap

Luu Bich Héng
Trudng phong cao cap

See important disclosure at the end of this document

Cap nhat

MUA +33,6%
2025 2026F 2027F 2028F
Doanh thu (ty déng) 1.795 1.945 1.999 2.783
% YoY 9,9% 8,4% 2,8% 39,2%
Lgi nhuén t& HPKD (ty déng) 270 280 258 595
% YoY 7.1% 3,5% -7,.8% 130,7%
LNST sau lgiichnCDTS (ty déhg) 478 1.712 2.121 1.636
% YoY 4,0% 258,0% 23,9% -22,9%
EPS % YoY 4,0% 258,0% 23,9% -22,9%
Bién LN gop 28,1% 27,9% 26,4% 34,7%
Bién LN tu HBKD 15,1% 14,4% 12,9% 21,4%
Bién LN rong 26,6% 88,0% 106,1% 58,8%
ROE 12,3% 35,7% 32,7% 20,2%
Ng vay rong/CSH -48,3% -59,9% -56,0% -51,5%
P/IE 19,4% 5,4% 4,4x 5,7x
P/B diéu chinh 1,9% 1,4x 1,1x 0,9x

Thu nhap bdi thusng tir VSIP Ill va Bac Tan Uyén 1 thac day Igi
nhuan giai doan 2026-27

« Chung t6i duy tri knuyén nghi MUA déi véi PHR va diéu chinh tang 16% gia muc tiéu 1én 82.700
doéng/cd phiéu.

e Gia muc tiéu cao hon cuia ching téi chi yéu phan anh du bao thu nhap béi thusng tur VSIP Il
cao hon va dugc déy nhanh tién do, cung vai viéc cap nhat mo hinh dinh gia tu cuéi nam 2026
sang gita nam 2027.

« Chung toi diéu chinh tang Ian lugt 64%/48% du bao LNST sau Igi ich CDTS cac nam 2026/27,
do chung téi hién ky vong téng thu nhap boi thudng con lai tu VSIP 1l a 2,1 nghin ty dong sé
dugc thanh toan trong giai doan 2026-27, so vdi du bao trudc day cla chung téi la 1,4 nghin ty
doéng trong giai doan 2026-33.

e Chung t6i du bao LNST sau Igi ich CBTS nam 2026/27 sé& 1an lugt tang manh 258%/24% YoY,
dat 1,7 nghin ty déng/2,1 nghin ty déng, dugc ho trg bdi ky vong thu nhap boi thusng dat tirKCN
B&c Tan Uyén 1va VSIP lll tAng manh, cung vai dong gép 6n dinh tl mang cao su.

» Chung t6i danh gia PHR la doanh nghiép hudng Igi hang dau tu viéc ddy nhanh phé duyét dau
tu cac KCN mdi tai khu vuc tinh Binh Duong ¢t (hién thudc TP.HCM sau sap nhap tinh), nha quy
dat cao su vai vi tri thuan gi, két nGi t&t véi mang ludi giao théng hién hiu.

« PHR hién dang giao dich v&i P/B dy phong cac nam 2026/27 1an lugt 1a 1,4x/1,1x, so vai P/B trung

vi 5 nam la1,7x, mUc ma chung téi cho 14 hap dan.

Rui ro: Qua trinh phé duyét cac KCN tuang lai bi tri hodn, doanh thu cho thué dat KCN tang

truéng chdm hon ky vong.

Thu nhap dén bl dat tur VSIP Ill va KCN Bac Tan Uyén 1 sé hé trg da ting trudng cla Igi nhuan
trong giai doan 2026-2027F: Theo k& hoach cla PHR, cong ty du kién sé& nhan dugc muc téng
thu nhap boi thusdng con lai tl VSIP Il 1a 2,1 nghin ty dong trong giai doan 2026-27. Trong do,
khoang 1,05 nghin ty dong dy kién sé& dugc ghi nhan trong Bao céo Tai chinh (BCTC) quy 2/2026,
trong khi phan con lai s& dugc ghi nhan trong nam 2027. Trong khi do, t8ng thu nhap dén bu tu
KCN B&c Tan Uyén 1 dugdc cong ty dinh hudéng sé dat hon 1,4 nghin ty déng trong giai doan 2026-
2027. Chung téi cho réng khoang 500 ty dong sé& dugc ghi nhan trong ndm 2026, bao gém phéan
thu nhap 136 ty dong da dugc ghi nhan trong quy 1. Chung téi dy bao thu nhap ti viéc dén bu déat
Sé 1an lugt chiém 72%/74% du bao LNTT nam 2026/2027 clia chung toi déi vai PHR.

Quy dat cao su I8n s&n sang dugc chuyé&n déi trong trung va dai han: PHR hién quan ly khoang
15.000 ha d4t cao su tai Viét Nam, chu yéu tai khu vuc tinh Binh Duong trudc day. Ban 1&nh dao ky
vong khoang 5.000 ha sé tiép tuc dudc gil lai d& lam vudn cao su dai han, tic dong nghia voi
khoang 10.000 ha c6 thé dugc chuyén déi d€ phat trién cac dy an KCN, cum cdng nghiép, du an
BDS nha 8, néng lugng tai tao va cac dy an néng nghiép cong nghé cao. Chung t6i hién dua
khoang 3.500 ha dé&t cao su chuyén ddi vao dinh gia, bao gébm cac KCN do PHR tu phat trién, nhu
KCN Tan Lap 1va cac cum cong nghiép, cling nhu cac dy an do cac chd dau tu khac phat trién,
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bao gébm KCN B&c Tan Uyén 1. KCN Tan Lap 1cé dién tich 200 ha clia PHR dang hoan tat quy hoach
t6ng thé ty 1& 1/2000, trong dd ban 1&nh dao dat k& hoach du an sé& bat dau van hanh trong nam
2027G, phu hgp véi du bao clia chung téi réng viéc ban giao dat sé bat dau ti nam 2028. Ngoai
cac dy an KCN da dudc phan anh trong dinh gia va dy bao cla chung t6i, danh muc chuyén déi
con lai cta PHR (chu yéu danh cho BDS nha &, nang lugng tai tao va ndng nghiép cong nghé cao)
c6 kha nang sé& mang lai ti€ém nang tang trudng dai han.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 15/07/2026 12
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Tri€n vong ndm 2026: Thu nh3p bdi thudng dat tu VSIP lll va
KCN Bac Tan Uyén 1 sé thic day Igi nhuan ting manh

Hinh 1: Dubdo ndm 2026 cho PHR

Ty déng 2025 Du Du 2026F Dubao Cac giadinh/dubao clia Vietcap cho nam 2026
bao bao slv 2026
2026 2026 2025 mai
cl mdi s/vci
Doanh thu thuan 1.795  1.779 1.945 8% 9%
- Caosuvagd 1.681 1.664 1.831 9% 10% * Chung t6i ky vong gia ban trung binh cao su cla

PHR sé& tang 10% YoY trong ndm 2026, nhd dugc hod
trg boi mat bang gia tich cuc trong nla dau nam
2026 (gia ban trung binh cao su clia PHR dat binh
quan 52,9 triéu déng/tan trong nlia ddu nam 2026,
ta&ng ~7% so voi muc trung binh ca nam 2025). Mac
du cac hop déng cao su ky mdi trong thang 5 co gia
cao han khoang 20% YoY, chung t6i ky vong gié cao
Su sé& ha nhiét trong nlia cudi nam 2026.

* Trong khi dé, san luong ban dukién sé giam nhe 1%
YoY xuéng con khoang 28.100 tan trong nam 2026.

- KCN N4 N4 N4 0% 0%
Lgi nhuan gop 504 501 543 8% 8%
Chi phi SG&A -234 -213 -263 13% 23%
Lgi nhuan ti HDKD 270 288 280 3% -3%
Thu nhép tai chinh 180 214 231 28% 8%
— Thunhap cStuc 65 63 63 -4% 0% *Chayéudéntucdtuc tucongty lién kEtNTC.
Chi phi tai chinh -35 -19 -19 -46% -1%
Thu nhap thun tu CTLK 59 74 50 -15% -32% * Chung t6i ky vong téng thu nhap rong tu cac CTLK

(bao gém thu nhap c8 tuc dugc ghi nhan vao thu
nhap tai chinh) sé gidam 9% YoY, do chung t6i hién
gia dinh NTC sé& chli yéu ap dung phucng phap phan
bG dé€ ghi nhan doanh thu clia mang KCN.
Thu nhap/L6 rong khac 126 726 1.627  1196% 124%

- BG6i thudng dat 120 663 1564  1202% 136% * Chungt6i dubao thu nhap ti béi thusng dat sé tang
manh YoY, chi y&u nha: (1) khodn thu nhap dén bu du
ki€n cho ~250 ha ti KCN B&c Tan Uyén 1, cé quy md
786 ha, trong d6 704 ha la dét cao su clia PHR, so voi
viéc knéng ghi nhan khoan dén blu nao trong nam
2025; va (2) knoan thu nhap dén bu ~1,05 nghin ty
dong tu VSIP Ill, tuong Ung mét nlra téng s6 tién dén
bu, trong khi phan con lai du kién s& dugc ghi nhan
trongnam 2027.
* Chung t6i ndng dy bao do dé dua vao khoan thu
nhap dén bu con lai (d& dugc diéu chinh) tu VSIP Il
la 2,1 nghin ty dong, du kién s& dugc nhan trong giai
doan 2026-2027.

- Khac 5 63 63  1077% 0%
LNTT 600 1.283 2.169 262% 69%
LNST saulgiich CDTS 478 1.044 1.712 258% 64% * Chung t6i dy bao LNST sau Igi ich CDTS sé tang

manh 3,6 1an YoY, chi yéu nhd khoan thu nhap dén
bu dat du kién tu VSIP Il va KCN B¢ Tan Uyén 1.

Bién LN gop 28,1% 28,2%  27,9%
- Caosuvago 25,4% 249%  24,9%
- KCN 72,0%  758%  75,8%
Bién LN tuHPKD 15,1%  16,2% 14,4%
Bién LN rong 26,6% 58,7% 88,0%

Nguén: BCTC clia PHR, du bao cua Vietcap
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Tri€n vong ndm 2027: Pa tang trudng Igi nhuan sé dugc ho trg
bdi thu nhap tirbdi thusng dat ngay cang tangtai KCN Bac Tan
Uyén1.

Hinh 2: Dubao nam 2027 cho PHR

Ty déng 2025 Du bao Dubéo Dubao  Cacgia dinh/dubao cua Vietcap cho nam 2027
2026 2027 2027
s/vdu
bao 2026

Doanh thu thuan 1.795 1.945 1.999 3%

- Caosuvagd 1.681 1.831 1.886 3% *Chungtoiky vong giaban trung binh cao su sé tang
2% S0 v6i nam 2026, nha dudc ho trg bdi tinh trang
thiéu hut kéo dai clia ngudn cung cao su ty nhién
trén toan cau.

- KCN 114 114 113 -1% * Chung t6i du bao sé khdng co cac dot ban giao dat
KCN mang tinh mot 1an trong nam 2027F. Chung toi
ti€p tuc ky vong KCN Tan Lap 1 s& bt dau mé ban va
ban giao tU nam 2028, trong khi cac KCN do PHR ty
phat trién hién dudc du bao sé trién khai tu nam 2029
(so vai ky vong trudc day cua chung téi la nam 2028).
Chung t6i du bao sé& khong co cac dot ban giao dat
KCN mang tinh mét 1an trong nédm 2027. Ching téi ti€p
tuc ky vong KCN Tan Lap 1 s& bat dau ma ban va ban
giao tU nam 2028, trong khi cac KCN do PHR tu phat
trién hién dugc du bao sé trién khai tU nam 2029, so
Vi ky vong trudc day cla chung ti la ném 2028.

Lgi nhuan gop 504 543 528 -3%

Chi phi SG&A -234 -263 -270 3%

Lgi nhuan tir HDKD 270 280 258 -8%

Thu nhép tai chinh 180 231 3N 35%

— Thunhap cS tic 65 63 79 25% *ChUyéu dén tucd tuc tlcong ty lién kEtNTC.

Chi phi tai chinh -35 -19 =24 29%

Thu nhap thun tu CTLK 59 50 48 -4% * Chung t6i ky vong tng thu nhép rong tur cac CTLK
(bao gobm thu nhap 8 tic dugce ghinhan vao thu nhap
tai chinh) sé tang 12% so vai nam 2026, chd yéu nho
€0 sG phan b doanh thu KCN du kién cao hon.

Thu nhap/L6 rong khac 126 1.627 2.094 29%

- BOi thuong dat 120 1.564 1.982 27% * Chung téi ky vong thu nhap tU viéc dén bu dat sé
tang 27% so véi nam 2026, chu yéu nha: (1) sy gia
tang clia thu nhap dén bu tuKCN Bac Tan Uyén 1, 1én
khoang 454 ha (so vai khoang 250 ha du kién ghi
nhan trong ndm 2026); va (2) viéc ghi nhan khoan
thu nhap dén bu con lai (khoang 1,05 nghin ty dong,
tu VSIP Ill, di ngang so véi muc dy kién nam 2026.

- Khac 5 63 12 77%

LNTT 600 2.169 2.687 24%

LNST saulgiich CDTS 478 1.712 2121 24% *Chungtdi du bao datang trudng YoY cla LNST sau
Igiich CDTS sé& chl yéu dugc thuc déy bdi su gia tang
du kién clia muic thu nhap tu viéc dén bu dat.

Bién LN gop 28,1% 27,9% 26,4%

- Caosuvago 25,4% 24,9% 24,4%

- KCN 72,0% 75,8% 60,0%

Bién LN tUHPKD 15,1% 14,4% 12,9%

Bién LN rong 26,6% 88,0% 106,1%

Nguén: BCTC clia PHR, du bao cuia Vietcap

See important disclosure at the end of this document
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Hinh 3: Du bao doanh thu va Igi nhuan gép cua PHR Hinh 4: Du bao LNST sau Igi ich CDTS ciia PHR
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Nguon: PHR, Vietcap Nguén: PHR, Vietcap
Hinh 5: Du bao dong tién tir mang KCN cua PHR Hinh 6: Du bao bién Igi nhuan ctia PHR
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Nguon: PHR, Vietcap Nguén: PHR, Vietcap
Hinh 7: Ca cdu cac nguén déng gép chinh vao LNTT cua PHR
2022 2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F Tang Tang Tang
truéng trudng trudng
2026F 2027F 2028F
Lgi nhuén gdp mang cao su, gb va khac 224 167 355 442 456 460 465 3% 1% 1%
Lgi nhuén gép mang KCN 177 160 68 62 87 68 500 40% -22% 636%
Thu nhap tai chinh 179 180 188 180 231 3N 363 28% 35% 17%
Thunhép rong tu CTLK 30 82 48 59 50 48 41 -15% -4% -14%
Thu nhap rong khac (cha yéu tu 698 360 73 126 1627 2.094 1.103 1196% 29% -47%
bdi thudng déat)
TONg LNTT 1.132 792 543 600 2.169 2.687 2.073 262% 24% -23%

Nguén: PHR, Vietcap dy bao

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 15/07/2026 15
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binh gia

Chung téi tiép tuc dinh gia PHR theo phuong phap téng clia tung phan (SoTP), dyua trén cac déng
gop dang ké vao Igi nhuan va dinh gia clia cac cong ty lién két cling nhu nhiéu mang kinh doanh
khac nhau ctia PHR. Bong thdi, chung téi cling gid nguyén muc chiét kndu dinh gia 10% ddi voi
PHR nham phan anh cau truc tap doan cuia doanh nghiép.

Chung téi diéu chinh tang 16% gia muc tiéu 1én muc 82.700 dong/cs phiéu, chu yéu nhd: (1) dinh
gia cao hon cho mang chuyén déi dat KCN, qua do phan anh muc tang déi vdi du bao thu nhap
dén bu tu VSIP Il vai tdng thu nhap dén bu con laila 2,1 nghin ty dong, dyu kién sé dugc nhan trong
giai doan 2026-2027 (so v&i muc dugc nhan trong du bao giai doan 2026-2033 trudc day cla
chungtéila1,4 nghinty déng); cung vdi (2) viéc cap nhat thai gian dinh gia ti cudinam 2026 sang
gilta ndm 2027 cua chung toi.

Hinh 8: Tém tat dinh gia

Ty déng Phucng phap Giatri TLséhitucula Giatrivén
PHR CSHcua
PHR
Mang cao su va ché bién gb CKDT 2.207 100% 2.207
Mang KCN RNAV 6.574 51% -100% 6.122
NTC RNAV 4.664 33% 1.532
Khac GTSS 219 219
Gia tri hién tai thuan 10.080
(+) Tién mé&t 2.379
(-) Ngvay -7
NAV 12.452
Chiét khau 10%
NAV chiét khau 11.207
S6 8 phiéu dang luu hanh 135
(triéu)
Gia muc tiéu (déng/cd 82.700
phiéu)
Ty 1é tdng +31,5%
Loi suat c8 tuc 2,1%
Téng Igi nhuan +33,6%
Du phong P/E ndm 2026/27/28 theo gia muc tiéu 7,1x/5,8%/7,5x
Du phéng P/B nam 2026/27/28 theo gia muc tiéu 1,8x/1,4x/1,2x

Nguén: Vietcap

Hinh 9: Tém tit WACC

Trudc day Diéu chinh
Hé s6 Beta 1,2 1,2
L&i suét phi rdiro % 6,0% 6,0%
Phan bu rdiro vén CSH % 8,0% 8,0%
Chiphivén CSH % 15,6% 15,6%
Chiphingvay % 1,0% 1,0%
% Ng vay 15,09% 15,09%
% Vén CSH 85,0% 85,0%
Thué sudt TNDN % 20,0% 20,0%
WACC % 14,6% 14,6%

Nguon: Vietcap
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Hinh 10: Dinh gid RNAV cho mang KCN & chuyén ddi dat

KCN (ty déng) Phuong Tong Diéntich Khung thai Gia tri TLsdhliu  Giatricua

phap diéntich chothué gianphattrién (tydéng) hiéu dung PHR
(ha) (ha) cliaPHR

TanLapl(dangxinpheduyet oy 200 130 2028-2032F 904 51% 461

dau tu)

Cac KCN/CCN ty phat trién CKDT 225 146 2029 - 2034F 941 80-100% 932

Chuyén déi dat CKDT ~3.100 N.M. 2026 - 2034F 4.729* 100% 4.729

Téng GTHT thuan cua mang 6.574 6.122

KCN

Nguén: Vietcap. Ghi chu: (*) Phan chuyén d8i dat cao su bao gém thu nhap boi thusng ti VSIP il va khoan béi
thudng tu cac du an KCN/KDT khac.

Hinh 11: Cac du an trong di€m da céng bé cua PHR, dugc dua vao dy bao cla chung tdi

KCN* Nha dau tuKCN Téng dién Quydatcaosu Tiéndd
tichduan thudc PHR
(ha)

Béc Tan Uyén 1 THADICO Binh 786 704 Céc bén d& dat dugdc thoa thuan déi vai KCN Bac Tan Uyén

Duong 1, v&i t8ng thu nhép béi thusng du kién dat hon 1,4 nghin ty

dong, va sé duge PHR ghi nhan trong giai doan 2026-27.
TénLép1 N/A 200 193 CTCP Furniture Town (céng ty con do PHR sd& hiu 51%)
hién dang xin chép thuan chu truong dau tu.
BacTanUyén3  N/A 288 288
B&c Tan Uyén 2 N/A 495 N/A Da dugc dua vao quy hoach tinh Binh Duong, PHR dang [én
. k€ hoach hgp tac vai cac nha dau tu KCN hang dau khac
LaiH N/A 4i N . A Ay 4R
alfung 600 5 (BCM va VSIP) va xin phé duyét dau tu.

BauBang 4 N/A 500 459
KCN Phudc Hoa N/A 282 282
Khu phuc hgp N/A 475 475 o
Dich vu, D6 thi bang dugc dé xuat dé dua vao quy hoach téng thé.
vaKCNTan
Uyén
CCNTanbinh3,  Bugc PHR truc 225 210 P4 dugc dua vao quy hoach huyén Béc Tan Uyén.
4,5 ti€p dau tu
VSIPIII VSIP 1.000 691 Thda thuan dén bu:

- Layké dén cudi nam 2025, PHR da nhan 1,16 nghin ty
dong tién dén bu dat tu VSIP. Knoan tién nay bao gém
phén dén bu ¢ dinh dugc chi tra trong giai doan 2022-
2023 vai muic trung binh 1,3 ty ddng/ha cho 691 ha dat
dugc dén bu.

- Vaothang5/2026, PHR va VSIP Il da dat dugc thda
thuan dé& chét khodn thu nhap dén bu con lai tu VSIP Il
& muc 2,1 nghin ty ddng. Khoan nay dy kién dugc nhan
trong giai doan 2026-2027, qua dd nang tdng sé tién
dén bl va hé trg IOy k& cho du an lén 3,3 nghin ty dong.

- Khoang 1,05 nghin ty déng trong phan tién dén bu con
lai nay dy ki€n s& dugc nhan trong quy 2/2026.

Nguén: Vietcap

See important disclosure at the end of this document
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Hinh 12: Dinh gia CKDT cho mang cao su va ché bién gé

Dong tién tu do (5 nam) Ty déng Tém tét dong tién ‘26F ‘27F ‘28F ‘29F ‘30F
GTHT cla dong tién tu do 1.072 L&i tuthanh ly gb cao su 63 N4 13 14 14
GTHT cua gia tri cudi (g 0,0%) 1.135 LN tU HDKD mang cao su 225 222 223 227 224
Gia tri vén CSH 2.207 vagb
Tém tat WACC Trudc Diéu LN tur HBDKD 287 336 236 241 238
day chinh - Thué -52 -60 -42 -43 -43
Hé s6 Beta 1,2 1,2 +Khau hao 166 169 172 174 177
Lai suat phi rdiro % 6.0% 6,0% - Von XDCB * -60 -60 -60 -60 -60
Phéan bu rlii ro vén CSH % 8,0% 8,0% -Tang von -115 -14 -14 -12 -7
Chi phivén CSH % 15,6% 15,6% luu déng
Chiphingvay % 11,0% 11,0% Déng tién tu do 226 370 291 300 305
% NG vay 15,0% 15,0% GTHT cuaDTTD 212 302 207 186 165
% Vén CSH 85,0% 85,0% GTHT lliy k& ctia DTTD 212 514 721 907 1.072
Thué sudt TNDN % 20,0% 20,0%
WACC % 14,6% 14,6%

Nguén: Vietcap. Ghi chu: (*) Vn XDCB chi bao gém cac khodn dau tu vao mang cao su va go, trong khi von
dau tu cho mang KCN dudgc tinh vao phuaong phap dinh gia RNAV cho KCN.

Hinh 13: P/B diéu chinh ciia PHR va cac cong ty cing nganh  Hinh 14: P/B diéu chinh ctia PHR
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Nguon: Dt liéu cong ty, Vietcap (d{ liéu tai ngay 14/07/2026) Nguon: Dt liéu cong ty, Vietcap (d{ liéu tai ngay 14/07/2026)

Dién bién khuyén nghi

Hinh 15: Dién bién gia muc tiéu cua Vietcap so vdi gia c8 phiéu (déng/cd phiéu)
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Nguén: DI liéu cong ty, Vietcap (Ghi chu: Gia muc tiéu diéu chinh theo thay dgi s6 lugng ¢6 phiéu dang Iuu
hanh)
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Bao cao Tai chinh

KQLN (ty VND) 2025 2026F 2027F 2028F BANG CDKT (ty VND) 2025 2026F 2027F 2028F
Doanh thu 1.795 1.945 1.999 2.783 Tién va tuong duong 451 1.662 2.597 3.053
Gia von hang ban 21291 <1402 -1471 1819 P4&utuTC ngén han 1.612 1.912 1.912 1.912
Lgi nhuan gop 504 543 528 965 Céc khoan phaithu 157 199 200 201
Chi phi ban hang -30 -34 -35 -48 Hang tén kho 313 394 409 424
Chiphiquan|iDN -203 -229 -235 -321 TS ngén han khac 108 108 108 108
LN thuidn HDKD 270 280 258 595 TongTS ngén han 2.642 4.276 5.226 5.698
Doanh thu tai chinh 180 231 31 363 TS dai han (gop) 3.040 3.100 3.160 3.220
Chi phi tai chinh -35 -19 =24 -30 - Kh&u hao Ity ké -1.306 -1.472 -1.641 -1.813
Trong do, chi phi ai vay -3 -4 -10 -16 TS dai han (rong) 1.734 1.628 1.519 1.407
Lgi nhuan ti cong ty LDLK 59 50 48 41 Pau tu TC dai han 778 765 734 681
Lgi nhuan/(chi phi) khac 126 1.627 2.094 1.103 TS daihankhac 994 1.085 2.176 3.253
LNTT 600 2.169 2.687 2.073 Tong TS dai han 3.507 3.478 4.429 5.342
Thué TNDN -103 -390 -484 -373 Tong Tai san 6.148 7.754 9.656 11.039
LNST truéc CDTS 497 1.779 2.204 1.700
Lai ich CD thiéu s6 -19 -67 -83 -64 Phai trad ngan han 40 48 49 51
LN rong sau CDTS, bao cao 478 1.712 2.121 1.636 NG ngan han 22 24 27 29
LNroéng sau CDTS, diéu chinh 478 1.712 2.121 1.636 NG ngan han khac 458 523 522 511
TSng ng ngan han 520 595 598 591
EBITDA 423 463 454 808 Ng daihan 0 64 143 207
EPS b&o cao, VND 3.242 11.607 14.377 11.091 Ng dai han khac 1.405 1.272 1.159 1.057
DPS bao céo, VND 1.316 2.000 2.000 2.000 Téngng 1.926 1.931 1.899 1.854
DPS/EPS (%) 41% 17% 14% 18%
C6 phiéu uu déi 0 0 0 0
V6n c8 phén 1.355 1.355 1.355 1.355
Thang du vén CP 21 21 21 21
TY LE 2025 2026F 2027F 2028F Loi nhuan gii lai 839 2.030 3.456 4.493
Tang trudng (TT) YoY Vén khac 1.811 2.153 2577 2.904
TT Doanh thu 9,9% 8,4% 2,8% 39,2% LgiichCDBTS 196 263 347 41
TTLNHBPKD 7,1% 3,5% -7,8% 130,7% Vén chu sé hitu 4,222 5.823 7.756 9.185
TTLNTT 10,4% 261,5%  23,9% -22,9% Téng cdng nguédn vén 6.148 7.754  9.656  11.039
TTEPSbéao cao 4,0% 258,0%  23,9% -22,9%
SL c6 phiéu luu hanh (tr) 135 135 135 135
Kha nang sinh 1&i
Bién LN gop % 28,1%  27.9%  26,4%  347% LCTT (ty déng) 2025 2026F 2027F  2028F
Bién LN tuHD % 15,1%  144%  129%  21,4% Tién ddu ndm 190 451 1.662 2.597
Bién EBITDA 23,6% 23,8% 22,7%  29,0% Loi nhuén sau thué 478 1.712 2121 1.636
Bién LNST sau Igi ich CBTS 26,6%  88,0% 106,1% 58,8% Khau hao 153 184 196 213
ROE 12,3% 35,7% 32,7% 20,2% Thay d6i von luu déng 160 -15 -14 -14
ROA 8,2% 25,6% 25,3% 16,4% Biéu chinh khac -175 -2 -30 -49
Tién tir hoat déng KD 616 1.779 2.273 1.786
Chi sé hiéu qua van hanh
SG6 ngay tén kho 102 92 100 84 Chi mua s&m TSCB, rong -59 -168 -1.179 -1.179
S6 ngay phai thu 37 33 36 26 Pau tu, rong 31 -287 31 53
S6 ngay phai tra 12 11 12 10 Tién tu HD dau tu -28 -455  -1.148  -1.125
TG luan chuyén tién 127 14 124 100
CStucdatra -290 -178 =271 =27
Thanh khoan Tang (giam) von 0 0 0 0
CSthanh toan hién hanh 5,1x 7,2x 8,7x 9,6x T&ng (gidm) ng ngén han -38 2 2 3
CSthanh toan nhanh 4,5x 6,5x 8,1x 8,9x Tang (giam) ng dai han 0 64 79 64
CSthanh toan tién mat 4,0x 6,0x 7,5x 8,4x Tién tU cac hoat déng khac 0 0 0 0
Ng/Taisan 0,4% 1,1% 1,8% 2,1% Tién tir hoat dong TC -328 -112 -190 -205
Ng/Vén st dung 0,5% 1,5% 2,1% 2,5%
Ng vay rong/CSH -48,3% -59,9% -56,0% -51,5% Téng luu chuyén tién té 260 1.211 935 456
Kha nang thanh toan I&i vay 105,2x 63,4% 25,0x 36,7x Tién cudindm 451 1.662 2.597 3.053

Nguén: PHR, Vietcap du bao

See important disclosure at the end of this document
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Phu luc

Hinh 16: Ban dé KCN VSIP lIl, cac KCN xung quanh (khu vuyc mau xanh) va dat cao su ciia PHR
da hoac sé dugc chuyé&n ddi d€ phat trién KCN (khu vuc mau xanh 14 cay)

Bic Tan

Bic Tan Uyén 1 & Y
Uyén3

Bac Tan Uyén 4

TanLap1

Bic Tan

I Uyén 2

VSIP I
Expansion

2
DT741 A
V) 7
Dong An ZQI
Phu Gia Dat Cuoc

Kim Huy

Song Than 3

Nguén: PHR, Vietcap téng hop

Hinh 17: KCN Nam Tan Uyén 2 MG rong (NTU3) va cac KCN hién hitu xung quanh

KCN Cha dautuKCN Tinh trang Téng dién Diéntich Diéntichcho Tylélap day*

tich (ha) cho thué thué con lai (%)

(ha) (ha)

VSIP IIM& rong VSIP @ Hoan thanh 1.700 1.000 0 100%
VSIPII VSIP Hoan thanh 345 N/A 0 100%
VSIP I VSIP Dang mé ban 1.000 ~680 ~580** 15%
NTU1 NTC @ Hoan thanh 324 226 0 100%
NTU2 NTC Hoan thanh 283 216 0 100%
NTU3 NTC Dang md ban 346 259 ~149** 42%
Song Thén 3 CTCP baiNam Hoan thanh 538 327 0 100%
P&t Cude BIMICO ® Hoan thanh 553 248 0 100%
Pong An2 Hung Thinh (&) Hoan thanh 210 103 0 100%
Kim Huy Phat trién KCN Kim Huy Hoan thanh 214 145 0 100%
PhuTan KCN Nam Kim Hoan thanh 107 86 N/A N/A

Nguén: Vietcap. Ghi chu: (1) Céng ty TNHH Lién doanh KCN Viét Nam Singapore; (2) CTCP Nam Tan Uyén
(HOSE: NTC); (3) CTCP Khoang san va Xay dung Binh Duong (HOSE: KSB); (4) CTCP Thuaong mai - San xuat -
Xay dung Hung Thinh; (**) udc tinh tai cudi nam 2025.
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Hinh 18: Doanh thu va Igi nhuan gdp theo quy cua PHR (ty dong)
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Nguon: PHR, Vietcap

Hinh 19: LNST sau Igi ich CDTS theo quy cua PHR (ty déng)

500 ° 150%
400 100%
<
300 °® ° 50%
(4
200 ® 0%
< ° < & 14
100 o | ® -50%
Py o <
0 -100%
S0coc038888863033503838¢0
NPAT-MI (VND bn, LHS) 9 YoY (RHS)

Nguén: PHR, Vietcap
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Hé théng khuyén nghi ctia Vietcap

T6i, Pham Nhat Anh, xac nhan r&ng nhiing quan diém dudc trinh bay trong bao céo nay phan anh dung quan
diém cé nhan clia chung i vé cdng ty nay. Chung téi cling xac nhan réng khéng cd phan thu lao ndo cla
chung t6i da, dang, ho&c sé truc ti€p hay gian ti€p co lién quan dén cac knuyén nghi hay quan diém thé hién
trong bao céo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién clu phu trach cac bao cao nay nhan dugc thu lao dya
trén nhiéu yéu to khac nhau, bao gém chét lugng, tinh chinh xac cua nghién clu, va doanh thu clda céng ty,
trong dé bao gém doanh thu tu cac don vi kinh doanh khac nhu bé phan Méi gisi t6 chiic, hodc Tu van doanh
nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

N&i dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dugc dua ra dua trén muc tang/giam tuyét doi clia
gia c8 phiéu dé& dat dén gia muc tiéu, dugc xac dinh bang cong thic (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va
khong lién guan dén hoat dong thi trudng. Céng thic nay dugc ap dung ti ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Pinh nghia
MUA T6ng Igi nhuén c8 déng (bao gom ¢G tuc) trong 12 thang téi du bao sé trén
20%
, T6ng Igi nhuan ¢ déng (bao gém cd tuc) trong 12 thang tdi du bao sé
KHA QUAN

duong tu10%-20%

T6ng Igi nhuan c8 déng (bao gém 8 tuc) trong 12 thang tdi du bao sé dao

PHU HOP THI TRUONG o \
ddng gitta am 10% va duong 10%

T6ng lgi nhuan c8 déng (bao gom cB tuc) trong 12 thang téi du bao sé am

KEM KHA QUAN )
tU10-20%

T8ng Igi nhuén c3 déng (bao gém cB tuc) trong 12 thang t6i du bao sé am
trén 20%

BAN

BO phan nghién cliu dang ho&c co thé sé nghién clu ¢8 phiéu nay nhung
khong dua ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do tu nguyén hoac chi dé

KHONG DANH GIA tuan thd cac quy dinh cla luét va/hodc chinh sach cong ty trong trudng
hop nhat dinh, bao gdm khi Vietcap dang thyc hién dich vy tu vén trong
giao dich sap nhap hoac chién lugc cd lién quan dén cong ty do.

Hinh thuic danh gia nay xay ra khi chua co day du thong tin co sé dé xac
KHUYEN NGHI TAM HOAN dinh knuyén nghj dau tu hoac gia muc tiéu. Khuyén nghj dau tu hoac gia
muc tiéu trusc do, néu co, khong con hiéu lyuc doi vai cB phiéu nay.

Trurkhi co khuyén cdo khac, nhiing khuyén nghi dau tu chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nniing bién dong gia
trong tuong lai co thé 1am cho céac khuyén nghj tam thdi kndng khdp véi mie chénh léch gilia gia thi trusng
clia c8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc dién giai cac khuyén nghj dau tu can dugc thuc hién mét cach linh hoat.
RUi ro: Tinh hinh hoat déng trong qué khir khdng nhét thiét sé& dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong
lai. Ty gia ngoai té cé thé anh hudng béat Igi dén gia tri, gia hoac Igi nhuan clia bat ky chiing khoan hay céng cu
tai chinh nao cd lién quan dugc noi dén trong bao cao nay. P& dugc tu van dau tu, thyc hién giao dich hoac
céac yéu cau khac, khach hang nén lién hé vai don vi dai dién kinh doanh clia khu vyc dé dugc giai dap.
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Khuyén céo

Bao cao nay dugc viét va phat hanh bdi Cong ty C8 phan Chuing khoan Vietcap, Bao cao nay dugc viét dua
trén nguon thong tin dang tin cay vao thai diém cong bé, Céng ty C8 phan Ching khoan Vietcap khéng chiu
trach nhiém vé do chinh xac clia nhiing théng tin nay, Quan diém, du bao va nhiing udc lugng trong bao cao
nay chith& hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh, Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém
chung cuia Céng ty C3 phan Chiing khoan Vietcap va c6 thé thay di ma khong can théng bao trudc, Bao cao
nay chi nh&m muc dich cung cép thdng tin cho cac t6 chic dau tu cling nhu cac nha déu tu ca nhan cla Cong
ty c8 phén ching khoan Vietcap va khéng mang tinh chat mai chao mua hay ban bat ky ching khoan nao dugc
thao luan trong bao cao nay, Quyét dinh clia nha dau tu nén dua vao nhimg sy tu van déc I8p va thich hgp vai
tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét, Bao cao nay khdng dugc phép sao chép, tai tao, phat
hanh va phan phai véi bat ky muc dich nao néu khdng dudc su chap thuan bang van ban clia Cong ty C8 phan
Chumg khoan Vietcap, Xin vui long ghi rd nguon trich dan néu st dung cac théng tin trong bao cao nay.
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