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CTCP CAO SU DA NANG (HSX: DRC)

Bao cdo Coéng ty | O t6 & Phu tung
Thang Chin, 2025

TRUNG LAP

Lép radial la tam diém trong trién vong dai han cia Cong ty

Trong bdi canh kinh doanh 18p van tai bias ndi dia gap khé tir canh tranh trong nudc va khong
phu hagp thi hiéu tiéu dung, DRC chuyé&n minh sang loai 16p van tai/é té radial huéng dén phan
khuc thap-trung cdp & cac thi trudng déng dan nhu My, Brazil. Tuy nhién, viéc trién vong gia NVL
neo cao, DRC cling chiu chi phi van chuyén/chiét khau cao khi “vuon ra bién 16n”, dan dén bién Igi
nhuan rong kho vé muc cao nhu thdi gian truéc nam 2020.

Doanh thu tdng truéng bén bi nhé bé dé 16p vén tai/é té radial trong trung han

o Thi trudng néi dia: I6p van tdi bias du kién tdng trudng 6,9%/ndm nhd vao tdng trudng SXCN tét (8-
9%/ndm) cua Viét Nam va thj phan, sau khi da giam vé mirc thdp, sé khéng con giam “s6¢” nhu giai
doan 2018-24 nha thiét Igp cdc chinh sdch gid bdn/chiét khdu “canh tranh” hon cho dai ly.

o Thj truéng xudt khdu: tap trung toan luc cho mang I6p vén tdi radial théng qua mé réng cong sudt
san xudt 1,2 trigu 16p/ndm, diéu chinh chinh sdch chiét khdu, phuong thic van chuyén. DRC du kién
s€ mé& réng thi phdn tét & phdn khc I6p thdp-trung binh tai My (1,3% lén 2,1%) khi hudng lgi tir mirc
thué quan tét hon cdc déi thu chinh nhu Thdi Lan, duy tri thi phdn cao & thi truéng cd Brazil (7,5%).

o An sé “16p 6 té radial - PCR”: hién dé ghi nhdn hoa vén Idn déu tién tir Q2-2025, véi viéc c6 thém
don hang trong & ngodi nudc sau ting quy va cdc chinh sdch gid bdn/chiét khdu/kénh phdn phéi
tuong tu'truong hop thanh céng trudc dé CSM - I16p Advenza. Ching téi ky vong bién LN gép cta I6p
PCR sé cdi thién ddn tir midc 0% ndm nay Ién 12,5% ndm 2029 va tdng trudng doanh thu binh qudn
dat 31%/ndm & giai doan nay.

Bién LN rong phuc héi nhung khé quay vé miic trung binh nganh (7-8%) nhu' GD 2016-22

o Xu hudng tdng gid hdu hét nguyén liéu trong dai han di kém lua chon tién céng vdo cdc thi trudng
16n nhiéu canh tranh dan dén phdi chi nhiéu chi phi chiét khdu/van chuyén hon, gay bét loi cho bién
LN, diéu nay duoc phdc hoa ré trong KQKD 2025.

o Tuy nhién, viéc ty gid USDVND téng 2-3%/ném di kém chuyén mét phdn gid bdn lén ngudi tiéu ding
theo xu huéng chung cta nganh sé gidp bién héi phuc tor ddy 2025 (2,6%) lén 5% nhung van dudi
trung binh nganh (7%) do lgi thé quy mé va uy tin thuong hiéu khéng cao nhu cdc déi thi ngoai quéc.

Nam 2025, chung téi du phéng LNST Cty Me la 140 ty dong (-42,9% YoY). EPS tuong ung la

905 ddng. Trong dai han, LNST sé dat t6c d6 tang trudng kép hang nam (CAGR) giai doan 2025-29

la 9%, hay 376 ty dong vao nam 2029.

S dung phuong phéap DCF, gia tri hop ly cho mét ndm téi cila DRC & muc 17.200 VNB/c8 phiéu.

Dua trén gia déng cta ngay 22/9/2025, chiing t6i khuyén nghi TRUNG LAP cho DRC.

Rui ro cta khuyén nghi:

e Rdiro tdng gid dén tir (1) sumé réng doanh thu/bién LN manh hon du kién tir dong 16p vdn tdi/6 té
radial (TBR/PCR) théng qua tim dugc khdch hang méi & mé réng céng sudt nha mdy, (2) Vinachem
thodi vén DRC cho cdc t6 chiic sam I6p quéc té/ sdp nhdp vdi cdc té chic sam I6p ndi dia.

e RUi ro gidm gid dén tu su tdng gid NVL khéng duoc chuyén déi sang gid bdn do xudt hién nhiéu dsi
thd canh tranh hodc mirc thué Brazil/My cho sam I6p Campuchia/Thdi Lan dugc diéu chinh tét hon.

Chi tiéu tai chinh quan trong

Cudi ndm-T12 (Ty déng) FY2022 FY2023 FY2024  FY2025F FY2026F FY2027F
Doanh thu thuan 4.899 4.495 4.673 5.361 5.724 6.162
Tang trudng (%) 11,9% -8,2% 4,0% 14,7% 6,8% 7,7%
EBITDA 343 274 256 250 334 414
LNST 308 246 245 140 195 267
Tang trudng (%) 6,3% -20,1% -0,7% -42,9% 39,3% 37,4%
Bién rong (%) 6,3% 5,5% 5,2% 2,6% 3,4% 4,3%
ROA (%) 9,0% 7,3% 5,8% 3,2% 4,2% 5,6%
ROE (%) 16,1% 13,3% 12,8% 7,0% 9,3% 11,9%
EPS co ban (VND) 2.597 2.074 1.950 905 1.260 1.731
GTSS (VND) 16.089 15.588 16.126 12.839 13.575 14.550
C6 tuc tién mat (VND) 1.200 2.300 1.200 1.200 500 800
P/E (x) 8,3 13,2 14,7 19,0 13,6 9,9
P/BV (x) 1,3 1,8 1,8 1,3 1,3 1,2

Gia thi truong (VND) 16.650
Gia muc tiéu (VND) 17.200
C6 tuc tién du kién 12 thdng t&i 500 (VND)
Théng tin ¢ phiéu
Nganh Sam l6p
Von hoa (ty dong) 2811
SLCPDLH ( triéu CP) 154
Beta 0,93
Free Float (%) 41,7
Gia cao nhat 52 tuan 25.300
Gia thap nhat 52 tuan 13.500
KLGD binh quéan 20 phién 972,7
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DRC 71 -14,7 -31,4
VN30 Index 29,9 33,9 40,8
VN-Index 25,2 26,8 31,3
Cé doéng 16n (%)
Tap doan Héa chat Vit Nam 50,51

Edmond de Rothschild Group 1,89

Ong Lé Hoang Khanh Nhut 0,50
Khac 47,10
Gi6i han sé hiru NDTNN con lai (%) -3,5

Nguén: DRC, CTCK Réng Viét. Dua trén gid déng cira ngdy 22/09/2025.

Nguyén Bao Hung
(084) 028 - 6299 2006 — Ext 1526

hung.nb@vdsc.com.vn
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PINH GIA

PINH GIA DAl HAN BANG PHUONG PHAP FCFF

Gia dinh DCF Gia tri Tém tit dinh gia Pon vi: Ty déng
WACC 2025 10,4% Thai gian du phong DCF 5nam
Thué suat hiéu qua 20,0% Dong tién tu do c6 thé chiét khau 3.424
Chi phi vén cht s hitu 13,8% + Tién mat & Pau tu tai chinh tai ngay dinh gia 137
Lai suat phi rai ro 3,0% -Ng & Lai ich CDTS 911
Phan bu rui ro vén chti s hiu 12,0% Gia tri vén cha s& hiru 2.650
Beta 0,9 S8 lugng c6 phiéu luu hanh (triéu CP) 154,43
Exit EV/EBITDA 8,7x Gia tri von chi s& hiru trén moéi c6 phiéu (VND) 17.200
Bang 1: Bang dd nhay cho Gia tri V6n ch s& hitu ciia DRC trén méi C8 phiéu (VND)
Exit EV/EBITDA
5,7 6,7 7,7 8,7 9,7 10,7 11,7

7,4% 12.524 15.008 17.492 19.976 22.460 24,944 27.428

8,4% 11.837 14.221 16.606 18.990 21.375 23.759 26.143

WACC 9,4% 11.183 13.472 15.762 18.052 20.341 22,631 24920

10,4% 10.559 12.759 14.958 17.158 19.357 21.556 23.756

11,4% 9.965 12.079 14.192 16.306 18.419 20.533 22.646

12,4% 9.398 11.430 13.462 15.493 17.525 19.557 21.588

13,4% 8.857 10.811 12.765 14.718 16.672 18.626 20.579

DINH GIA NGAN HAN THAM KHAO BANG PHUONG PHAP SO SANH
Chung téi cling thuc hién dinh gia bang phuong phap so sanh (PE) cho DRC. M6 ta chi tiét phuang

phap dinh gid so sanh nhu sau:

Doanh EV/EBITDA
Cona t Vén héa thu EBITDA Bién Bién P/E
9ty thusn 2024 gop rong 2024 2024
2024

21 CETED Vgl s 241 1137 185 215 6.6 33 26
(Indonesia)
Prinx Chengshan Holdings 603 1.524 266 21,2 12,0 3,4 24
Ltd (Hong Kong)
= Clien (€ e (U 6.455 4417 887 276 12,8 11,4 8,38
Quoc)
Guizhou Tyre Co. Ltd (Trung 1072 1485 200 17,9 58 11,4 8,38
Quoc)
AT o, K g 616 932 89 17,1 42 15,8 95
Quoc)
Triangle Tyre Co. Ltd (Trung 1652 1411 196 17,9 10,9 10,9 8,1
Quoc)
DRC (Viét Nam) 106 187 10 15,6 5,2 10,4 7,5

Trung binh 5 ndm cGia nha SX sam I8p toan cau (2019-24) 11,1 8,4

Nha dau tu c6 thé tham khao bang do nhay dinh gia DRC va chi s6 PE dudi day, tuy vao khau vi rdi ro

ma lua chon dinh giad hgp ly cho DRC.

Bang dd nhay cho Gia tri Vén chi s hitu ciia DRC trén méi C6 phiéu (VND)

P/E
9,5 10,5 11,5 12,5 13,5
EPS (VND) 2025F 905 8.573 9.477 10.382 11.287 12.191
2026F 1.260 11.942 13.202 14.462 15.722 16.982
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TONG HOP DINH GIA DRC
Bang tém tat dinh gia DRC

Phuong phap Ty trong Gia muc tiéu (dong/cd phiéu)

Pinh gia dai han cia DRC (FCFF, 5 nam, WACC: 100% 17.200
10,4%, Exit EVEBITDA: 8,7x)

Gia tri hop ly (d6ng/cé phiéu) 100% 17.200

St dung phuong phap DCF trong dai han, gia cé phiéu muc tiéu xac dinh cho mét nam téi cia DRC &
muic 17.200 déng/cé phiéu. Dua trén gia déng clia ngay 22/09/2025, ching t6i khuyén nghi TRUNG
LAP cho c6 phiéu DRC.

Sau day, chung téi trinh bay cac khia canh ctia ¢8 phi€u DRC, hé trg cho phan dinh gia bén trén cia
ching tdi theo cac phan sau:

MUC LUC

A.PHAN TiCH TAI CHINH & DU PHONG TRONG GIAI DPOAN 2025-29 Xem trang 4
B. PHAN TiCH CHUOI GIA TRI DOANH NGHIEP Xemtrang 11
1. Téng quan doanh nghiép Xem trang 11
2. Hoat déng kinh doanh cét I6i Xem trang 11
3. Chuédi gid tri doanh nghiép Xem trang 13
a. Dau vao Xem trang 14

b. Quy trinh san xuat Xem trang 21
c.Paura Xem trang 23
PHU LUC - CAC CONG TY SAN XUAT SAM LOP TUGNG DONG Xem trang 39
PHU LUC - TIEM NANG VINACHEM THOAI VON Xem trang 41
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PHAN TiCH TAI CHINH & DU PHONG TRONG GIAI POAN 2025-29
Doanh thu: DRC dang né luc thay méi déng co tdng truéng, véi trong tém ld cdc mdng 16p radial trong béi
canh mang tru cot lau nam (bias) dan sut giam. Chién lugc nay dang c6 nhiing chuyén bién tich cuc.
Hinh 1: Doanh thu thuan ctia DRC (Ty déng) Hinh 2: Dong gop doanh thu ctia DRC theo phan khiic (%)
0
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_ B Sam I6p xe dap ® Sam I6p xe may m L&p 6 té Bias
2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F Lép PCR L6p 6 t6 Radial mSP khac
Nguén: DRC, CTCK Réng Viét Nguén: DRC, CTCK Réng Viét

Luu y: Ching téi cdng truc quan héa nhiing dit liéu nay bang cdch st dung hinh thic bang. Xem thém théng tin trong Phu luc 3. (Xem trang 42)
Chi tiét du phong sdn lugng bdn ra ctia DRC cho giai doan 2025-29 (chiéc)

2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
Sam I8p xe dap 8.633.371 9.113.186  9.129.202 8.779.478 | 8.516.094 8.345.772 8.262.314 8.262.314 8.262.314
Tdng truéng YoY -0,2% 56% 0,2% -3,8% -3,0% -2,0% -1,0% 0,0% 0,0%
Sam I8p xe may 6.333.616 6.173.462 5.342.398 5.441.442 | 5.441.442 5.441.442 5.441.442 5.441.442 5.441.442
Tdng truéng YoY -3,5% -2,5% -13,5% 1,9% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Sam 6 to 588.317 455.824 328.822 350.569 375.109 401.366 429.462 459.524 491.691
Tdng truéng YoY 2,4% -22,5% -27,9% 6,6% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%
Lép van tai Bias 716.046 575.887 429.909 441.156 461.819 480.301 499.692 528.332 559.264
Tdng truéng YoY 13,7% -19,6% -25,3% 2,6% 4,7% 4,0% 4,0% 57% 59%
Lép PCR 599 1.238 94.400 355.198 704.550 770.005 837.006 905.706 976.277
Tdng truéng YoY -78,3% 106,7% 7525,2% 276,3% 98,4% 9,3% 8,7% 82% 7,8%
Yém 6 td 444.730 332.206 242.878 269.672 269.672 269.672 269.672 269.672 269.672
Tdng truéng YoY 10,0% -25,3% -26,9% 11,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Lép 6 to dap 42.502 38.113 30.491 35.422 35.422 35.422 35.422 35.422 35.422
Tdng truéng YoY 0,8% -10,3% -20,0% 16,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Lép TBR 608.669 733.684 760.840 738.404 833.159 860.558 902.946 946.173 1.007.289
Tdng trudng YoY 19,8% 20,5% 3,7% -2,9% 12,8% 3,3% 4,9% 4,8% 6,5%

Nguén: DRC, CTCK Réng Viét
Chi tiét du phong gid bdn ciia DRC cho giai doan 2025-29: Xem trang 38
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Vé du bao doanh thu ban hang trong giai doan 2025-29, chiing t6i dua ra cac gia dinh nhu sau:

Lép van tai SXCN - bias (chd yéu ndi dia): Trong giai doan 2012-24, DRC chiu tac déng manh ti canh
tranh khoc liét véi cac doanh nghiép FDI va lan séng 16p Trung Quéc gia ré, khién san luong tiéu thu [6p
van tai bias ctla DRC sut gidm v&i CAGR 2012-2024 dat -3,8%/nam mac cho tang trudng SXCN manh thai
gian nay (ham y miéng banh sam I8p van tai to ra) (Xem trang 25). Budc sang giai doan 2025-29, béi canh
kinh doanh ctia DRC c¢6 hai su d6i khac: (1) DN chi chiét khdu manh tay hon va thay truc san pham tir bias
tai nang sang tai nhe va cac loai radial, (2) khac vai trudc day, dong luc xa hang tén kho I6n cta Trung
Quéc gidm do bi My ap thué 1én san pham sam 16p tir 2019, khién canh tranh bét khéc liét. Diéu nay gitp
DRC neo dugc tang trudng theo muic tang trudng SXCN. Chung téi du bdo muic tang trudng sdn lugng
tiéu thu clia I6p bias +4,9%/nam giai doan 2025-29 thap hon muc +9,5%/nam muc tiéu tang trudng SXCN
Chinh Pha dé ra. Két hgp cling muc gia ban tang truéng binh quan 2,0%/nam gitp doanh thu mang nay
dat tang trudng CAGR 2024-29 +6,9%/nam. (Xem trang 33)

LSp van tai SXCN - radial TBR (cht yéu xuat khau): Trong giai doan 2013-24, DRC nhan thay nhiéu kho
khan trong nudc véi san pham kém phd bién theo thoi gian - I6p bias, Cong ty thuc hién xay dung nha
may 16p radial nhu mét mai tén hudng hai dich: (1) phu hop véi xu thé chung clia thé gidi, lam ban dap
xuat khau, giam phu thudc trong nudc, (2) sé bat nhip dé dang khi ha tang giao théng trong nuéc hién
dai hon ua chuéng loai 16p radial han. DRC ciing chon chién lugc ti€p can hop ly véi gia ban ré va phan
khtic ngach (thdp-trung binh) & cac thj trudng dong dan (My, Brazil) gitip CAGR san lugng tiéu thu 16p
van tai radial trong giai doan nay dat muc an tugng +42,7%/nam (Xem trang 29). Cho giai doan 2025-29,
chiing t6i cho réng DRC sé tiép tuc ddy manh hoat déng xuat khau véi thi trudng My 1a trong tam, thi
trudng top 2 Brazil gitt doanh thu &n dinh véi nhiéu diéu kién thuan Igi vé canh tranh hon tai day (dién
hinh muic thué gitra cac nudc) di kém dong luc 16n sau khi hoan tat nha may 16p van tai radial giai doan 3
nang cong suat lén 1,0-1,2 triéu I6p/nam.

Téng hop lai, trong giai doan 2025-29, ching téi du phéng CAGR san lugng tiéu thu +6,4%/ndm cong
hudng cing muic ting trudng gia ban +2,8%/nam, gitp téng CAGR doanh thu mang nay dat +9,4%/nam.
(Xem trang 34)

Sam I8p xe dap, xe may (chd yéu ndi dia): Hai mang nay da bat dau suy yéu tir nam 2016 sau khi thi
trudng san phadm chinh (xe dap, xe may) bdo hoa do dat ty 1& tham nhap trén 80%, cong hudng cung
canh tranh dang cao tir cac loai 18p gia ré Trung Quéc, ddy CAGR 2016-24 vé san lugng tiéu thu cda hai
dong 16p nay dat lan lugt -1,8%/nam, -4,6%/nam (Xem trang 27). Cho giai doan 2025-29, béi canh nganh
vé quy mé va tinh canh tranh khong c6 déi khac di kém su giam tap trung ctia DRC cho mang I8p nay,
chung t6i du phéng CAGR 2025-29 vé san lugng tiéu thu dat lan luot -1,2%/nam, 0,0%/nam két hop vai
tang trudng gia ban +1,0%/nam, quy d&i CAGR vé doanh thu dat -0,2%/nam, +1,0%/nam. (Xem trang 27)
Lép 6 td - radial PCR: TU nam 2023, DRC tham nhap thi trudng 16p 6 td véi san pham I8p radial PCR,
nham dén ca kénh OEM (hgp tac véi cac hang xe 16n nhu VinFast) va kénh thay thé qua cac dai ly trong
va ngoai nudc. D& canh tranh, DRC dinh gia sdn phdm thap hon trung binh nganh, phu hop phan khuc
thap - trung cap, day clng la tién dé cho cdt moc sang nhat 2 néam qua ctia DRC & mang nay - san lugng
tiéu thu 148 nghin 18p PCR trong quy va dat diém hoa vén Igi nhuan goép (Xem trang 32). Cho giai doan
2025-29, nho lgi thé gid ré nhu da dé cap va né luc tim kiém nhiéu khach hang méi & cac thi trudng Trung
DPong, Brazil, Nga, My hay ca ndi dia, DRC sé gia tang hiéu qua khai thac céng suat theo thaoi gian (tir 70%
nam 2025 Ién gan 100% nam 2029) tuong tu trudng hgp CSM trong qua khi khi chién lugc kinh doanh la
tuong tu nhau & thai diém tham nhap.

Tuu trung, ching t6i du phéng CAGR 2025-29 cho sén lugng tiéu thu dat +22,4%/nam, két hop véi mic
gid ban tang binh quan +6,7%/nam gitp CAGR doanh thu dat +30,7%/nam. (Xem trang 36)

Kha nang sinh 16i: Chiing téi ky vong bién Igi nhudn rong cia DRC sé phuc hoi tor miic 2,6% trong ndm 2025
lén ddn 5% vao ndm 2029 nh& chuyén déi sy gid nguyén liéu Ién gid bdn theo xu huéng chung cia nganh.
Tuy nhién van thdp hon ddng ké so véi muc trung binh nganh ~8% do DRC ¢6 Igi thé quy mé & uy tin thuong
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Hinh 3: Lgi nhuén gép ctia DRC (Ty déng)

hiéu khéng I6n trén sén choi quéc t€ di kém gitlr mic chiét khdu dai ly canh tranh trong nudc dé duy tri thi
phan.

Bién lgi nhuan gop

Chung téi cho rang gia hau hét nguyén liéu dau vao chinh ctia DRC déu tang trong trung han, cu thé muc
tang trung binh méi nam lan lugt cao su tu nhién (+3,1%/nam, dat 50,6 triéu déng/tan vao nam 2029 do
thi€u hut nguén cung dai han), cao su téng hgp (+4,6%/nam, dat 65,8 triéu déng/tan véi xu hudng gia di
theo san phdm thay thé - cao su tu nhién va ty gia tang binh quan +3%/nam), héa chat luu huynh
(+11,5%/nam, do anh hudng sut giam déng luc khai thac dau vi muc thap clia gia dau va ty gia tang binh
quan +3%/nam), thép tanh & thép sgi (+2,5%/nam). Riéng cac san phdm nhap khiu nhu cao su téng hap,
hoa chat luu huynh, mudi than den chiu thém anh hudng tur ty gia tadng binh quan 2%/nam. (Xem trang
14)

Chung téi cho rdng DRC sé tang gia ban dau ra (¥) dé gidam anh hudng tiéu cuc nay & hau hét cac san
pham (nhu phan tich & tiing mang trudc d6) cong hudng cling ty gia tang hd trg muc gia ban cho sén
pham xudt khau chd luc 13 18p PCR & TBR t8t hon (Xem trang 38). M6t diém hé trg thém cho gia ban DRC
la hau hét cac doanh nghiép sam 16p Trung Quéc, Thai Lan cling ghi nhan bién LN gép suy yéu thai gian
qua. Do d6, viéc tang gia ban cé thé la xu hudng chung clia toan nganh thay vi méi DRC gitip DRC duy tri
nang luc canh tranh vé gia nhu hién tai. Qua d6, bién LN gop ctia DRC sé nang Ién ti muc thap lich su
12,3% nam 2025 Ién 15,8% nam 2029. Muc nay van thap hon trung binh nganh do khéng c6 Igi thé quy
mo san xudt va vi thé thuong hiéu nhu cac hang 16p xe I6n.

Luu y, viéc téi uu hoa cong sudt san xuat gitp chi phi khau hao/I6p xe van tai radial giam dan theo thai
gian (tur 3,2% nam 2025 vé 2,4% nam 2029), ho trg bién LN gdp mang nay néi riéng va DRC néi chung.
(*) Cu thé vé muc tdng gid bdn tiing ngdch san phdm sé phu thuéc vao su thudn lgi trong méi trudng canh
tranh lién quan, duoc trinh bay bén duéi (Xem trang 38).

Hinh 4: Bién Igi nhuan gop cta DRC (%)

1.200 18,0% 25,0%
16,0% 20,0%
1.000
14,0% 15,0%
800 12,0% 10,0%
10,0% 5,0% I
000 8,0% 0,0%
5.0% Sam I6p xe  Sam I6p xe  L&p van tai Lép TBR
400 6,0% ! dap may bias
40% -10,0%
200 2.0% -15,0%
0.0% -20,0%
,0%
x < L < -25,0%
AL \2) (9 & ) .
,19,\9,19@'19’1/’19’)’19’1«,19’»"9’}
H2021 m2022 m2023 m2024 m2025F
. | gi nhuan gop (cot trai) Bién LN gop (cot phai) 2026F = 2027F - 2028F  2029F

Nguén: DRC, CTCK Réng Viét

Nguén: DRC, CTCK Réng Viét

Luu y: Ching téi cing truc quan héa cdc dir liéu nay dudi dang bang. Théng tin chi tiét hon c6 trong Phu luc 3. (Xem trang 43)

Chi phi ban hang, chi phi quan ly doanh nghiép

Ty 1& CPBH&QLDN/doanh thu thuan dat dinh nam 2024 khi ma gia cudc van tai tang ndng. Du vay, ching
t6i cho rang ty 1& nay khé c6 kha nang giam vé muc dudi 9% nhu giai doan trudc d6 khi ma doanh nghiép
da phai: (1) tang chi phi chiét khau cho dai ly & ndi dia, va (2) tang chi phi @& tham nhap thi trudng nudc
ngoai nhu chi phi chiét khiu & giai doan dau lam thi trudng, chi phi van chuyén (DRC chuyén tur CIF sang
FOB), chi phi quang cao, nhan vién. Chung t6i du bao CPBH&QLDN/D.thu thuan ctia DRC sé tang tir 9,0%

Vui 1dng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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nam 2025 1én 9,5% nam 2029, cao hon trung binh nganh (7-8%) do DRC khdng c6 Igi thé quy mé va uy
tin thuong hiéu cao hay nha may san xuat da dang cac quéc gia.
Bién lgi nhuan roéng: Véi xu hudng vé bién Igi nhuan gop va chi chiét khau da phan tich trén, ching toi
ky vong bién Igi nhuan rong téng thé clia DRC sé tang tur 2,6% lén muc 5,0% trong giai doan 2025-29,
thap han dang ké muic 8% clia nganh nay va thap hon muc trung binh cla giai doan 2020-24 (trén 5,2-
7,0%) do vi thé DRC da suy yéu & ndi dia va phai hy sinh bién cho cudc chai 16n tai thi trudng nudc ngoai
thai gian tai.
Hinh 5: Chi phi BH&QLDN/Doanh thu thuan ctia DRC (%) Hinh 6: Thu nhép rong & bién rong ctia DRC
10,0% 400 7,0%
350 6,0%
9,5% .
300 5,0%
5,0% 250 . a0
200 P
8,5% 150 3,0%
100 2.0%
8,0%
50 1,0%
7,5% - 0,0%
2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
7,0%

mmm | NST (ty déng, cot trai) Bién LN rong (%, cot phai)

2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F

Nguén: DRC, CTCK Réng Viét

Nguén: DRC, CTCK Réng Viét

Luu y: Ching téi cing truc quan héa cdc dir liéu nay dudi dang bang. Théng tin chi tiét hon ¢6 trong Phu luc 3. (Xem trang 43)

Piém ndi bat vé tai san

Vén luu déng: Kha nding quan tri vén luu déng dang chuyén bién theo chiéu hudéng bdt lgi cho DRC thdi gian
qua va cd trong tuong lai — nhung la xu thé tdt yéu ciia mét DN néi dia dang né luc vuon minh ra cdc thi trudng
nuéc ngodi lén - ¢6 tinh chdt canh tranh cao.

Chung t6i cho rdang DRC budc phéi mé rong sé ngay phai thu 1én muc trung binh nganh 70-72 ngay cho
giai doan 2025-29 nham “ti€n danh thi trudng nudc ngoai mai, canh tranh cao nhu My” hay “duy tri stic
anh hudng & thi trudng lau nam Brazil”. Diéu nay cang dugc cling ¢é khi Dforce Tires & Wheels lic (M),
Oceanside One Trading llc (Brazil), hai dai ly phan phi [6p xe tai I6n nhat & nudc ngoai ciia DRC chiém
67% téng phai thu khach hang ctia DRC & cudi Q2-2025 so véi chi 30% cung ky.

Dai véi s6 ngay tén kho, DRC c6 chinh sach nhap hang nguyén liéu 3-4 thang/lan tir nam 2023 va khéng
c6 dy dinh thay déi cho giai doan 2025-29, tuong Uing véi s6 ngay ton kho 120 ngay.

DRC c¢6 quan hé tét vai cac déi tac cung cap nguyén liéu lau ndm nhu Tap doan cao su Viét Nam va cac
déi tac nudc ngoai, diéu nay giip DN ma réng s6 ngay phai tra tir 40 ngay l1én 80-87 ngay giai doan 2021-
24 nham han ché tac déng xau tu chinh sach phai thu |én dong tién. Tuy nhién, cho giai doan 2025-29,
chung t6i cho rang DRC kho mé réng thém sé ngay phai tra va git nguyén muc 87 ngay do day la muc
trung binh nganh va phu hgp véi nhiing quan sat trong tinh hinh quan tri chi sé nay & H1-2025.

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 7
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Hinh 7: Du phéng chi sé hoat déng ctia DRC (ngay)
180
160
140
120
100
80
60
40
20
2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
—@— S0 ngay phai thu S6 ngay ton kho S6 ngay phai tra
Nguén: DRC, CTCK Réng Viét
Luu y: Ching téi cdng truc quan héa cdc dir liéu nay dudi dang bang. Théng tin chi tiét hon c6 trong Phu luc 3. (Xem trang 44)
Pau tu TSCO: Vi m6 hinh san xudt sam 16p, chi phi bdo tri, thay maéi dinh ky mdy méc la khoan chi thuong
xuyén bén canh cdc du' dn mé réng nha mdy. Ching téi ky vong gid tri tai san cé dinh rong cta DRC sé con 883
ty déng & cudi T12-2029 tir 1.344 ty déng cudi T12-2024.
DRC ghi nhan chi phi dau tu xay dung giai doan 3 cho nha may radial la 600 ty dong tir 2023-25 va sé
phan bé dan t&i ndm 2026 (Xem trang 22). Du 4n nha may I18p TBR véi cdng sudt 1 triéu I6p/nam va PCR
vGi cOng sudt 4 triéu I8p/nam chua c6 dau hiéu sé trién khai trong tuong lai gan. Do vay, ching téi chua
phan énh viéc dau tu hai du an nay vao du phong.
Ngoai ra, Céng ty sé tai dau tu 30-50 ty déng mébi nam nham thay mai/bao tri may moc nham duy tri tang
trudng doanh thu én dinh trong giai doan 2025-29.
No vay: Ching t6i cho rang KQKD sé hoi phuc dan tir ddy 2025 két hgp véi gidm dan cac khoan dau tu
TSCD sé ho trg gidam ng vay va chi phi i vay trong giai doan 2025-29. Chdng t6i ky vong ty |é chi phi lai
vay/doanh thu thuan sé & muc 0,2-0,4% trong giai doan 2025-29.
Hinh 8: TSCD cia DRC Hinh 9: Téng ng vay ciia DRC
1400 450 1000 50%
1200 ' ‘ 400 900 H 45%
350 800 40%
1000 '
300 700 35%
800 250 600 30%
600 200 500 25%
150 400 20%
400
100 300 15%
200 i . 50 200 10%
0 4 1 L2 S 0 100 5%
2021 2022 2023 2024 2025F2026F2027F2028F2029F 0 0%
(]
m GTCL cla TSCDHH  mmmm GTCL clia TSCBVH 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
GTCL ctia TSCDTTC Dau tu TSCD (cot phai) BN T6ng ng vay (ty dong, cot tréi) Ng vay/VCSH (%, cot phai)

Nguén: DRC, CTCK Réng Viét udc tinh

Nguon: DRC, CTCK Réng Viét udc tinh
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Chinh séch ¢é tiic tién mat: Chang t6i cho rang DRC tiép tuc duy tri viéc tra b tuc tién mat tor 60% lgi
nhuan sau thué méi ndm 2025-29 tuong tu giai doan 2023-24. Viéc KQKD dan héi phuc hé trg muc ¢8 tuc
tién mat va ty suat 6 tuic tét dan theo thai gian, miic nay cao hon so vdi lai suat tién gli ngan hang trung
binh (3-5%/nam).

Hinh 10: Cé tuc tién mat ctia DRC

2500 12,0%
A ,
2000 10,0%
8,0%
1500
6,0%
1000 ' ‘ l
4,0%
) I I -
0 0,0%
2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
mm (6 tic tién mat (d@éng/cé phan, cot trai) Ty sudt c6 tuc (%, cot phai)

Nguén: DRC, CTCK Réng Viét
Luu y: Ching téi cdng truc quan héa cdc dir liéu nay dudi dang bang. Théng tin chi tiét hon c6 trong Phu luc 3. (Xem trang 44)
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Bang 1: Bang can ddi ké toan hang nam ctia DRC

BAO CAO THU NHAP 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
Doanh thu 4.380 4.899 4.495 4673 5.361 5.724 6.162 6.631 7.165
Gia von hang ban 3.632 4.085 3.847 3.944 4.694 4.939 5.250 5.596 6.027
Lai gop 747 813 649 729 667 784 912 1.035 1.138
Chi phi ban hang va QLDN 368 397 340 430 484 528 574 623 679
Chi phi hoat dong khéc 42 73 36 45 54 46 50 54 59
EBITDA 338 343 274 256 250 334 414 483 525
EBIT 337 342 273 255 128 210 288 359 401
Chi phi khéng thuéc HBKD 1 -1 0 2 2 2 2 2 2
Lai/16 thanh Iy TSCD -1 0 0 0 0 0 0 0 0
Doanh thu tai chinh 37 62 55 70 71 51 59 69 81
Chi phi tai chinh 9 19 21 21 23 16 12 12 10
Lgi nhuén truéc thué 363 386 307 302 175 243 334 415 470
Chi phi thué TNDN 73 78 61 57 35 49 67 83 94
Lai 16 tur cty LDLK 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Lgi ich c6 d6ng thiéu s6 0 0 0 0 0 0 0 0 0
LNST cong ty me 290 308 246 245 140 195 267 332 376

Nguén: DRC, CTCK Réng Viét

Bang 2: Bang can ddi ké toan hang nam ctia DRC

BANG CAN POI KE TOAN 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
TAISAN
Tién cho HDKD 90 155 321 221 54 172 185 332 358
Dau tu tai chinh ngén han 320 210 134 45 45 45 45 45 45
Khoan phai thu ngén han 208 257 457 697 1.028 1.113 1.199 1.308 1413
Hang tén kho 1432 1.710 1.184 1.491 1.543 1.624 1.726 1.840 1.981
Tai san ngdn han khac 67 127 196 341 391 417 449 483 522
Tai san ngén han 2.117 2.460 2.292 2.794 3.061 3.371 3.604 4.007 4.320
TSCD hitu hinh 973 910 1.044 1.344 1.286 1.199 1111 998 883
Dau tu dai han 4 4 5 5 5 5 5 5 5
TSCD vé hinh 3 2 1 1 1 1 1 1 1
TS dai han khac 42 44 43 56 65 69 74 80 87
Tai san dai han 1.022 960 1.092 1.406 1.357 1.275 1.192 1.084 976
Téng tai san 3.139 3.420 3.384 4.200 4.418 4.646 4.796 5.091 5.296
NGO PHAI TRA
Vay ng ngén han 572 686 565 826 744 903 792 796 677
Phai tra ngudi ban 408 471 537 946 1.123 1.182 1.256 1339 1.442
Cac khoan phai tra khac 383 350 407 367 421 449 484 521 562
Phai trd ngén han 1.363 1.508 1.508 2.139 2.288 2.534 2.532 2.655 2.681
Vay ng dai han 2 1 25 133 133 0 0 0 0
Phai tra dai han khac 0 0 0 13 15 16 17 18 20
Phai tra dai han 2 1 25 146 148 16 17 18 20
Téng ng phai tra 1.365 1.509 1.533 2.285 2.435 2.549 2.549 2.673 2.701
LOIiCH 6 DONG THIEU SO
Lgi ich c6 dong thiéu s6 0 0 0 0 0 0 0 0 0
VON CHU SG HUU
Vén diéu lé 1.188 1.188 1.188 1.188 1.544 1.544 1.544 1.544 1.544
LNST chua phan phéi 242 320 199 189 187 301 452 623 800
Cac nguédn quy khac 345 403 464 538 251 251 251 251 251
Vén chi s& hitu 1.774 1.910 1.851 1.915 1.983 2.096 2.247 2.418 2.595
Téng Nguén vén 3.139 3.419 3.384 4.200 4.418 4.646 4.796 5.091 5.296

Nguén: DRC, CTCK Réng Viét
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PHAN TiCH CHUOI GIA TRI DOANH NGHIEP

Téng quan céng ty

Céng ty C6 phan Cao Su DPa Nang (HSX: DRC) dugc thanh [ap vao ndm 1975, tién than la mét xudng
dap voé xe 6 td thudc quan ddi My, sau d6 dugc Téng cuc Hoa chat Viét Nam ti€p quan. Véi lgi thé 1a Cong
ty thudc s hitu Nha nudc va dau tu “dung” vao san pham chu luc 16p van tai bias (cong suat 0,6 triéu
I8p/nam) phu hop xu thé phat trién SXCN va bdi canh giao thong van tai tai Viét Nam giai doan 2006-
2015, DRC vuan én thanh Nha SX 16p xe s6 1 Viét Nam thé hién qua muic CAGR vé doanh thu, LNST an
tuong, lan luot 1a 15,2% va 25,2%.

Tuy nhién, sau 2015, thi trudng I6p van tai Viét Nam dan xuat hién nhiéu d6i th tiém nang & nudc ngoai
(dac biét Trung Quéc), DRC ching lai nhip tang trudng trong nudc véi doanh sé 16p bias gidam dan qua
tirng nam (nam 2024 chi bang 2 so véi 2016). Qua d6, DRC budc phai da dang hoa mé hinh kinh doanh,
xoay sang cac loai I8p “thai thugng” phu hgp thi trudng xuat khdu han nhu 16p van tai radial théng qua
xay dung nha may radial giai doan 1, 2 v6i cong suat hién tai 1 triéu I6p/nam. Chién lugc nay gitp DRC
gilr dugc muc tang trudng doanh thu déu dan nhung khong thé kéo Igi nhuan vao lai pha tang truéng
khi phai hy sinh nhiéu bién Igi nhuan dé canh tranh tai céac thi trudng nudc ngoai. CAGR vé doanh thu,
LNST giai doan 2016-24 lan luot +4,2%, -6,5%.

Co cau c6 dong hién nay cia DRC kha ¢6 dic véi 50,5% dugc nam giir b&i Tap doan Héa chat Viét
Nam (Vinachem). Trudc d6, vao nam 2019, Vinachem da tiing thuc hién thoai von tai DRC theo P& an co
cdu clia Vinachem trong giai doan 2017-2020, gidm ty 1& s& hiru xuéng 36,51% nhung khéng thanh cong.
Hién tai, Vinachem chua c6 ké& hoach thoai vén mdi tai doanh nghiép nay.

Hinh 11: Cac ¢8 déng chinh cia DRC

/

= Tap doan Hoa chat Viéet Nam = Edmond de Rothschild Group
= Ong Lé Hoang Khanh Nhyt Khac

Nguén: DRC, CTCK Réng Viét
Hoat déng kinh doanh cét 16i
Nhiing bién chuyén trong co cdu doanh thu phdc hoa ré nét chdng dudng phdt trién ciia DRC, cu thé:
¢ Giai doan 2006-15: Lop van tai bias la tru cét tang truéng dai hai (chiém 70-75% doanh thu) bén canh
dai san phdm phu (16p xe dap, xe may, sam I6p & td/xe dap/xe may).

¢ Giai doan 2016-24: L6p van tai radial thay thé bias, trd thanh bé d& tang truéng méi clia nha san xuat
nay nay, chiém 60% doanh thu, chti yéu & hoat dong & thj trudng xuat khau.

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 11
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Hinh 12: Déng gép doanh thu theo mang
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Nguén: DRC, CTCK Réng Viét

Hinh 13: K& hoach phat trién cia DRC

DRC
|
1 1
fM1 B P (F8 e 8 oI B )
ang lop van tai Bias: Duy tri thi phan trong
nudc, tranh sut gidm thém théng qua canh Mang 18p radial: Day manh ca hai loai I6p:van tai va 6
tranh vé gid/chiét khau dai ly véi cac nha SX t6, phu hgp xu thé phat trién 16p chung & thé gidi. DRC
16p xe Trung Quéc khac. DRC y thuc loai 16p nd lyc tim ki€ém khach hang mdi & nudc ngoai va ndi dia
nay sé giam tam anh hudng dan & Viét Nam khi dé t6i uu cdng sudt san xudt (da, dang va sé mé rong
ha tang giao thong phat trién nén khéng dau thém thai gian téi).
tu mai vé nha may, hé théng phan phdi lién
Lquan. )

Nguén: DRC, CTCK Réng Viét
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Chuaéi gia tri doanh nghiép

Hinh 14: Chuéi gia tri doanh nghiép DRC

Quy tnnh Sén xugt “

i Caosu tunhién i i Caosu tonghcp

39% P 11%

Héach&t13% | | Thanden 19%

Vdimanh5% || Thép12%

1
Co ciu gia vén Nguyén vat
liéu

Nguén: CTCK Réng Viét

Cao su tunhién va cao su téng hop dugc trén véi cac phu gia (than den, silica, luu i L&p van tai bias
] huynh dau cong nghiép) dé tao hdn hop cao su c6 do bén, dan héi va chiu nhiét t6i uu. i

Lép van tai/é té radial

| nhdt.
| Qué trinh nay dugc kiém sodt chit ché vé nhiét do va théi gian dé dat cac ddc tinh vat
| Iy mong muén.

| Mguyen liéu dugc dua vao may tron kin (Banbury) dé luyén thanh hén hop cao su déng E

Sam I6p xe may/xe dap/6 td ;

| Hén hgp cao su dugc cin mdng thanh cac Iap (tread, sidewall) hodc ép dun thanh cac i Yém 6 t6
| thanh phén nhulgp dém, I6p 6t trong. !
| Ldp b thép hodc bé vai {nylon, polyester) dugc chudn bi dé tang cuding dé bén va cdu
| tric.

Co'ciu doanh thu

Cac thanh phan (l6p cao su, bé thép/vai, day dai thép, lot trong) dugc 13p rap trén may |
tao hinh Idp. 1
Lép thé duoc dinh hinh véi cdu tric ban ddu, gém lép gai l6p (tread), thanh 16p !
(sidewall) va vanh 168p (bead). i

| L6p thé duge dit vao khuén va dua vao méy ép luu héa, noi nhiét dé cao (khodng 150-
| 180°C) va dp suat duge dp dung dé cd dinh hinh dang va tao hoa vin gai l6p.

| Qua trinh nay lign k&t hoa hoc cac phan tl cao su vdi luu huynh, ting do bén va dan

| héi.

= Xudtkhdu - Noidia

L&p thanh pham trdi qua kiém tra nghiém ngat, bao gém kiém tra do can bang, do |  ~----------------osoomoooooooooooooooo
bén, ap sudt va khuyét tat bing may X-quang hodc kiém tra tryc quan.

DRC &p dung tiéu chudn quéc t& nhu DOT, ECE dé ddm béo chit luang cho thi truting
noi dia va xudt khau.

Mb hinh s&n xudt I6p ctia DRC c6 thé chia ra lam 2 nganh chinh: (1) I8p chuyén cho van tai SXCN, (2) 16p
chuyén cho 6 t6/xe may/xe dap. Tuy nhién ca vé quy mé doanh thu & Igi nhuan, dong I6p van tai SXCN
déu chiém trén 80% co cau nén pham vi bdo cao nay phan I16n danh cho mang I6p van tai. Chung t6i néu
ra 4 diém téng hoa nén thanh céng clia mot thuong hiéu I16p xe van tai nhu sau:

(1)

(2)

(3)

(4)

(5)

Quy mé va tiém ning tang trudng ti miéng banh van tai téng thé: dugc nhin nhan qua tang
trudng SXCN trong nudc va cac thi trudng nuGc ngoai tiém nang. Viéc “danh hoi dung diém roi tang
truéng cia nganh” sé giup DRC dé dang tim ki€ém tang trudng va tao vi thé cao hon so véi ngudi dén
sau.

Céng nghé san xuat: Dugc xem |a xucng s6ng trong viéc tao ra cac san pham dat chudn toan cau
vé tinh tu déng, da dang chdng loai (radial/bias, kich thudc), hiéu suat I6p (d6 bam dudng, chiu tai,
tiét kiém nhién liéu, tudi tho). Cac loai 16p cGia Trung Qudc, Dai Loan, Nhat Ban, Thai Lan gan nhu vugot
troi véi cac loai 16p Viét Nam khi “tién cdng” & thi trudng nuGc ngoai.

Quy mé san xuat: Do quy mo san xudt cla cac doanh nghiép Viét Nam kha nhé (dudi 1 triéu
I8p/nam) so véi cac doanh nghiép 16n clia nudc ngoai (trén 5 triéu I8p/ndm) dan dén khong thé canh
tranh cac hgp dong doi tac 16n do khéng dap ting vé san lugng.

Kha nang thiét 1ap quan hé lgi ich véi hang 18p xe. Cac yéu t8 trén cau thanh moét loi thé canh
tranh can thiét nham “giat” 1ay cac hgp déng véi cac dai ly van tai/hang xe van tai l6n toan cau.

Do dé6, nha san xudt can cai tién ho sa nang luc, lam ban dap linh hoat chinh sach san pham, gia ban
va chiét khau phu hgp dé thu hat cac hang xe/dai ly.

Kha nang t8i uu héa chi phi lién quan dén CPBH&QLDN (chi phi chiét khdu/van chuyén hoic luang
nhan vién ban hang), chi phi ldi vay (lién quan dén cac khoan ng phuc vu nhu cau vén luu dong),
bién lgi nhudn gép (tap trung vao quan tri chi phi NVL dau vao va gia ban dau ra - vén lai phu thudc
vao nang luc vé quy moé/céng nghé san xudt da trinh bay trén).

Vui 1dng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Dua trén chuéi gia tri néu trén, chiing t6i trinh bay dan xen cac diém nhan chinh dé thanh céng trong
nganh sam 16p va trién vong DRC tai thi truding Viét Nam cac nam téi.

Ddu vao - Cao su tu'nhién anh huéng nhiéu nhdt (Quay lai trang 6)

Nguyén liéu dau vao quan trong nhat ctia nganh sam 16p la cao su chiém ~50% chi phi gia von san xuat
ctia DRC, bao gébm cao su tu nhién (mua trong nudc) va cao su téng hgp (thudng dugc nhap khiu). Ching
dugc phéi tron cung héa chat (silica), than den theo ty 1€ thich hgp, két hgp thém vai vai manh, thép sai
& thép thanh va trai qua nhiéu cdng doan xt ly dé cho ra cac san pham sam I8p khac nhau.

Bang 3: Mé ta nguyén liéu dau vao ctia DRC

Ty trong gia vén

Nguyén liéu Nha cung cap Ghi chu NVL

Cong ty c6 nha cung cép truyén
théng la cac cong ty thudc Téng
Cao su tu nhién Coéng ty Cao su Viét Nam va cac
nha san xudt 16n khac la thanh
vién cua Hiép hoi cao su Viét Nam
Cong ty ¢6 05 nha cung cdp la cac
Caosuténg hop  nha sdn xuat cao su téng hgp I6n
ctia Chau Au, chau A, chau My.
Cong ty 6 hai nguén cung cap tu
trong nuGc va nhap khau. Day la
cac nha san xudt c6 uy tin déng
thai Cong ty luon tim cac nha san
xuat méi.
Cong ty hién c6 03 nha san xuat la
Vai manh ban hang truyén théng tai Trung
Quéc, Dai Loan va trong nudc.
Cong ty hién c6 03 nha san xuat
Than den 16n & nudcngoai cung cap 6n
dinh vé sé lugng va chat lugng.
Cong ty ludn cé cac nha cung cap
truyén théng va nha cung cap
m&i phu hgp véi cac loai san
phdm ctia Cong ty.

100% nguyén liéu noéi dia 39%

100% nguyén liéu nhap khau 11%

Hoa chat (Luu

B 2 s as s N
huynh, Silica) Ca nhap khau va néi dia 13%

100% nguyén liéu nhap khau 5%

100% nguyén liéu nhap khau 19%

Thép tanh/sgi 100% nguyén liéu noéi dia 12%

Nguén: DRC, CTCK Réng Viét téng hop.

Trong phan nay ching téi tap trung phan tich hai y: (1) Tam quan trong cia nguyén vat liéu dén chat
lugng 16p dau ra — dugc xem 1a Igi thé canh tranh trén ban can trong nudc va quéc té, (2) Xu hudng gia
cla cac nguyén vat liéu trong yéu trong nganh nay.

Phan dau: Tam quan trong ctia nguyén vat liéu dén chat luong 16p dau ra

Chung to6i liét ké vé vai trd cia nhiing nguyén vat liéu khac nhau trong chat lugng 16p xe dau ra & bang
bén dudi.

Nguyén vat liéu Kha néng anh huéng dén chit lugng I16p xe

Cao su tu nhién cung cdp dé dan héi va dé bén co ban, trong khi cao su téng
hgp (nhu SSBR, BR) cai thién kha nang chiu nhiét, mai mon, va ti€t kiém nhién
liéu.

Cao su tu nhién, téng hap

Than den tang d6 ciing va chiu mai mon, silica cai thién d¢ bam duong uét

Chat d6n (than den, silica) (wet grip) va giam luc can lan.

Tao khung 16p (day dai, 16p bd), ddm bao kha nang chiu tai va n dinh & téc

Thép tanh & sgi, vai manh dé\cao,

Chat chéng oxy héa, chat luu hoéa (sulfur), va chat ting toc tang tudi tho I6p

Hoa chat (luu huynh) va chéng I3 hoa

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop

Vui 1dng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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T d6, tham chiéu dén DRC va cac d6i thu canh tranh trong & ngoai nudc, chiing téi nhan thay DRC chi
hoat déng & cac phan khuc chét lugng thap va trung binh trong thdi gian qua, cu thé:

Nguyén vat liéu So sanh giita cac doanh nghiép

Céc thuong hiéu néi dia nhu DRC, Casumina st dung cao su tu nhién noi dia
két hgp SBR gia ré, dan dén tudi tho 18p thap han 10-15% (40,000-60,000 km)

Cao su tu nhién, téng hap so véi Bridgestone, Continental (50,000-70,000 km) st dung SSBR cao cap.
(“NanoPro-Tech” vGi SSBR, gidam luc can lan 10% va tang hiéu suat nhién liéu
5%)

L6&p néi dia (DRC, Casumina) dung than den gia ré, silica thap (duéi 20%), dan
dén d6 bam dudng ust chua cao 15-20%.

Chat don (than den, silica)
L&p premium (Bridgestone, Continental) s& dung silica cao cap (30-50%) va

carbon black chat lugng cao, tang d6 bén 20%.

DRC, Casumina dung day thép co ban va soi polyester, phu hgp xe tai nhe
Thép tanh & sgi, vdi manh nhung kém 6n dinh 10-15% so véi 16p premium st dung day thép cudng do
cao va sgi aramid (nhu Kevlar cia Continental).

L6ép ndi dia dung phu gia co ban, dé nut sau 3-4 nam. Lop premium (Kumho,
Hoa chat (luu huynh) Bridgestone) dung phu gia chéng UV va chéng lao héa cao cap, tang d6 bén
20-30%.

Nguén: remote.com, vietnambriefing, tirestreets.com, CTCK Réng Viét téng hop

Chung t6i nhin nhan DRC van thuc hién hoat dong nhap nguyén vat liéu nhu qua khir da ting - hoat
déng trong phan khuc 16p thay thé, chat lugng trung binh thay vi phan khuc 16p 1ap rap (OEM) doi hoi
chat lugng cao. Viéc nd luc mé rdng dai san pham cao cap hon doi hdi DRC nang cao chéat lugng nguyén
liéu dau vao c6 thé anh hudng hudng dén bién LN, tuy nhién day la diéu “van bd ngd” khi chua c6 nhiéu
tin hiéu cho viéc DRC gia nhdp manh phan khuc nay trong trung han.

Phan hai: Dién bién gia nguyén vat liéu cha chét trong trung han

Tiép néi cau chuyén dau vao trén cta DRC, chung tdi nhan dinh vé xu huéng bién Igi nhuan gop
cla Cong ty sé phu thudc 16n vao dién bién NVL hién tai thay vi thay déi dai sdn pham cao cap néu

trén (Phu luc 1). Cu thé:

Cao su tu'nhién

Do phan 16n cao su tu nhién Viét Nam dugc st dung cho xuat khiu nén gia néi dia phu thudc I6n vao gia
thé gidi. Gia cao su tu nhién thé gidi n6i chung va Viét Nam noi riéng chiu tac déng truc ti€p bai 3 yéu to
chinh (1) nganh cao su - sam I6p tai Trung Quéc, quéc gia nay tiéu thu hon 40% téng san lugng cao su
toan cau; (2) dién tich tréng cao su, yéu té anh hudng truc tiép dén ngudén cung cao su tu nhién trong dai
han do dac thu cay cao su cé thé khai thac tir 20 — 25 nam ké tU lic trudng thanh;

Tu d6, chling t6i nhin vé trién vong gia cao su tu nhién trung han, nganh cao su tu nhién dang dan buéc
vao giai doan thiéu hut nguén cung do dién tich tréng méi/tai canh va chua khai thac tang truéng chiing
lai khi

e Chuyén déi trong cac loai cay khac c6 thdi gian cham s6c nhanh hon, Igi nhuan cao hon nhu dau co,
sau riéng, ca phé... Diéu nay khién nhiéu vudn cay dang trong dé tudi khai thac bi bé tréng. Luu y, cac
ho tiéu dién chiém khoang 85% téng ngudn cung cao su tu nhién toan cau — bo phan dé dang chuyén
déi loai cay trong hon dai dién.

o Trang thai thai tiét that thudng (Hién tugng La Nina/El Nino) ngay cang dién ra day dac. Cu thé, cay cao
su sé chiu anh hudng I6n hon tir hién tugng La Nina gay mua bao do (1) mu cao su bi giam chat lugng
néu ti€p xuc véi nudc, tan suat mua lién tuc sé anh hudng dén viéc khai thac mu cao su; (2) cay cao su
dé gay d6 do than gion, nén gié bao sé anh hudng dén dién tich khai thac ctia nganh cao su. Déi Vi
hién tugng El Nino, cdy cao su c6 thé chiu han t8t va nhiét d6 trung binh khoang 26 - 28 d6 C. Tuy

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 15
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nhién, nang suat sé sut gidam néu cudng d6 manh nhu giai doan 2014 - 2016, nang nong kéo dai sé
khi€n mu déng nhanh hon khi khai thac va lam giam chat lugng.
o Nguén cdu duy tri n dinh tir sau Covid-19 nhd su phét trién clia nganh céng nghiép xe dién.
Hinh 15: Cung-cau cao su tu nhién thé gidi qua cac nam Hinh 16: Dién tich tréng méi - tai canh cao su tu nhién toan cau
(nghin tan) (nghin ha)
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= Nguén cung Nguén cau H Dién tich trong méi Dién tich tai canh
Nguon: ANRPC, CTCK Réng Viét Nguoén: ANRPC, CTCK Réng Viét
Hinh 17: T8ng san lugng tiéu thu xe dién toan cau (triéu Hinh 18: Tinh hinh nhap khau sam 18p toan cau (ty do)
chiéc)
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Nguon: itif.org, CTCK Réng Viét Nguén: Trademap, CTCK Réng Viét
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Hinh 19: Dién tich tréng cay cao su Viét Nam

1100

1000

90!

o

80

o

70

o

60!

o

500

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

mmmm Dién tich (nghin ha)

Dién tich thu hoach (nghin ha)

San lugng (nghin tan)

Nguén: Téng cuc Théng ké, CTCK Réng Viét
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Hinh 20: Gia dau co Malaysia (d6/tan)
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét

Chénh léch cung-cau Ién ddy gia cao su thién nhién ting trong 2 ndm qua, anh hudng dang ké Ién bién
LN gop cta DRC va du kién tiép tuc kéo dai trong trung han theo danh gia ca nhiéu té chuc uy tin.
Trong kich ban co s, ching téi ki vong gia cao su tu nhién (tuong tu cao su téng hgp sé trinh bay bén
dudi) ctia DRC sé duy tri muc tdng trudng trung binh 1%/nam. Cu thé:

+ T8 chiic Ngan hang thé giéi (Worldbank) du bao gia cao su ty nhién ting khoang 3% trong nam 2026
(so vGi 2025), sau khi tang 27% trong 2024 va phuc héi nhe trong 2025. Téng thé, gia 6n dinh & mic trung
binh 180-200 US cents/kg, nh& thiéu hut cung va nhu cau tir Trung Qudc.

+ T6 chiic nghién ciiu cao su Thé gidi (IRSG) hién du bao nguén cung cao su tu nhién thé gidi sé thiéu
hut cho dén 2031 vai muc thi€u hut khoang 500.000 tan/nam.

+ Hiép hdi Cac quédc gia san xuat cao su tu nhién (ANRPC) du bao thi truéing c6 thé thiéu hut 600.000
- 800.000 tan cao su/ndm ti nay dén nam 2028.

Hinh 21: Dién bién gia cao su tu nhién & téng hop thé gidi (d6/tan)
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Cao su téng hop

Cao su téng hgp la mét san phdm héda dau nhung ciing la sdn phadm thay thé/bé sung cho cao su tu nhién
trong viéc san xuat sam 16p. Do d6, gia NVL nay cing phu thudc 1én vao gia cao su tu nhién vai dd nhay
gia gira hai nguyén liéu nay trén 65%. Vdi trién vong gia cao su tu nhién duy ti muc cao, chuyén déng
gia cao su tdng hgp du kién ciing Ia nhan t6 khac gay bt Igi cho bién LN gdp DRC trong trung han.

Hinh 22: Dién bién gia cao su tu nhién va téng hop ctia DRC (triéu déng/tan)
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Cao su tu nhién Cao su téng hop

Nguén: DRC, CTCK Réng Viét

Thép tanh & thép soi

Thép ngay cang trd nén quan trong trong co cau nguyén vat liéu cia DRC khi Céng ty dan xoay sang san
pham I6p Radial (v&n doi héi ty trong thép cao han).

Hién nay, thép dang giao dich & muic thap trong giai doan 2020-2024, nguyén nhan chinh do : (1) Stic ép
tur thép TQ xuat khau sang cac thi trudng (khi nhu cau ndi dia yéu) khién cac nha san xuat thép chip nhan
ban duéi gia thanh, (2) Tang nhap hang ton kho trudc khi cac bién phap diéu tra chéng ban pha gia (tai
cac thi trudng xuat khiu) cé hiéu luc. Tuy nhién, ching téi ki vong cac nut thit sé dan dugc g& tir 2025
trd vé sau (tuong tu giai doan 2015-2016) khi: (1) V&i Trung Qudc, céc bién phap thic ddy héi phuc kinh
té, ti€n hanh cat giam san lugng tai cac 16 BOF trong nam 2025 (d6i pho véi anh hudng tir cac chinh sach
bao hd cta quéc gia), sé gidm lugng thép xuat khau sang céc thi trudng, (2) Nhu cau tiéu thu thép noi dia
hoi phuc. Trong kich ban co s, ching t6i ki vong gia thép Viét Nam sé duy tri muc tdng trudng trung
binh 2%/nam. (Tham khao thém tai Bédo cdo Céng ty: HPG — Ngudi khéng 16 chuyén minh)
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Hinh 23: Dién bién gia thép tanh va thép soi cia DRC (triéu déng/tan)
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e Thép tanh Thép soi

Nguén: DRC, CTCK Réng Viét
Luu huynh

Gia luu huynh (sulfur) c6 méi quan hé chat ché véi gia dau mé vi luu huynh chti yéu 1a phu phdm tir qua
trinh tinh ché& dau thé va khi tu nhién. Khodng 90% luu huynh toan cau dugc san xuat tir qua trinh khi
luu huynh (desulfurization) trong tinh ché dau thé va khi tu nhién (quy trinh Claus). Cac nha may loc dau
I6n & Trung Déng (Saudi Arabia, UAE), My, va Canada la nguén cung chinh.

Chung t6i tién hanh giai thich ngdn vé méi quan hé gitta hai nguyén liéu nay nhu sau: Khi gia dau tang,
san xuat dau tho tang dé dap ng nhu cau, dan dén san lugng Iuu huynh tang (vi nhiéu dau dugc tinh
ché& hon). Ngugc lai, khi gid dau giam, san xuat dau giam, lam gidam ngudn cung luu huynh.,

Vi vay, viéc gia dau & muc thap trong suét 2024-25 (65-72 do/thung) di kém nhiing quy dinh nghiém ngat
vé khi thai va bdo vé méi trudng (IMO 2020, EPA 2024, Giao thiic Gothenburg cta Lién minh chau Au)
khién san lugng c6 sdn cla luu huynh thap, ddy gia luu huynh tdng manh tinh dén T6-2025 va du kién
van git muc cao trong trung han khi hai yéu t6 néu trén khéng cé dau hiéu cai thién sém. Trong kich ban
€0 sé, ching t6i ki vong gia héa chat ctia DRC sé duy tri muic cao (53-55 triéu déng/tan) trong trung han.

Hinh 24: Dién bién gia héa chat (chd yéu luu huynh) cta DRC (triéu déng/tan)
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Luu huynh (triéu déng/tan, cot trai) Déau tho brent (dd/thung, cot phai)

Nguén: DRC, Bloomberg, CTCK R6ng Viét
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Muéi than den

Muéi than den thudng dugc san xuat tir hydrocarbon nhu dau mo, nhua than da, hoac khi tu nhién. Gia
cla cac nguyén liéu nay bién dong theo thi trudng dau khiva than da, do dé anh hudng truc ti€p dén chi
phi san xuat mudi than den. Mudi than den dugc sit dung réng rai lam chat don trong cao su (ddc biét la
I6p xe), nhua, muc in, san, va pin. N6 cai thién dé bén, do cling, va tinh dan dién cha vat liéu.

Do d6, gia mudi than den thudng ty |é thuan véi gia dau brent. Trong kich ban ca s@, ching téi ki vong
gia mudi than den ctia DRC gidm dan theo thaoi gian & viing (26-28 triéu dong/tan) trong trung han khi
trién vong gia dau kém kha quan, tuy nhién day 1a nguyén liéu nhap khiu nén bi anh huéng bai ty gia
USDVND (tang binh quan 2-3%/nam) ddy gia nhap mudi than den DRC tang nhe.

Hinh 25: Dién bién gia héa chat (chd yéu luu huynh) ctia DRC (triéu déng/tan)
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Muéi than den (triéu déng/tan, cét trai) = Dau tho brent (d6/thung, cot phai)
Nguén: DRC, Bloomberg, CTCK R6ng Viét
Bdng téng hop du'phéng xu huéng gid ctia cdc nguyén vt liéu DRC
Hién tai (tinh dén Q2-2025) Giai doan 2026-29
Nguyén vat liéu
Gia Tang truéng YoY Xu huéng Muic d6 tang
Cao su thién nhién
0 3 0 3
(riéuldéng/tan) 53,8 +28,2% Tang 3,1%/nam
Cao su téng hgp 5 5
N . . 53,7 +20,2% Tang 4,6%/nam
(triéu dong/tan)
Thép tanh 5 ;
R N . 284 -2,9% Tang +2,5%/nam
(triéu dong/tan)
Thép soi 3 ;
N . . 45,3 -2,3% Tang +2,5%/nam
(triéu dong/tan)
Hoa chat (luu huynh) o . o)/
(iriéuldéng/tan) 56,6 +5,3% Tang 11,5%/nam
Mudi than den . ;
31,9 -0,3% Tang +1,2%/nam

(triéu d6ng/tan)

Nguén: DRC, CTCK Réng Viét

Véi béi cdnh hau hét gia NVL déu cé trién vong tang trong trung han, DRC va cac DN SX sam I8p sé
phai diéu chinh gia ban dé€ giam tac dong tang gia NVL Ién bién LN gép. Tuy thudc vao nang luc quan
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ly chi phi va nang luc canh tranh ctia titng DN ma du dia dé€ ho tiang gia ban sé khac nhau. (Trinh bay sau
trong phan dau ra)

Quy trinh san xuat

Nganh san xudt sam I6p la nganh c6 rao can gia nhap 16n bai doi héi von dau tu ban dau cao, méi ngach
I6p (bias, radial) déu c6 tiéu chudn day chuyén san xuat riéng.

DRC hién s& hitu mét nha may tai Da Nang vai, da dang cac day chuyén ti: sam I6p xe may/dap/6 té/van
tai SXCN. Trong d6, ndi bat Ia hai dong 18p chd luc: I16p van tai bias (0,8 triéu I6p/nam), I8p van tai radial
(1,2 triéu I6p/nam), 16p 6 to radial - PCR (1 triéu I6p/nam).

San lugng ban hang cua DRC tinh dén 2025 cua |6p van tai bias (441 nghin I6p/nam), 16p van tai radial
(738 nghin I16p/nam), 16p 6 t6 radial (355 nghin I6p/nam) con cach xa cong suat thiét ké ctia nha may, do
do, vai hé théng nha may va nhu cau tiéu thu hién tai va trong cac nam sap tdi, ching téi nhan dinh DRC
khéng can dén viéc ndng cdng suat nha may. Vi vay, ching téi chua phan anh tiém nang cia cac du
an nang céng suit/xay méi nha may néi dia clia DRC vao du phoéng, tiéu biéu nhu nha may san xuat
I6p 6 t6 radial 4 triéu 16p/ndm, nha may 16p van tai radial 1 triéu 16p/nam.

Nganh san xuat sam I8p 6t6 tai Viét Nam hién chiu su chi phéi manh mé ctia cdc doanh nghiép cé
vén dau tu nudc ngoai (FDI). Tinh dén cudi ndm 2024, téng cdng suét thiét ké clia nganh dat hon 70
triéu 16p mbi nam, trong do cac doanh nghiép FDI déng gop tdi 93% (khoang 65 triéu 16p). Trong khi do,
cac doanh nghiép néi dia, bao gom Céng ty Cao su Da Nang (DRC), Cong ty Cao su Mién Nam (CSM) va
Céng ty Cao su Sao Vang (SRQ), chi chiém khodng 7% vai téng cong suat thiét ké xap xi 6 triéu I6p/nam.

Cac doanh nghiép FDI chu yéu tap trung vao san xuat |6p 6t6 Radial ban thép, loai I6p chiém hon 85%
thi phan tiéu thu I6p xe toan cau (theo s6 liéu ti Michelin), phuc vu chli yéu cho xe 6t6 con. Tuong tu,
CSM trong s6 cac doanh nghiép néi dia cling tap trung vao dong I6p Radial ban thép cho xe 6t6 con,
trong khi DRC dinh hudng vao san xuat |6p Radial toan thép, phuc vu xe tai nang. Ngoai ra, cac doanh
nghiép ndi dia con san xuat I16p 6t6 Bias, dap tng nhu cau cho xe tai va cac loai xe ddc chdng, tao su da
dang trong danh muc sdn pham so véi cac doanh nghiép FDI.

Hinh 26: So sanh céng suat san xuat ctia cac doanh nghiép sam 18p 6 td/xe van tai (triéu I6p/nam)

20

16
14
12
10 I
[

Haohua Sailun Bridgestone Kumho CSM

o N B~ O

mLS8p PCR = L6pTBR mLGp bias

Nguén: DRC, CSM, CTCK Réng Viét. Luu y: SRC chi thudn san xudt sdm 16p xe dap/xe mdy nén khéng ndm trong théng ké nay.

Trén san nha “ndi dia”, DRC vla chiu canh tranh tif cac doanh nghiép FDI ddt nha may tai Viét Nam nhu
trinh bay trén vifa chiu 4p Iuc manh tir lugng I6p nhap khiu Trung Quéc tran sang gia ting manh tir 2018
t6i nay. Do d6, san pham 16p chl luc néi dia - bias ghi nhan sut gidm 1 ndta doanh s6 trong giai doan
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2016-25. DRC da phai xoay sang cac san pham c6 tinh “toan cau héa” hon nhu radial dé tim kiém tang

trudng mdi.

Trong 5 nam gan day, du an nha may radial giai doan 2-3 la tam diém cGia DRC - danh dau budc
chuyén dich truc kinh doanh tir bias sang radial. Dén dau ndm 2025, DRC da chinh thic hoan thién du
an nang céng suat nha may I6p van tai radial 1én dén 1,2 - 1,5 triéu 16p/ndm (+20 — 40% so vai ké hoach)
nhd 6 su thay déi vé mat ky thuat va cdng nghé. Tuy nhién, ching téi chi du phéng cong suat thiét ké
dat 1.000.000 I16p/ndm dua trén quan diém than trong.

Bang 4: Mo ta du an nha may radial ctia DRC (Quay lai trang 8)

Du 4n nha may I6p van tai

Giai doan 1

Giai doan 2 Giai doan 3

radial Q2-2011-Q2-2013 Q2-2015- Q4-2018 Q2-2022 - Q2-2024
Muic dau tu (ty déng) 1.711 512 600
To o at thiet ké
ong cong sua 1€ e 300 600 1.000

(nghin 16p/nam)

Nguén: DRC, CTCK Réng Viét

Lién quan dén cdng nghé san xuat, DRC van & khodng cach xa déi vai cac déi thi canh tranh nudc ngoai,
két hop vai cach st dung NVL nhu da trinh bay phan trudc, cac phan khuc thap/trung binh dugc xem la
thi trudng muc tiéu ctia DRC & trong va ngoai nudc. Cu thé & bang dudi day:

Bang 5: So sanh vé su khac nhau trong céng nghé san xuat va nguyén vat liéu st dung dén chat

lugng 16p

Tiéu chi

Lép Radial chia ddi tha

Lép Radial ctia DRC

Coéng nghé
San xuat

Chét luong
vat liéu

Hiéu suat

Gid ca

Thi trudng
muc tiéu

- S dung cong nghé tién tién: May ép luu héa tu
dong, day chuyén 4.0 (Sailun, Giti).

- Tich hgp Al trong thiét ké 16p (Giti, Sailun).

- Quy trinh kiém tra chat lugng nghiém ngat (1ISO
9001, IATF 16949).

- Vi du: Giti 4p dung céng nghé 16p khéng hai
(non-pneumatic) cho xe tai hang nang.

- Cao su téng hgp cao cap, day thép nhap khiu
(Bekaert, Nhat).

- Hoa chat cai tién (silica, carbon black) tang do
bam va tudi tho.

- Vi du: Sailun dung hgp chét nano trong 16p
SmartWay, gidam 10% luc can lan.

-D6 bam dudng vugt troi (wet/dry grip), chiu tai
cao (20-30 tan/truc).

- Tiét kiém nhién liéu (SmartWay, ECE R117).

- Tudi tho dai (80.000-120.000 km).

- Vi du: Giti GTL926 FS (xe tai) dat chuidn EPA
SmartWay, gidam 5% tiéu hao nhién liéu.

- Cao: 100-300 USD/I6p (tuy kich thudc, phan
khuc).

- Phan anh chét lugng cao, thuang hiéu manh (GT
Radial, Sailun).

- Vi du: L6p Giti 11R22.5 gia ~250 USD.

-Toan cau: My, EU, chau A (60-90% doanh thu tu
xuat khau).

- Phan khtc cao cép, canh tranh véi Michelin,
Bridgestone.

- Cong nghé trung binh, phu thudc Yokohama
(Nhat) va IRC.

- Day chuyén ban ty dong, chua dat chuan 4.0.

- Kiém tra chat lugng ca ban, phu hgp tiéu chuin
ndi dia va ASEAN.

- Cao su tu nhién ndi dia (VN top 3 xuat khiu),
nhung cao su téng hop nhap khiu chat luong
trung binh.

- Day thép va hoa chat co ban, khéng cé hgp chat
nano hay silica cao cap.

- Do bam duong trung binh, phu hop dudng
ASEAN.

- Chiu tai thap hon (10-20 tan/truc).

- Tudi tho ~50.000-70.000 km, khéng dat chudn
SmartWay.

- Phu hgp xe tai nho, diéu kién dudng ca ban.

- Thap: 50-150 USD/I6p, canh tranh béng gia.

- Phu hgp khach hang nhay cam gié (néi dia,
ASEAN).

-Vi du: L6p DRC 11R22.5 gi4 ~100-120 USD.

- Noi dia (60% doanh thu), My, Brazil (40% doanh
thu).

- Phan khuc trung binh/gia ré, canh tranh véi
Casumina, Kumho VN.

Nguén: Tyrepress, GRIP500, DRC, CTCK Réng Viét
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Paura
Danh muc san pham
Nhu da théng tin trén, DRC kinh doanh & hau hét cac san pham 16p xe: van tai SXCN, 6 t6, xe may, xe dap.
Cac san phadm déu & phan khc gia trung binh, phu hgp véi thi hiéu tiéu thu ctia ngudi Viét Nam. Cac sén
phdm chinh xuét ngoai ch1 yéu la dong 18p radial theo “xu hudng chung trén thé gidi”.
DRC hién ¢4 han mét nghin SKUs da dang vé Quy cach (ETRTO, Inches), kiéu hoa (Pattern), dudng kinh
ngoai (overall diameter), chiéu rong héng 16p (section width), dudng kinh vanh (rim diameter), chiéu réng
vanh (rim width), ndi ap tiéu chuén (inflaction pressure), tai trong I6n nhat (max load). Trong d6, s6 lugng
s&n pham dat chudn xuat khau lan luot: I6p radial (436 loai), 16p bias (432 loai), I6p 6 t6 radial (238 loai).
Bang 6: Danh muc san pham DRC

STT Phan khic san pham

LSp/sam I6p xe dap

LSp/sam I6p xe may
L6p van tai bias (tai nang, nhe, ndng nghiép, dac chang)
L&p van tai radial (tai nang, nhe) D-star

LSp/sam I6p 6 t6 radial Driveforce

O L1 AW N =

San pham khac (Yém 6 t6)

Nguén: DRC, CTCK Réng Viét

Luu y, DRC chi thuan phan phéi phan khc I6p thay thé trong khi phan khuc [6p 13p rap (OEM - st dung
lan dau) bi chiém linh nhiéu bai cac doanh nghiép va thuong hiéu I6n clia nuGc ngoai théng qua céac
dong 16p nhap khau cuing véi cac san pham 18p dugc cac doanh nghiép FDI san xuét tai Viét Nam cu thé
nhu: 16p xe may (Kenda, Inoue, Chengshin,...), 16p xe con (Michelin, Bridgestone, Kumho, Continental,
Pirelli, Maxxis. ..), |6p xe tai (Bridgestone, Kumho, Continental, Yokohama, Chenshing,...). Cac khach hang
truyén théng lau doi véi DRC c6 thé ké dén nhu: THACO Trudng Hai, Oté Gidi Phéng... nhung khéng
déng gop dang ké vao doanh thu, cht yéu & dang gia cong truc tiép cho cac hang 13p rap xe nhu Trudng
Hai, Vinaxuki, Chengshing, Continental, Honda, Yamaha, Suzuki,...

Hé théng phan phdi

Nhu mot dac thu kénh phan phéi cta Viét Nam, DRC van hanh hé théng phan phéi cia minh théng qua
cac daily cap 1, 2 lan téa dén ngudi tiéu dung thay vi tu van hanh cac clra hang tu doanh ban [é.

Xét thuan vé quy moé hé théng phan phéi (dugc théng ké trén website cac hang), DRC la doanh nghiép
SX sam |6p van tai SXCN co quy hé théng phan phéi lén nhat, trai déu khap 63 tinh thanh & Viét Nam. Tuy
nhién, ching t6i cho rdng céc chinh sach lién quan tdi gia ban/chiét khau/hau mai la ¢t yéu dé gia tang
thi phan phan phéi trong nganh - diéu dang dugc lam t6t ti cac doanh nghiép FDI Trung Quéc hoac
chinh sé lugng 16p gia ré Trung Quéc tran vao Viét Nam cac nam qua.

Hinh 27: Co cau hé théng dai ly cdp 1 ctia DRC tai Viét Nam theo sé lugng

= Trung du mién nui phia
Bac

Dong bang séng Hong

Bac Trung Bo

Nam Trung B6

Tay Nguyén

Nguén: DRC, CTCK Réng Viét
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Bang 7: So sanh quy mé hé théng phan phéi cta cac doanh nghiép SX I6p xe & Viét Nam

Chengshin

Tiéu chi DRC CSM SRC Bridgestones Kumho (CST) Yokohama
Sé lugng <Y daiJY'
dailycap 378 200 130 >100 100-200 phanphoidoc o
- quyén qua
Tutto Viét Nam
Sé lugng
dailycdp Hon2000 NA N.A N.A N.A N.A N.A
2
Toan
Pham vi quéc, Toan Toan quéc, Mién Nam, Toan qudc. san Binh
R manh & quéc, A s manh TP.HCM, Binh Duong, O? quoc, sa Duong,
hoat Cx X Mién bac NP A, PR xuat Nhon
dong mién manh & Ha Noi, sdn xuat  xuat khau Trach TP.HCM,’
; trung va mién nam tai Hai Phong 90% i xuat khau
nam
Chuyén
e vé 16p xe . Chi phan
:::ncau tai g:ll%e’nva phoi Doanh nghiép FDI la nha san xuat 16p radial cho 6 to/xe tai. Mac
h ndng/nhe e téi):he mang 16p  du chiém linh thi trudng ndi dia nhung cac cong ty nay van xuat
ph,anl: va lép e du IicH' xe dap, kh3u phan I6n 16p xe ctia minh.
chin chuyén : xe may
dung,

Nguén: CTCK Réng Viét

Bang 8: So sanh chinh sach hau mai cta cac doanh nghiép SX 16p xe & Viét Nam

Cong ty Mo ta

Dich vu hau mai ca ban (thai gian bao hanh 5-7 nam, hé trg bdo hanh qua website...), chi phi thap,
pht hgp véi khach hang ca nhan va doanh nghiép nho.

DRC Tuy nhién, thi€u chuang trinh chuyén biét cho xe tai (nhu fleet service- kiém tra dinh ky mién phi,
bao hanh mé& réng cho van tai) lam gidm suc canh tranh so véi Bridgestone hodc Continental, dan
dén rdi ro mat thi phan trong béi cdnh van tai tang trudng.

Thuong hiéu Dich vu hadu mai vugt trdi nhd dich vu tich hgp (bado hanh dai, kiém tra mién phi, app hé trg), mang
ngoai lai gia tri cao han cho nha dau tu tang trudng (growth investing). Casumina va SRC tuang duong
(Bridgestone, DRC vé hau mai néi dia, nhung Casumina ndi bat hon vdi dich vu chuyén nghiép. Maxxis canh tranh
Kumho...) bang gia ré nhung hau mai co ban.

Nguén: CTCK Réng Viét

Hoat déng xuat khau ngay cang dugc day manh (hon 50 nuéc), trong d6 Chau My (Brazil, My véi san
pham chu luc |a 16p 6t6 Radial) va Chau A (Thai Lan va Malaysia véi sdn pham chu yéu la 16p 6t6 Bias) la
thi trudng xuat khiu chinh. Cac san phdm clia DRC dugc xuat khau dudi hai hinh thic: chinh hang DRC
(D-star, Driveforce) hodc gia céng diing tén cho cac hang sam I6p/xe tai, 6 t6 tai quéc gia do.
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Toan canh hoat dong kinh doanh
Thi trudng néi dia - dong sam 16p xe dap/xe may va dong 16p van tai bias - san chai chii luc dang
dan bi lu m& béi ngudi khéng 16 “Trung Quéc”

Sdm 16p vén tai SXCN (Quay lai trang 5)

Tur giai doan 2012-25, thi trudng nganh sam I6p van tai nhiéu thuan lgi cho DRC khi hoat dong SXCN tang
cao (Hinh) gitp quy mé thi trudng dat CAGR 13,2%/nam, tuy nhién, canh tranh manh liét véi cdc doanh
nghiép FDI & lan séng nhap khau I8p Trung Quéc gia ré (*), ddy san luong tiéu thu I6p van tai bias cla
DRC tdng trudng CAGR 2012-24 -3,8%/ndm.

(*) Ndim 2016, USW dd khéi xuéng diéu tra chéng bdn phd gid va chéng trg cdp déi véi I6p nhdp khdu tir Trung
Qudc. Cudi cting, vao T2/2019, My dp thué chéng tro cdp tir 20,98% dén 63,34% va thué chéng bdn phd gid tir
9,0% dén 22,5%. Thué sudt chdng trg cdp sau dé da giam xubng con 14,77%-17,47% vao ndm 2021 sau khi BY
Thuong mai Hoa Ky tién hanh ra sodt dinh ky.

Chuing t6i Iam ré hon ly do cho su suy yéu ctia DRC tai san nha néi dia thong qua cac c6t 16i canh tranh
trong nganh nhu sau:

e Cong suat san xuat: DRC c6 cong suat sdn xuat déu kho so sanh véi cac doanh nghiép FDI trong
nuéc va lugng hang nhap khau tir Trung Quéc tran vao Viét Nam & ca 3 mang 16p: I8p bias, 16p van
tai radial, 16p 6 t6 radial nhu Hinh va phan trinh bay trudc dé. Diéu nay anh huéng téi dé bao phi cac
kénh phan phéi va cac lgi thé quy mé trong t6i uu chi phi.

e Gia ban san pham: DRC xac dinh vai trd clia minh trong thi trudng la mét nha SX sam 16p van tai
phan khuc thap-trung binh vai da dang nhiéu lua chon ching loai I6p. Tuy nhién, trong chinh s&
trudng nay, DRC dang dan bj chinh hang Trung Quéc gia ré danh chiém theo thoi gian (cac doanh
nghiép nay vira 6 Igi thé quy mé, t6i uu chi phi ho trg xac lap mot muc gia ré via lam viéc vai cac
dai ly nhé 1é VN trong viéc khai bao muc gia cho co quan hai quan thap hon 30-35% so vdi gia nhap
thuc té ti Trung Quéc, gitip ho dua ra muc gia ban hap dan hon so véi cac nha san xuat VN (nhu DRC
va CSM).

e Cot16i san pham: véi xu thé radial héa, DRC da thich nghi chuyén minh dan tur bias sang radial & thi
trudng trong nudc. Tuy nhién, nhu mot dac tinh ca DN Nha nudc, ti€n dé cac quy trinh huy déng
von/xay dung khéng dién ra nhanh nhu DN tu nhan quéc té dan dén cédng suat san xudt mat 10 nam
dé dat 1 triéu I8p/nam, von van nhd hon déng ké so vdi cac ddi thi ctia minh.

o D@6 diém thém cho tam quan trong clia nang luc canh tranh, nhu cau thay thé 16p van tailuén
ludn tén tai lién quan dén hoat déng SXCN, do d6, dé né thi trudng luén dugc dam bao (3-
5%/nam trong 5 nam qua du ¢6 anh hudng Covid-19 theo udc tinh chung t6i). Vi thé, viéc khéng
tan dung dugc ca héi khién DRC I& nhip tang truéng tét 10 nam qua.

Trong khi do, xét vé phan khuc cao cap DRC lai khong c6 Igi thé trong khau R&D (NVL sir dung dau vao,
cdng nghé san xuat, quy trinh hau mai trong phuc vu hé théng phan phéi). Do d6, chung téi cho ring
DRC van chi hoat déng & phan khuc tam thap-trung & ca thi trudng néi dia va nudc ngoai cac
nam tgi.
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Hinh 28: Chi sé san xuat céng nghiép Viét Nam qua cac ndm Hinh 29: Thi phan 16p van tai DRC & thi trudng Viét Nam (%)

(%)
12,0% 30,0%
10,0% 25,0%
8,0% 20,0%
6,0% 15,0%
4,0% 10,0%
0,
2,0% 5,0%
0,0% 0,0%
e N 2020 2021 2022 2023 2024
R R R N I A AR )
L e A 2 2 A A Y A 2 A B LSp van tai bias L&p van tai radial
Nguén: Téng cuc théng ké, CTCK Réng Viét Nguén: DRC, Cuc ddng kiém, CTCK Réng Viét uéc tinh
Hinh 30: So sdnh doanh thu thuan néi dia DRC va gia tri xuat Hinh 31: Gia ban I6p trong nuéc (DRC dai dién cho
khau I6p TBR cia Trung Quéc sang Viét Nam nhém nay - dan dau trong nudc lién quan dén I6p
bias) so v&i hang Trung Quéc (triéu déng/I6p)
250.000 2500 3,5
200.000 2000 3.0
150.000 1500 25
2,0
100.000 1000
1,5
50.000 500 10
0 0 0,5
YO D> O 0N DO DN D A
NN NN NN AN -
R S S S S S S e Sl N S B o 6 A B O S
NS S S S S Y
——TQ xuét khiu sang VN (nghin dé, cét trai) L 2 A A A Y N A A %
DRC (ty déng, cot phai) L&p bias tai nhe Trung Quéc Lép bias tai nhe DRC
Nguén: U.S Trademap, DRC, CTCK Réng Viét Nguén: U.S Trademap, CTCK R6ng Viét

Hinh 32: Tinh néng vugt trdi ctia I6p radial so véi bias

Hiéu qua strdung trén 1 gi0 18| pE——
TuSi the e ————
Tiét kiém nhién liéu cho xe chay O i EEEE——
Tiét kiém nhién liéu trén 1tdn hang chG thém | —
Hiéu sudt thoi gian s dung  p——
0% 20% 40% 60% 80% 100% 120% 140% 1¢

Radial ®Bias

Nguén: Michellin, Apollo, CTCK R6ng Viét
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Hinh 33: Gia tri xuat khau I6p xe tai va xe buyt radial hang nam vao My theo quéc gia (nghin dd) (**)

8000000 i My ap thué chdng trg cap va chdng ban pha gia I6p xe Trung Quéc vao nam 2019 :
7000000 | .
6000000
J .
5000000 —— = =1
' — —
4000000 - - | -
| 1 —
3000000 - I
2000000 | 1
1000000 | :
0 e e e = =
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Thdi Lan Nhat Ban Canada Viét Nam Han Quéc B Trung Quéc
Mexico ® Indonesia u An Do m Campuchia  mKhac

Nguén: U.S Trademap, DRC, CTCK Réng Viét

Sdm I6p xe dap/xe mdy (Quay lai trang 5)

Xe may va xe dap la cac phuang tién giao théng phé bién nhat clia ngugi Viét véi ty 1é tham nhap ho gia
dinh déu trén ngudng 80% (tinh t&i 2024), diéu nay cling dan dén trién vong né réng cla miéng banh
nganh xe may, xe dap thap, kéo theo cac san pham b sung nhu sam 18p xe may/xe dap tang trudng am
trong nhiéu nam qua. Trong khi d¢, tuong tu sam I8p van tai, su d6 bd clia cac loai sam I8p gid ré ti Trung
Qudc vdi gia tri nhap khiu vao Viét Nam dat CAGR 2016-24 +22,8%/nam, cho thdy DRC hay cac DN sam
I6p khéc viia gap cén trd “nui déi” — quy moé miéng banh va thi phan trong miéng banh & linh vuc nay
déu nhd lai.

Hinh 34: San lugng tiéu thu sdm 16p xe dap va xe may cta DRC (triéu chiéc)
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Nguén: DRC, CTCK Réng Viét
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Hinh 35: San luong tiéu thu xe may tai Viét Nam (triéu chiéc) Hinh 36: Ty & hé gia dinh si dung xe may theo quéc gia (%)
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Nguoén: VAMM, CTCK Réng Viét Nguén: CTCK Réng Viét
Hinh 37: San lugng tiéu thu sdm 16p xe may Viét Nam (dai dién Hinh 38: San luong tiéu thu sam I16p xe dap Viét Nam (dai dién
béi 3 doanh nghiép san xuat hang dau - DRC, CSM, SRC) (triéu béi 3 doanh nghiép san xuat hang dau - DRC, CSM, SRC) (triéu
chiéc) chiéc)
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Nguén: DRC, CSM, SRC, CTCK Réng Viét Nguén: DRC, CSM, SRC, CTCK Réng Viét
Hinh 39: Gia tri nhap khau sam I6p xe dap, xe may vao Viét Nam (triéu dé)
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Nguén: U.S Trademap, DRC, CTCK Réng Viét
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Thi truéng nudc ngoai - 16p van tai/6é té radial - tiém nang nhung khé khai thac hiéu qua vé Igi
nhuéan

Sdm I6p vén tai SXCN (Quay lai trang 5)

Cau chuyén “vuon bién I6n” cianganh sam 16p van tai/6 to Viét Nam dugc khéinguédn tircacdoanh
nghiép FDI véi méc quan trong nam 2006-2007 khi hai “6ng I16n sam 16p thé gi6i” chuyén dich san
xuat vé Viét Nam:

+ Bridgestone (Nhat Ban) - mét trong nhiing du an khai nguén, khanh thanh nha may dau tién tai Viét
Nam nam 2009 (sau khi ky thda thuan 2007), véi cong suat ban dau 24.700 16p/ngay, chi yéu xuat khau.
Day la "cd hich" I6n, thu hat cac nha dau tu khac theo sau.

+ Kumbho Tire (Han Quéc): Dau tu tir ndm 2006-2007 tai Binh Ducng, md réng nha may nam 2014 1én
céng suat 6,3 triéu |6p/nam, tap trung 16p cho 6 té va SUV.

Diéu nay lién tuc thu hat nhiéu céi tén FDI sam I6p vao Viét Nam dén nay (*) vai CAGR 2005-2024 gia tri
xuat khdu sam 16p clia Viét Nam +33,3%/nam, va bt dau tao thang du xuit/nhap khiu tir ndm 2018. Céc
san phadm xuat khau chinh clia nhém nay: dan dau la 16p 6 t6 radial, thi hai 1a 16p van tai radial.

(*) Sailun (Trung Qudéc, 2010-12), Yokohama (Nhdt Ban, 2013-15), Kenda (Pai Loan 2013-14), Inoue Rubber
(Nhdt Ban, 2013), Maxxis (Pdi Loan, 2016), Michelin (Phdp, 2020), Guizhou (Trung Quéc, 2020), Hankook (Han
Qudc, 2022), Nexen (Han Quéc, 2023).

Ly gidi cho xu huéng dé bé Viét Nam lam trung tam san xuit méi cia nganh sam I6p bao géom cac
ly do:

+ Loi thé nguén nguyén liéu, nhdn céng gid ré va vi tri dia ly: Viét Nam |3 mét trong nhiing nudc sén
xuat cao su l6n nhat thé gidi, cung cap nguyén liéu dau vao chiém t&i 53% chi phi san xuat 16p xe. Cac
nha dau tu FDI chon Viét Nam dé gidm chi phi logistics va tan dung nguén cung dia phuaong, thay vi nhap
khau tir xa. Diéu nay trd thanh "cd hich" ban dau, gidp nganh sam I8p thu hut vén FDI tir khodng 2005-
2006.

+ Chinh sdch thu hit ddu tu ciia Viét Nam: Luat Dau tu nudc ngoai nam 1987 dugc stra d6i nhiéu lan (dac
biét sau DSi Mé&i 1986), tao méi trudng thuan lgi véi uu dai thué, dat dai va tha tuc hanh chinh. Sau khi
gia nhap WTO, cac hiép dinh nhu ASEAN (AFTA) lam gidm thué quan, khuyén khich FDI vao cac nganh
ché bién ché tao, bao gébm sam 16p. Pén nam 2010, xuat khiu 16p xe Viét Nam 1an dau vuot nhap khiu,
danh dau su bung né.

+ Chuyén dich chuéi cung ting toan cdu: Cac tap doan 16n tir chau A (vén da tap trung san xuat & khu
vuc nay) chuyén nha may sang Viét Nam dé tranh rui ro tir Trung Qudc (nhu thué chéng bén pha gia &
My, EU).

+ Déng théi, nhu cdu 16p radial (céng nghé cao cho 6 té) tdng manh, trong khi doanh nghiép néi dia
chua theo kip, tao khodng tréng cho FDI lap day.
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Hinh 40: Gia tri xuat/nhap khau nganh sam I6p Viét Nam (triéu d6)
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Nguén: U.S Trademap, DRC, CTCK Réng Viét

Véi b8i cdnh nganh nhu trén va ap luc canh tranh trong nuéc dan dang lén, DRC cling bat dau hoat
ddng xuat khau cda minh véi diém khéi dau: xdy dung nha may sam I8p van tai radial phu hgp xu huéng
thé gi¢i nam 2012.

Diém nhan chinh trong suét 15 nam kinh doanh nuéc ngoai ctia DRC chinh la kinh doanh cac san
pham phé théng radial gia ré cho cac dai ly nhé/trung binh khéng doi héi quy mé don hang cao tai
My/Brazil. Day clng la hai thi trudng xuat khdu sam |8p trong diém cla cac DN Viét Nam (bén canh Tay
Ban Nha, Buc, Canada). Brazil (2012-23) va My (2024-25) thay nhau tré thanh thj trudng chu luc & tung
giai doan, giip san lugng tiéu thu 16p van tai radial cia DRC ting truéng CAGR 2013-24 dat
+42,3%/nam, vuon lén thanh tru c6t cia DRC tir nam 2018 tGi nay (ty trong doanh thu trén 40%).
+ Brazil: Thi phan DRC va ca Viét Nam tai thi trudng Brazil tdng nhanh tir 2012, chi€ém gan 35% thi phan
tai day nam 2024, diéu nay dugc cau thanh tu (1) su hap dan trong “dé réng” ctia mét thi trudng cé dan
s6 thu 5 thé gigi dang ddy nhanh phat trién SXCN thai diém d9, (2) khiu vi sam 18p cla Brazil & muc thap-
trung binh véi gia ré, (3) Brazil ap thué& CBPG lén sam 16p Trung Qudc tir nam 2013 (1,25-1,77 USD/kg cho
I6p xe hai, 2,21-7,40 USD/kg cho 16p xe may), tao co hoi cho Viét Nam thay thé ngudn cung tir Trung
Quéc.

Tuy nhién, tir T3-2023, Brazil tang thué sam I8p xe chd hang tir 0% I&n 16% khién DRC danh mat tinh 6n
dinh trong doanh thu & thi trudng nay.

+ My: DRC da ti€p can thi trudng My vao nam 2012 nhung do d6 nd thi truding thap, ch yéu phan khuc
I6p cao cap va quy md san xuat DRC vé 16p radial chi dt dap ting thi trudng Brazil nén DN khéng tap trung
phat trién thi trudng nay cho dén nam 2024. Su suy yéu cla doanh sé ban & Brazil va su md rdng cac thi
trudng ngach sam I8p gia ré & My t6t hon, tao diéu kién DRC chuyén huéng vao thi trudng nay mét lan
nita. Cac cau chuyén vé ap thué chong ban pha gia cao vaéi I6p Trung Quéc, Thai Lan tir My khién DRC c6
nhiéu dong luc hon dé tién céng thi trudng nay.

Vé gia ban, DRC da thuc hién gidm ~7% gia ban 18p van tai radial trong H1-2025 nham giat lai thi phan
& Brazil va duy tri stc anh hudng tai thi trudng My truéc anh hudng cda viéc trir hang sam 16p tur cac dai
ly tai My trudc ky danh thué chéng ban pha gia lén Thai Lan.

Tuy nhién, ti H2-2025, khi buic tranh sam 16p tai thi trudng My phac hoa ré hon véi mic thué tai thi
trudng My ctia DRC thap han nhiéu so vai cac déi tha canh tranh Thai Lan, mang lai du dia cho Cong ty
tang gia ban binh quan, ti ty suat loi nhuan dugc cai thién dan trong nam 2026-27.
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Hinh 41: Doanh thu xuat khau cia DRC qua cac quy (triéu do)
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Nguén: DRC, CTCK Réng Viét

Hinh 42: Gia tri nhap khau 18p xe radial cia My va Brazil (triéu Hinh 43: Thi phan 18p Viét Nam xuat khau sang My va Brazil (%)
do)
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Nguén: Trademap, CTCK Réng Viét Nguén: Trademap, CTCK Réng Viét

Hinh 44: Gia ban mét s6 mau I8p xe tai radial hién nay giita cic hang 16p tai thi truéng My (d6/chiéc)
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Nguon: tire-online.net, DRC, CTCK Réng Viét
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Tuy nhién, viéc chuyén déi ti thi trudng noi dia (I6p bias) sang thi trudng xuat khiu (16p radial) lam giam
dang ké hiéu qua lgi nhuan ctia DRC (CAGR 2016-24 LNST Cty Me -6,5%/nam) khi phai tén nhiéu chi phi
van chuyén, lam quang cao, chiét khiu han. (Phan tich sau)

Sdm I6p 6 t6 (Quay lai trang 5)

DRC chi vira tham nhap thi truéng sam 18p 6 t6 vGi san pham “théi thuong” - 16p 6 t6 radial PCR tur
nam 2023. DRC khéng “bo budc” thi trudng muc tiéu cho loai sén phdm nay, thay vao dé doanh nghiép
nd luc tim ki€ém hgp tac ca trong kénh OEM véi cac hang xe 16n tiéu bi€u Vinfast hay kénh thay thé véi da
dang cac dai ly tir trong ngoai nudc & thai gian dau phat trién mang kinh doanh nay.

DRC khéng dau tu nha may ma thuc hién chuyén déi mét vai day chuyén san xuat 16p bias sang
PCR va ghi nhan chi phi dau tu vao gia thanh san xuat truc tiép. DRC chia sé viéc chuyén déi nay
khong anh hudng dén cong suat san xuat 16p bias do doanh nghiép dang dau tu thém may méc hién dai
va céng nghé tir Han Qudc bat dau tu Q2-2024 gilp tang nang sudt san xuat cac loai 16p (Vi du: thai gian
Iuu héa 1 18p gidm tir 1 gid vé 40 phut). Cu thé, cdng suat sén xudt I6p PCR du kién dat 1 triéu I6p/nam ti
nam 2025.

DRC phai giit muc gia thap dang ké so véi trung binh nganh 18p 6 t6 tai thi trudng nuéc ngoai dé
tham nhap vao cac thi trudng va ciing phu hop véi phan khic muc tiéu thap - trung cap, diéu nay
giup DRC lan dau tién cham dugc ngudng hoa von lgi nhuan gép (*) véi 148 nghin 16p PCR tiéu thu toan
quy. DRC tham vong bién mang kinh doanh nay thanh tru cdt “tiém tang” trong tuang lai. (K& hoach xay
dung nha may |6p 6 t6 radial PCR vé&i cong suat 4 triéu I6p/nam cho giai doan 2025-30).

Tuy nhién, theo quan diém ching téi, chat lugng I16p va uy tin nha san xuat ctia DRC can dugc nang cao
theo thai gian dé cho ra san lugng tét hon khi mang I6p 6 té dugc dinh dang |a sdn phdm cao cap huéng
téi khach hang muc tiéu - tang 16p trung luu st dung 6 t6 va mat bang chung vé chat lugng vén cao do
cac hang 18p xe néi ti€ng (Yokohama, Hankook, Michellin...) xay dung tU trudc. Day clng la co s& dé DRC
nang gia ban vé trung binh nganh dé dem lai Igi nhuan rong duong vé dai han.

(*) Doanh nghiép cho biét véi miic sén lugng bdn ra dat trén 50-60k/thdng sé cham diém hoa vén cta dong
16p nay.

Hinh 45: Tinh hinh kinh doanh 18p 6 t6 radial PCR cia DRC

5,0% 160
00% — — —_ » 140
Q1-2023 Q 23 Q323 Q 23 Q1824 Q2-2024 Q3-2024 Q 24 Q1l25 Q2-2025

-5,0% 120
-10,0% 100
-15,0% l 80
-20,0% d 60
-25,0% 40
-30,0% 20
-35,0% -

. Bién LN gOp (%, cot trdi) San lugng tiéu thu (nghin 16p, cot phai)

Nguén: DRC, CTCK Réng Viét
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Hinh 46: Gia ban mot s6 mau I6p 6 to radial hién nay gitia cdc hang I6p tai thi trudng My (d6/chiéc)
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Nguon: tire-online.net, DRC, CSM, CTCK Réng Viét
Trién vong tuong lai

Doanh thu ddu ra

Thi trudng ndi dia

Sam 16p vén tai SXCN (Quay lai trang 5)

Cho trién vong 3-5 nam sap tdi, chung téi dang nhan thay nhitng chuyén déng kha quan hon trong
nganh sam 18p déi véi DRC. Chiing téi tin rang du dia dé cai thién gia tri doanh thu nganh sam I6p
van tdi la tét do hoat dong SXCN, dau tu cong dugc ddy manh phi hgp véi pha tang trudng kinh té thach
thiic 2025-30 cda Viét Nam (Tang trudng GDP muc tiéu 8-10%/nam). Theo du bdo ctia Marknteladvisors,
gia tri thi trudng sam 16p van tai SXCN VN sé tang trudng vdi téc dé CAGR giai doan 2024-30 la
5,94%/nam). Tuy nhién, béi cdnh canh tranh ngét ngat véi

T sau Covid-19, DRC né luc thuc hién nhiéu bién phap dé giat lai thi phan da mat tif Trung Quéc
nhu sau:

e Chién lugc xoay truc san pham chu luc: DRC chuyén d8i dan dai sdn phdm chu luc ti bias tai ndng
sang tai nhe va radial phu hgp véi xu thé chung cua trén thé gidi vé tai trong binh quan clia xe tai va
cac dac tinh vuot tréi clia radial nhu da liét ké trudc.

e Chién lugc tang chiét khau/giam gia ban cho cac dai ly: DRC manh tay hon trong chi chiét khau,
khuy&n mai, gidm gia ban thu hep khoang céch gia véi san pham I8p Trung Quéc gitip DRC ngan
chan da gidm thi phan tir ndm 2023. C6 thé noi, DRC danh déi bién Igi nhuan cao da ting sé hitu giai
doan 2012-18 cho hiéu qua dau ra tét hon.

Tuy nhién, do khoadng céach gia/chiét khau véi sam I6p Trung Quéc van codn va su gia nhap ngay cang

tang cta nhiéu loai I6p Trung Quéc/Dai Loan/Nhat Ban/Han Quéc FDI & Viét Nam véi cac dich vu hau

mai di kém thiét 1ap quan hé tét véi cac doi xe/dai ly xe, |6p xe ma ching t6i da trinh bay xuyén sudt bao
céo nay, khién 2 chién lugc kinh doanh trén ctia DRC chi du gitp DN duy tri thi phan di ngang & miic
théap tir 2023 dén nay.

Trong kich ban co s, ching t6i cho rang DRC van duy tri 2 chién lugc canh tranh nhu trén gitp thi phan

sam |6p van tai (bias va radial) ciia DRC chi sut gidm nhe tir 13,4% nam 2024 xuéng 12,1% nam 2029.
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Bang 9: Thi phan qua khi va du phéng cia DRC trong thi trudng I18p van tai Viét Nam theo mang

(%)
2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
LSp radial 4,8% 5,0% 3,6% 3,0% 3,6% 3,6% 3,4% 3,2% 3,0% 2,8%
LSp bias 17,7% 19,1% 14,3% 9,1% 9,7% 9,7% 9,5% 9,3% 9,3% 9,3%

Nguén: DRC, CTCK Réng Viét udc tinh

Sdm I6p xe dap/xe mdy (Quay lai trang 5)

Nhu dé cap trong béi canh qua khir nganh xe may & xe dap: déu cham muc béo hoa théng qua ty l1é tham
nhap cao & tinh canh tranh gira cac DN ngay cang I6n thong qua gia ban. Ching téi chua nhan thay co
su chuyén bién méi nao thay déi bi canh nay & tuang lai. Do d6, DRC dugc du bao tiép tuc giam téc cho
mang sam I6p xe mdy, xe dap vla ti béi cdnh nganh via ti dinh huéng doanh nghiép: gidam tap trung
cac l6p c6 gia tri thap sang 16p gia tri cao nhu [6p van tai/6 to radial.

Bang 10: Ty lé tang trudng hang ndm vé san lugng tiéu thu sam 16p xe may, xe dap ctia DRC (%)

2020 2021 2022 2023 2024 | 2025F 2026F 2027F 2028F  2029F
Samd:’pp € 90%  -02%  56%  02%  -38% | -30%  -2,0%  -10%  0,0% 0,0%
Samm';’? X€ 94%  35%  -25% -135%  1,9% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Nguén: DRC, CTCK Réng Viét udc tinh

Vé phdn gid bdn, ching t6i nhan thdy DRC hay CSM déu c6 dong thai tang gia ban dé giam bot tac dong
gid NVL tang cao tir Q2-2025. Do trién vong tang gia trung han cia hau hét NVL DRC st dung trong SX
nén ching t6i cho rang xu hudng tang gia ban van sé kéo dai véi muc tang du phéng +2,0%/nam cho
I6p van tai bias, +1,0%/nam cho sam I6p xe may, xe dap.

Thi truéng nuéc ngoai

Sdm 16p vén tai SXCN (Quay lai trang 5)

Viéc chinh thiic hoan thanh nha may radial giai doan 3 véi céng suat san xuat 1 - 1,2 triéu [6p/nam khién

DRC ¢4 nhiéu ddng luc ddy manh san lugng dau ra nhdm téi uu héa chi phi khidu hao/van hanh trén mot

san phdm nhanh chong véi thi trudng My la trong tam.

Ching toi ti€p néi cau chuyén qua khi vao trién vong tuong lai cia mang 16p van tai SXCN ctia DRC

dua trén hai thi truong chii luc nhu sau:

+ Brazil: DRC da tim kiém dugc khach hang mai & thi trudng Brazil (Oceanside One Trading LLC) di kém

ap dung nhiéu chién lugc kinh doanh méi (*) giup doanh thu tai day héi phuc dang ké (13-15 triéu d6 &

Q1 & Q2-2025 so vai muc day 5 triéu dé & Q4-2024). Tuy nhién, viéc la doanh nghiép Nha nudéc, DRC

khéng thé chuyén dich nha may nhanh chdng nhu cac déi tha Trung Quéc, Thai Lan vao Brazil dé tranh

bi danh thué (theo chia s& DRC) nén thi phan ctia DRC & thi trudng nay kho & muic cao nhu trong qua khu

(trén 15%).

(*) Cdc chién lugc kinh doanh méi nhu phdt trién géi san phdm (da dang logi sdm 16p/céng hang), thay d6i

phuong thic xudt hang (CIF thay vi FOB), tdp trung khdch hang B2C hon.

+ My: Cau chuyén kinh doanh tai My vao trang thai “binh thuang hoa” khi chinh quyén Trump chinh thic

thong qua muc thué ddi iing gilia cac quoc gia vao nam 2026 véi cac muc thué “khéng bat Igi hon” cho

san phdm sam 16p trudc cac déi tha nhu Thai Lan, Campuchia (Bang ). Do:

e SamI6p khéng phai san pham gia tri cao, dugc uu tién dich chuyén vé My nhu dinh hudng ctia Trump.
(Bién LN trung binh nganh sam I6p & muic thap 5-10%).

o My phu thudc I6n vao ngudn sdm 16p nhap khau (top1 nhap khau thé gidi) nén khéng thé diing tinh
trang nay trong trung han.
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e DRC ladoanh nghiép mang yéu té Viét Nam 100%, véi thi phan xuat sang My chi 1,3%. Do vira khéng
c6 yéu té Trung Quéc vira khéng anh hudng I6n téi thi trudng nay khién DRC khéng phai la déi tugng
My hudng dén trong ky danh thué theo quan diém ching t6i. Luu y, lan danh thué sam 16p duy nhat
cla My vao Viét Nam cling chi huéng dén cac doanh nghiép FDI lién quan Trung Quéc.

e DGi tha 16n nhat, Thai Lan, da chinh thuc bi My ap thué CBPG tir Q2-2025, tuong tu sam I6p Trung
Qudc vao nam 2019, cho thay sam 16p Thai Lan la d6i tugng My hudng dén cao hon trong kich ban
thué€ quan & nganh sam |6p. Pay dugc xem la co hoi l6n cho DRC trong trung-dai han khi céng suat
nha may Radial GD2 dan t6i uu.

Bang 11: M6 ta Cac loai thué ap 1én sam I6p van tai Viét Nam tir My

Loai thué Xe tai ndng (HS 4011.20) Xe tai nhe (HS 4011.10) Thai diém ap dung
Thué MFN 4% 4% 2001 dén nay
Thué chéng 0% (DRC, CSM)
ban pha gia 0% 22,3% (Khéi FDI c6 yéu té T5-2021 dén nay
(AD) Trung Qudc)
. L 0% (DRC, CSM)
Thué chong trg . _ .
0% 7,89% (Khoi FDI c6 yéu to T5-2021 dén nay

cap (CVD)
- Trung Qudc)

Thué déi ing
) 20% 20% TuT7-2025
cta Trump
Téng thuélién
quan téi DRC
Nguén: CTCK Réng Viét

Bang 12: M6 ta Téng hop thué ap 1én sam 16p van tai Viét Nam/Thai Lan/Cambodia tir My

24% 24%

Quéc gia Loai l6p Thué hién hanh Thué déi ting
Viét Nam (chi xét L
Xe tdi ndng 4% 20%
DRQ)
Xe tainhe 4% 20%
o 16,33% (con lai) - 52,39%
B Xe tdi ndng . . 18%
Thai Lan (Bridgestone Thai Lan)
Xe tainhe 5,24%-10,16% 18%
. Xe tdinang 4% 19%
Campuchia o
Xe tainhe 4% 19%

Nguén: CTCK Réng Viét
Bang 13: Gia tri nhap khau sam I16p van tai vao My (triéu d6)

Nhap khau sam 16p vao My 2020 2021 2022 2023 2024 5T-2025
ThaiLan 1.287 1.685 2.326 1.692 1.706 702
Tang trudng YoY (%) 30,9% 38,0% -27,2% 0,8% -13,5%
Canada 709 866 859 928 988 435
Tang trudng YoY (%) 22,1% -0,8% 8,1% 6,5% 3,6%
Vietnam 343 516 831 564 716 328
Tang trudng YoY (%) 50,5% 61,0% -32,1% 26,9% 11,3%
Nhat Ban 433 557 952 823 602 356
Tang trudng YoY (%) 28,7% 70,9% -13,5% -26,8% 21,9%
Campuchia 0 0 35 142 421 283
Tang trudng YoY (%) 306,8% 196,4% 81,5%

Nguén: Trademap, CTCK Réng Viét
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Bang 14: M6 ta tang trudng quy mé thi trudng sam I6p van tai radial tai My/Brazil va thi phan DRC
tai cac thi truong

2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F

Tang truéng san lugng tiéu thu I6p & cac thi trudng

My 21,1% -8,4% 8,8% -5,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Brazil 50,3% 26,1% 9,5% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%

Thi phan sam I16p van tai DRC & cac thi trudng

My 0,5% 0,9% 1,3% 1,6% 1,7% 1,8% 2,0% 2,1%
Brazil 16,1% 12,1% 8,1% 8,7% 8,1% 7,8% 7,5% 7,5%

Nguén: Trademap, DRC, CTCK Réng Viét

Vé phdn gid bdn, ching t6i nhan thdy DRC hay CSM déu c6 dong thai tang gia ban dé giam bot tac dong
gid NVL ting cao tir Q2-2025. Do trién vong tang gia trung han cia hau hét NVL DRC st dung trong SX
nén chuing t6i cho rang xu hudng tang gia ban van sé kéo dai v6i muc tang du phong +2,8%/nam.

Sdm I6p 6 t6 (Quay lai trang 5)

Nh¢ Igi thé gia ré nhu da dé cap va né luc tim ki€ém nhiéu khach hang méi & cac thi trudng Trung Dong,
Brazil, Nga, My hay ca néi dia (¥), DRC sé gia tang hiéu qua khai thac cong suat ctia minh theo thai gian
(tlr 70% nam 2025 Ién gan 100% nam 2029) tuong tu trudng hgp CSM trong qua khu khi chién lugc kinh
doanh la tuong tu nhau & thai diém tham nhap.

(¥) Viéc hop tdc Vinfast ndm & chu truong Chinh Phd, DRC sé cung cdp sén phdm PCR cho nha mdy san xudt
Vinfast, nhung Vinfast chua cam két vé san lugng, gid nhdp ma doi héi DRC vé ddp (ing théng s6 ky thudt
trudc, nén chua ré rang thoi gian déng gop cua Vinfast vao doanh thu DRC. Hién DRC tu ddu tu ddy chuyén
16p 6 t6 PCR trudc theo xu hudng xe dién, hién dé hop tdc véi 2 déi tdc chién luoc Bdc, Nam dé dam bdo ddu
ra.

Bang 15: M6 ta du phéng san luong tiéu thu 18p 6 té PCR cia DRC dua trén trudng hop CSM qua
khu (%)

Trudng hop tham chiéu: Lép 6 té6 PCR Advenza ciia CSM

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

San lugng tiéu thu 0,2 0,8 11 11 11 1.5 1.5 1.5
Tang trudng YoY 260% 35% 1% -4% 37% 1% -1%
Ty & khai thac cong suat 164% 591% 800% 81,0% 778% 1062% 107,6%  106,4%

Du phéng KQKD cuia I18p 6 té6 PCR DriveForce ctia DRC

2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F

San lugng tiéu thu 0,0 0,1 0,4 0,7 0,8 0,8 0,9 1,0
Tang trudng YoY 7525%  276% 98% 9% 9% 8% 8%
Ty & khai thac cong suat 0,1% 9,4% 355% 705% 77,0% 83,7% 90,6% 97,6%

Nguén: DRC, CSM, CTCK Réng Viét
Lién quan dén gid bdn, ching t6i cho rang DRC sé gia tang dan gia ban trung binh tir 24 d6/16p 1én muic
27-30 d6/16p tuong tu 16p CSM cling quy cach dé tao hiéu qua chi phi gia vén, nang bién Igi nhuan gop
clia mang nay vé muic 12-14% tuong tu CSM.
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Hinh 47: Bién LN gop cGia CSM tu thoi diém kinh doanh 16p PCR (2017)
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Bién LN gop Trung binh 2017-24 (thai gian kinh doanh 16p PCR cia CSM)

Nguon: CSM, CTCK Réng Viét

Cdu truc chi phi

Vé phan ciu tric chi phi, ching téi thuc hién phan tich DRC dua trén hai phan chinh:

Bién LN gop

Vi trién vong gia NVL tang cao, dinh diém trong Q2-2025 day bién LN gop clia DRC dat 11,2% (thap nhat
trong mét quy ké tir 2019 va thap hon dang ké so vdéi trung binh nganh), ching téi cho rang DRC budc
phai ting gia ban dau ra dé€ gidm anh hudng tiéu cuc nay & hdu hét céc san pham (nhu phan tich & tiing
mang trudc do).

Mét diém hé trg thém cho gia ban DRC 1a hau hét cac doanh nghiép sam I8p Trung Quéc, Thai Lan ciing
ghi nhan bién LN gop suy yéu. Do do6, viéc tdng gia ban trung han c¢6 thé Ia xu hudng chung cuia toan
nganh thay vi méi DRC gitp DRC duy tri ndng luc canh tranh vé gia nhu hién tai.

Mac du vay, DRC c6 kho kha nang kéo bién LN gop ti muc thap 11% lén 19-20% nhu trung binh nganh
do khéng co lgi thé quy mo san xuat va vi thé thuong hiéu nhu cac hang 16p xe 16n nay.

Hinh 48: Bién LN gop theo quy ctia cac Cong ty (%)
35
30

25

Q
>
S

> oS
OO Ay

— PT. Gajah Tunggal Tbk Sailun Group Guizhou Tyre Aeolus Tyre Triangle Tyre

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
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Bang 16: M6 ta du phéng gia ban DRC & tiing ngach san pham (déng/16p) (Quay lai trang 4)

2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
Sam I8p xe dap 29.535 28.381 28.665 28.952 29.241 29.534 29.829
Tding truéng YoY 0,6% -3,9% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Sam I8p xe may 61.131 67.976 68.656 69.342 70.036 70.736 71.443
Tding truéng YoY 10,4% 11,2% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
S3m 616 234.415 237183 | 241.927  246.765  251.701  256.735 261.869
Tding truéng YoY 8,5% 1,2% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
L&p 6 t6 Bias 1.960.408 2.036.680 | 2.115.601 2.171.617 2.206.341 2.227.401  2.247.371
Tding truéng YoY 2,1% 3,9% 3,9% 2,6% 1,6% 1,0% 0,9%
L8p PCR 505.967  493.811 | 602.450  632.572  664.201  677.485 684.259
Tding truéng YoY -86,4% -2,4% 22,0% 5,0% 5,0% 2,0% 1,0%
Yém 6 to 98214  102.413 | 103.437  103.437  103.437  103.437 103.437
Tding truéng YoY 8,4% 4,3% 1,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Lp 6 t6 dip 1.170.698  1.208.255 | 1.202.214 1.196.203 1.190.222 1.184.270  1.178.349
Tding truéng YoY 2,6% 3,2% -0,5% -0,5% -0,5% -0,5% -0,5%
t‘;’l’ ;’i;é radial 5 124007 4.245.920 | 4.840.350 4.840.359 4.840.359 4.840.359  4.840.359
Téng truéng Yov -16,9% 17,1% 14,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
iﬁgtékthés;adia' 3.570.487 3.723.661 | 3.628.787 3.793.897 3.966.519 4.146.996  4.293.177
Tding truéng YoY 2,7% 4,3% -2,5% 4,5% 4,5% 4,5% 3,5%
ff,'}{,gg’;gié de 147 149 139 142 145 148 149
Tding truéng YoY -4,6% 1,0% -6,4% 2,0% 2,0% 2,0% 1,0%

Nguén: DRC, CTCK Réng Viét
CPBH&QLDN/D.thu thuan

DRC c6 ty trong CPBH&QLDN//D.thu thuan dat 9,0% cao han mic trung binh nganh 7,6-7,7% tuy nhién
chiing t6i van du bao DRC budc phai tiép tuc ting dan ty s6 nay 0,1%/nam dé (1) tang tinh canh tranh &
cé ndi dia & nudc ngoai, (2) giai doan dau phat trién cac san phdm mdi nhu 16p PCR hay TBR.

2019 2020 2021 2022 2023 2024 Trung binh
Bién LN gép 15% 15% 15% 15% 20% 20% Ty trong
Trung binh 21,2% 22,8% 14,5% 15,3% 22,3% 20,5% 19,6%
Trung vi 20,7% 23,0% 14,1% 14,6% 21,8% 19,6% 19,1%
tc::a:&QLDN/ DT 15% 15% 15% 15% 20% 20% Ty trong
Trung binh 9,4% 8,3% 7,0% 7,0% 7.2% 6,9% 7,6%
Trung vi 9,5% 8,8% 7,0% 6,8% 7,4% 7.1% 7,7%

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 38



RONGVIET

SECURITIES

PHU LUC 1- CAC CONG TY SAN XUAT SAM LOP TUONG PONG

Trong béo cdo nay, chiing téi st dung sau nha san xuat sam 16p thuan tdy, c6 vi thé ndi dia tuong
tu DRC lam tham chiéu cho viéc phan tich va du bao.

PT. Gajah Tunggal Tbk (Indonesia): 13 nha san xuat I8p tich hop I6n nhat Déong Nam A, ¢ tru sé tai
Indonesia, dugc thanh 1ap ndm 1951. San pham chd luc bao gém 18p radial cho xe du lich (PCR), 16p xe
may, 16p xe tai va xe buyt (TBR), vai cac thuong hiéu nhu GT Radial, Giti, va IRC. Cong ty s& hiiu co s& san
xuat tich hgp 16n nhat Indonesia, vai cong suat khoang 45.500 16p PCR, 83.000 16p xe may, va 2.300 I6p
TBR méi ngay. Gajah Tunggal gitt vi thé dan dau thi trudng I6p tai Indonesia, dugc niém yét trén S& Giao
dich Chiing khoan Indonesia ti nam 1990, va c6 kha nang xuat khau manh mé, véi gan 50% doanh thu
dén tu xuat khau sang chau Au, Trung Béng, My, chau A, va chau Pai Duang. So véi DRC, Gajah Tunggal
¢ quy md 1én hon va kha nang xuat khau vuat tréi nhd mang ludi phan phéi toan cau va lién két vdi Giti
Tire.

Prinx Chengshan Holdings Ltd (Hong Kong): c6 tru s& tai Hong Kong nhung nha may chinh dat tai Son
Dong, Trung Qudc, hoat ddng véi mé hinh kinh doanh tap trung vao san xuét 16p radial chat luong cao,
dac biét la 16p xe tai va xe buyt (TBR) va I6p xe du lich (PCR). So va&i DRC, Prinx Chengshan cé quy mé qudc
té€ 16n hon, vdi trong tdm vao thi trudng toan cau haon la chi néi dia. San phdm chd luc bao gém 16p TBR
(Prinx, Chengshan) va PCR, phuc vu xe tai, xe buyt, va xe con. Céng ty cé vi thé manh tai thi truéng Trung
Qudc, nhung tai Hong Kong, vai trd chd yéu la trung tam tai chinh va diéu phdi. Kha nang xuat khiu cta
Prinx Chengshan rat dang ké, vdi thi trudng chinh & Bdc My, chau Au, va Déng Nam A, dugc hé trg béi
cac nha may hién dai va chiing nhan quéc té. So vai DRC, Prinx Chengshan c6 lgi thé vé cong nghé va
quy mo6 xuat khiu, nhung it da dang vé sdn phdm phu hon Gajah Tunggal.

Guizhou Tyre (Trung Quéc): c6 tru s& tai Quy Chau, Trung Quédc, tap trung vao san xuat 18p cho xe
thuong mai, dac biét la I6p xe tai, xe buyt (TBR), va 16p cho xe céng trinh (OTR). M6 hinh kinh doanh cla
ho tuong tu DRC & ché tap trung vao 16p chuyén dung cho xe tai va cong trinh, nhung Guizhou Tyre c6
quy mo I6n han va dau tu manh vao R&D dé cai tién cdng nghé 18p. San pham ch luc 1a 16p TBR va OTR
vGi thuong hiéu Advance, dugc sir dung rdng rai trong nganh xay dung va van tai. Tai Trung Qudc,
Guizhou Tyre la mét trong nhiing nha san xuat [6p hang dau, dac biét trong phan khuc [6p céng nghiép.
Kha nang xuat khiu clia ho manh, véi thi trudng chinh & chau Phi, Trung Péng, va chau A, dugc hé tro
béi cac ching nhan quéc té nhu ISO va DOT. So véi DRC, Guizhou Tyre ¢6 Igi thé vé quy mo san xuat va
mang luéi xuat khiu réng hon.

Aeolus Tyre (Trung Quéc): thudc tap doan ChemChina, Ia mét trong nhimng nha san xuat 18p 16n tai
Trung Qudc, tap trung vao I6p radial cho xe tai, xe buyt (TBR), va I6p xe du lich (PCR). So v6i DRC, mé hinh
kinh doanh ctia Aeolus Tyre mang tinh toan cau héa cao hon, véi su hé trg tir tap doan me ChemChina,
gitip m& rdng thi trudng qudc té. San pham chd luc bao gébm I8p TBR va OTR, véi thuang hiéu Aeolus ndi
ti€ng trong nganh van tai va xay dung. Tai Trung Quéc, Aeolus gitt vi tri hang dau trong phan khuc 16p xe
thuang mai, canh tranh truc tiép vdi cac thuong hiéu I16n nhu Michelin. Kha nang xuat khiu ctia Aeolus
rat manh, véi cac thi trudng trong diém & chau Au, Bac My, va chau Phi, nhd vao mang lugi phan phéi
toan cau va lién két vdi Pirelli. So véi DRC, Aeolus ¢ Igi thé vé thuong hiéu quéc té va quy mé san xuat
I6n hon.

Triangle Tyre (Trung Quéc): dit tru s& tai Son Pong, Trung Qudc, cé md hinh kinh doanh tuong tu DRC,
tap trung vao san xuat 16p radial cho xe du lich (PCR), xe tai (TBR), va I6p xe cong trinh (OTR). Tuy nhién,
Triangle Tyre cé chién lugc mé& réng qudc té€ manh mé hon, vai cadc nha may tai Trung Quéc va My. San
phadm cht luc 1a 16p TBR va OTR, phuc vu nganh van tai va khai khoang, cung véi I6p PCR cho xe con.
Triangle Tyre la mét trong nhiing thuong hiéu 16p hang dau Trung Qudc, dic biét trong phan khac 16p
gid tri cao. Kha nang xuat khdu cda ho rat tét, vai thi trudng chinh & hon 180 qudc gia, bao gém My, chau
Au, va chau A, dugc hé trg bdi cac trung tdm R&D va chiing nhan quéc té. So véi DRC, Triangle Tyre ¢4 |gi
thé vé quy mé, cong nghé, va su hién dién toan cau.
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Sailun Group (Trung Quéc): dat tai Son Bong, Trung Qudc, 1a mét trong nhiing nha san xudt 16p phat
trién nhanh nhat thé gidi, vi mé hinh kinh doanh tap trung vao I8p radial gia tri cao cho xe du lich (PCR),
xe tai (TBR), va xe céng trinh (OTR). So véi DRC, Sailun c6 chién lugc toan cau héa manh mé hon, véi cac
nha may tai Trung Qudc, Viét Nam, va Campuchia. San pham cha luc 13 18p PCR va TBR dudi thucng hiéu
Sailun, dugc danh gia cao vé chat lugng va gia ca canh tranh. Tai Trung Quéc, Sailun nam trong top cac
nha san xudt 16p, vdi su dau tu manh vao cong nghé va tu ddng héa. Kha nang xuat khiu ctia Sailun rat
an tugng, véi thi trudng & han 100 quéc gia, dac biét 1a Bdc My va chau Au, nhd vao céc chiing nhan nhu
DOT va ECE. So véi DRC, Sailun vuat troi vé quy mé san xudt, cdng nghé hién dai, va mang ludi xuat khau
toan cau.

Bang 17: Cac Cong ty san xuat sam I8p thuan tay c6 vi thé ndi dia tuong déng véi DRC - Miic trung
binh cia nganh duogc tinh tit 6 cong ty néu trén

2019 2020 2021 2022 2023 2024 Trung binh nganh

S8 ngay phai thu 15% 15% 15% 15% 20% 20% Ty trong
Trung binh 73 80 77 76 75 79 77
Trung vi 70 82 75 69 71 71 73
S8 ngay tén kho 15% 15% 15% 15% 20% 20% Ty trong
Trung binh 68 67 66 74 75 74 71
Trung vi 73 70 68 74 76 74 73
S8 ngay phai tra 15% 15% 15% 15% 20% 20% Ty trong
Trung binh 74 87 81 69 87 76 79
Trung vi 62 75 81 58 73 60 68
Bién LN gop 15% 15% 15% 15% 20% 20% Ty trong
Trung binh 21,2% 22,8% 14,5% 15,3% 22,3% 20,5 19,6%
Trung vi 20,7% 23,0% 14,1% 14,6% 21,8% 19,6 19,1%
CPBH&QLDN/DT ;

. 15% 15% 15% 15% 20% 20% Ty trong
thuan
Trung binh 9,4% 8,3% 7,0% 7,0% 7.2% 6,9% 7,6%
Trung vi 9,5% 8,8% 7,0% 6,8% 7,4% 7.1% 7.7%
Bién LN rong 15% 15% 15% 15% 20% 20% Ty trong
Trung binh 5,7% 9,1% 3,5% 4,1% 9,6% 8,7% 7,0%
Trung vi 5,7% 9,7% 4,4% 5,0% 9,5% 8,7% 7.3%

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
2019 2020 2021 2022 2023 2024 Trung binh nganh

EV/EBITDA 15% 15% 15% 15% 20% 20% Ty trong
Trung binh 7,5x 6,7x 14,9x 10,1x 6,2x 6,7x 8,5x
Trung vi 6,9x 6,6X 12,5x 11,1x 7.2x 8,4x 8,7x
P/E 15% 15% 15% 15% 20% 20% Ty trong
Trung binh 12,1x 8,6x 19,3x 19,1x 7,7x 9,4x 12,3x
Trung vi 10,4x 7.9x 15,4x 17,2x 8,0x 11,1x 11,5x
P/B 15% 15% 15% 15% 20% 20% Ty trong
Trung binh 1,0x 1,1x 1,4x 1,0x 1,1x 1,1x 1,1x
Trung vi 1,1x 1,0x 0,9x 0,8x 0,9x 0,9x 0,9x
P/S 15% 15% 15% 15% 20% 20% Ty trong
Trung binh 0,6x 0,7x 0,9x 0,7x 0,7x 0,8x 0,7x
Trung vi 0,6x 0,6x 0,7x 0,6x 0,7x 0,7x 0,7x

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
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PHU LUC 2 - KE HOACH THOAI VON CUA VINACHEM

Chiing t6i da dé cap vé rui ro tang gia cia DRC néu Vinachem (Céng ty me nam giii 50,51% quyén
s& hitu) thuc hién thoai vén DRC cho mét té chiic sam I6p 16n thé gidi/hgp nhat véi cac cong ty sam
18p néi dia khac (nhu CSM), qua dé tao “gia tri cong hudng” dé phat trién ca vé quy mé va nang luc ban
hang so vai thai diém hién gid.

Theo quan diém ching t6i, huéng di nay dugc xem la tich cuc cho DRC trong béi cadnh khd nang mé rong
quy md han ché vé vén va thai gian, nang luc ban hang chua linh hoat nhu céc céng ty sam 16p tu nhan
qudc té. Do d6, chung téi luu y nha dau tu vé su kién c6 thé tac dong tich cuc 1én ¢& phiéu DRC.

Tuy nhién, sau lan thoai von khéng thanh cong néam 2019 (bang bén dudi), ching téi khong ghi nhan
thém théng tin cap nhat vé viéc Vinachem tiép tuc thoai vén tai DRC, cho thay kha nang ké hoach nay da
bi tam dirng hodc chua dugc trién khai lai.

Ma chiing khoéan SRC DRC csMm

DE AN 2017-20

Ty lé s& hitu ctia Vinachem 51,00% 50,51% 51,01%
nam 2017

Muc tiéu thoai vén trong dé Gidm xudng 36% Giadm xu6ng 36% Gidm xuéng 36%

an 2017-20

Thai gian dau gia

S6 lugng ¢6 phiéu dau gia

Gia khéi diém

Két qua dau gia

02/06/2019
4,2 triéu c6 phiéu
46.452 dong/cé phiéu

Thanh céng, ban hét 4,2
triéu 6 phiéu, thu vé
~196 ty dong

04/06/2019
17,23 triéu c6 phiéu
25.170 déng/cé6 phiéu

That bai, khong c6 nha
dau tu dang ky mua

Chua thuc hién
Khong co
Khong co

Chua thuc hién dau gia

Ty lé s& hifu sau dau gia
(2019)

36,00%

50,51% (khong d6i)

51,01% (khéng d6i)

Tinh trang hién tai

Vinachem gilr 36%, khong
c6 théng tin thodi vén
thém

Vinachem gir50,51%,
khong c6 thong tin thoai
von thém

Vinachem gi51,01%,
chua c6 thong tin thodi
von

Nguén: Vinachem, CTCK R6ng Viét
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PHU LUC 3 - PHAN TiCH TAI CHINH & DU PHONG TRONG GIAI DOAN 2025-29
Bang 18: Doanh thu du phéng theo titng mang (ty déng) (Quay lai trang 4)

DOANH THU THEO MANG 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
Sam 16p xe dap 237 268 270 249 244 242 242 244 246
Téng truéng YoY 17,8% 12,7% 0,8% -7,6% -2,0% -1,0% 0,0% 1,0% 1,0%
Sam I6p xe may 314 342 327 370 374 377 381 385 389
Téng trudng YoY 1,4% 8,9% -4,5% 13,3% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Sam 6 té 112 98 77 83 91 99 108 118 129
Téng trudng YoY 6,9% -12,2% -21,7% 7.9% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
L8p van tai Bias 1.310 1.153 843 898 977 1.043 1.102 1.177 1.257
Téng trudng YoY 20,0% -11,9% -26,9% 6,6% 8,7% 6,8% 5,7% 6,7% 6,8%
L8p 6 té radial - PCR 4 5 48 175 424 487 556 614 668
Téng trudng YoY 4,3% 24,1% 933,9%  267,2% 142,0% 14,8% 14,1% 10,4% 8,9%
Yém 616 35 30 24 28 28 28 28 28 28
Téng trudng YoY 10,0% -13,0% -20,7% 15,8% 1,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Lép 6 té dap 44 44 36 43 43 42 42 42 42
Téng trudng YoY 3,7% -0,3% -17,9% 19,9% -0,5% -0,5% -0,5% -0,5% -0,5%
L8p van tai Radial - TBR 2.305 2.948 2.855 2.808 3.167 3.392 3.689 4.010 4.393
Téng trudng YoY 24,9% 27,9% -3,2% -1,7% 12,8% 71% 8,8% 8,7% 9,6%
SP khac 19 13 14 19 14 14 14 14 14
Téng trudng YoY 17,7% -34,2% 6,7% 39,7% -28,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Téng DRC 4.380 4.900 4.492 4.673 5.361 5.724 6.162 6.631 7.165
Téng trudng YoY 20,1% 11,9% -8,3% 4,0% 14,7% 6,8% 7.7% 7,6% 8,1%
TY TRONG DOANH THU
Sam I3p xe dap 5,4% 5,5% 6,0% 5,3% 4,6% 4,2% 3,9% 3,7% 3,4%
Sam I3p xe may 7,2% 7.0% 7.3% 7.9% 7.0% 6,6% 6.2% 5,8% 5,4%
Sam 6 16 2,6% 2,0% 1,7% 1,8% 1,7% 1,7% 1,8% 1,8% 1,8%
L8p 6t Bias 29,9% 23,5% 18,8% 19,2% 18,2% 18,2% 17,9% 17,7% 17,5%
L&p PCR 0,1% 0,1% 1,1% 3,8% 7.9% 8,5% 9,0% 9,3% 9,3%
Yém 6 t6 0,8% 0,6% 0,5% 0,6% 0,5% 0,5% 0,5% 0,4% 0,4%
L8p 6 to dép 1,0% 0,9% 0,8% 0,9% 0,8% 0,7% 0,7% 0,6% 0,6%
L8p 6 t6 Radial 52,6% 60,2% 63,6% 60,1% 59,1% 59,3% 59,9% 60,5% 61,3%
SP khac 0,4% 03% 03% 0,4% 03% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2%
Téng DRC 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Nguén: DRC, CTCK Réng Viét udc tinh
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Bang 19: Bién LN gop du phong theo mang (Quay lai trang 6)

LGOI NHUAN GOP THEO MANG 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F  2027F 2028F 2029F
S&m 18p xe dap 38 36 40 45 40 41 43 46 48
S5m I8p xe may 45 36 24 58 57 61 65 69 72
S&m 6to 27 25 17 23 25 28 32 37 42
L8p van tai Bias 239 241 127 163 171 187 193 194 194
L8p 6 to Radial - PCR 0 1 -10 -10 3 26 55 71 83
Yém 616 4 4 3 2 2 2 2 2 2
L8p 6 t6 dép 10 11 7 7 6 6 6 6 5
L8p van tai Radial - TBR 371 452 430 431 350 419 502 597 678
SP khac 14 8 9 9 8 8 8 8 8
Téng DRC 747 815 648 729 662 779 206 1.030 1.133
BIEN LN GOP

S&m I8p xe dap 16,1% 13,3% 14,8% 17,9% 16,3% 171%  17,9% 18,8% 19,6%
S3m I8p xe may 14,3% 10,6% 7,5% 15,7% 15,3% 162%  17,0% 17,8% 18,6%
S&m 6to 24,1% 25,2% 22,5% 27,1% 27,1% 285%  29,9% 31,3% 32,6%
L8p van tai Bias 18,2% 20,9% 15,1% 18,2% 17,5% 180%  17,5% 16,5% 15,4%
L8p 6 to Radial - PCR 1,9% 18,5% -20,8% -5,4% 0,6% 5,3% 9,9% 11,6% 12,5%
Yém 616 10,9% 14,3% 11,7% 8,6% 6,8% 6,8% 6,8% 6,8% 6,8%
L8p 6 t6 dép 23,2% 25,2% 20,1% 17,3% 14,4% 14,0%  13,6% 13,1% 12,7%
L8p van tai Radial - TBR 16,1% 15,3% 15,1% 15,4% 11,1% 123%  13,6% 14,9% 15,4%
SP khac 70,4% 64,5% 67,0% 49,9% 60,0% 60,0%  60,0% 60,0% 60,0%
Téng DRC 17,1% 16,6% 14,4% 15,6% 12,3% 13,6%  14,7% 15,5% 15,8%

Nguén: DRC, CTCK Réng Viét udc tinh

Bang 20: Ty |é CPBH&QLDN/Doanh thu thuan du phéng (Quay lai trang 7)

CPBH&QLDN/Doanh thu thuan 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F

Téng DRC 8,4% 8,1% 7,6% 9,5% 9,0% 9,2% 9,3% 9,4% 9,5%

Nguén: DRC, CTCK Réng Viét udc tinh

Bang 21: Bién Igi nhuan rong du phéng (Quay lai trang 7)

LGOI NHUAN RONG 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
Téng DRC 290 308 246 245 140 195 267 332 376

Tdng trudng YoY 13,7% 6,3% -20,1% -0,7% -42,9% 39,3% 37,4% 24,1% 13,3%
BIEN LOI NHUAN RONG 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
Téng DRC 6,6% 6,3% 5,5% 5,2% 2,6% 3,4% 4,3% 5,0% 5,2%

Nguén: DRC, CTCK Réng Viét udc tinh
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Bang 22: Chi sé hoat déng du phéng (Quay lai trang 8)

VON LUU DONG 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
S6 ngay phai thu 17 19 37 54 70 71 71 72 72
$6 ngay tén kho 144 153 112 138 120 120 120 120 120
S6 ngay phai tra 41 42 51 87 87 87 87 87 87
Nguén: DRC, CTCK Réng Viét udc tinh
Bang 23: C4 tiic tién mat hang nam (Quay lai trang 9)
2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
C8 tuc tién mat (d6ng/c8 phén) 1.500 1.200 2300 1.200 1.200 500 800 1.000 1.300
Ty 1& chi tra c6 tuc 46,6% 69,7% 69,4% 57,9% 57,9% 57,9% 60,0% 60,0% 60,0%
Ty sut c6 tuc 6,5% 3,6% 10,7% 4,4% 4,2% 3,0% 4,4% 6,0% 7,5%

Nguén: DRC, CTCK Réng Viét
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BAO CAO CONG TY

Bao cdo nay dugc lap nham muc dich cung cép cho nha dau tu mét géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao céo dugc
1ap trén co sG phan tich hoat déng clia doanh nghiép, du phéng két qua kinh doanh dua trén nhimng dit liéu cdp nhat nhat nhdm xac dinh gia tri hgp ly ctia ¢ phiéu
tai thai diém phan tich. Chang t6i da ¢6 gdng chuyén tai day du nhirng dénh gia va quan diém cla ngudi phan tich vé céng ty vao béo céo nay. Nha diu tu mong
mudn tim hiéu thém hodc cé y ki€n phan héi, vui long lién lac véi ngudi phan tich hodc béd phan hé trg khach hang ctia ching téi.

Céc loai khuyén céo

Khuyén Nghi MUA TICHLOY GIAM TY TRONG BAN

Téng muc sinh 1&i bao gém c6 tuc trong 12 thang >20% 5% dén 20% -20% dén -5% <-20%

Trong mét sé trudng hgp, chiing toi khéng dua ra khuyén nghi mua/ban cu thé ma chi dua ra mét s6 dinh gia tham khao dé nha dau tu c6 thém théng tin, dugc
x&p loai khuyén nghi QUAN SAT.

GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Réng Viét (viét tat 1a VDSC) dugc thanh lap vao nam 2006, dugc phép thuc hién day du cac nghiép vu chiing khoan gém: méi gidi, tu doanh,
béo lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky ching khoan. VDSC da ma rdong mang ludi hoat ddng dén cac thanh phd 16n trén toan quéc. Vai thanh
phan ¢ déng chién lugc cling la ddi tac 16n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... ciing ddi ngli nhan vién chuyén nghiép, nang dong, VDSC c6 tiém luc vé
con ngudi va tai chinh d€ cung cap cho khach hang nhitng san pham - dich vu phi hgp va hiéu qua. Dic biét, VDSC la mét trong sé it cac cong ty chiing khoan dau
tién quan tam phat trién doi ngl phan tich va uu tién nhiém vu cung cap cac bao cdo phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & TuVan Pau Tu cung cdp cac bao cio vé kinh té vi mé va thi trudng chiing khoan, vé chién lugc dau tu, cac bao cao phan tich nganh, phan tich
cdng ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

TRUNG TAM PHAN TiCH

Nguyén Thi Phuong Lam
Gidm déc Phan tich
lam.ntp@vdsc.com.vn
+84 286299 2006 (1313)

Pham Hitu Luan

Chuyén vién Phan tich

luan.ph@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1526)
e Banlé

Tran Thai Duong
Chuyén vién Phan tich
duong.tt@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006

e Vatliéu xay dung

Tran Ngoc Lan Anh
Chuyén vién Phan tich
anh.tnl@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006
e Banlé

D6 Thanh Tung

Ph6 phong

tung.dt@vdsc.com.vn

+84 286299 2006 (1521)
e Ngan hang

Cao Ngoc Quan
Chuyén vién Phan tich
quan.cn@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (2223)
e Cang bién
e Hang khong
e Dét may

Nguyén Thi Quynh Giao
Chuyén vién Phan tich
giao.ntg@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006
(1530)
e BDS dandung
e BDS Khu cong nghiép

Tran Thi Ngoc Ha

Troly Phan tich
ha.tthn@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1526)

Lé Tu Quéc Hung
Ph6 phong
hung.ltg@vdsc.com.vn

+84 286299 2006 (1530)
e Chién lugc Thi trudng
e Kinh té vimo

Lé Ngoc Hién
Chuyén vién Phan tich
hien.In@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (1524)
e Thay san
e Phan bon

To Hanh Trang
Chuyén vién Phan tich
trang.th@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006
e Ngan hang

Phan Thi Phuong Thao
Troly Phan tich
thao.ptp@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1526)

P6 Thach Lam
Truéng bé phdn
lam.dt@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1524)
e BDS dandung
e Vatliéu xay dung
e BDS Khu cong nghiép

Nguyén Bao Hung
Chuyén vién Phan tich
hung.nb@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1526)
e Banlé
e Ot6&Phutung
e Tiéudung

Lé Huynh Huong
Chuyén vién Phan tich
huong.lh@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1524)
e Dau khi

Tran Thi Ha My
Cé vdn cdp cao
my.tth@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006

e Kinht&vimé

V6 Nguyén Vi Toan

Chuyén vién Phan tich

toan.vnv@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1530)
e Kinhtévimo

Nguyén Btic Chinh
Chuyén vién Phan tich
chinh1.nd@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1530)
e Tiénich céng cong
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Tang 1dén tang 8, toa nha Viet Dragon - 141 Nguyen Du, P. Bén Thanh, Q.1, TPHCM
© (+84)2862992006 @ info@vdsc.comvn

@ wwwydsccomyn  MST 0304734965

CHINHANH HA NOI CHINHANH VONG TAU

Téng 10, Toa nha Eurowindow Tdng 2 VCCI Building, s6 155 Nguyén Thai Hoc,

02 Tén That Tung, P. Kim Lién, Q. Déng Ba, Ha Noi P7, Thanh phé Ving Tau, Tinh Ba Rja - Viing Tau

© (+84) 246288 2006 @ (+84) 254777 2006

@ (+84) 246288 2008

CHI NHANH NHA TRANG CHI NHANH BINH DUONG

Tang 7, s6 76 Quang Trung, P. Loc Tho, Tang 3 Becamex Tower, s6 230 Bal 16 Binh Duong,

TR NhaTrang, Khanh Hoa P.Phi Hba, TP. Thi D4u Mét, tinh Binh Duong

© (+84) 2583820006 © (+84)27 4777 2006

@ (+84) 2583820008 @ NhaTrang

CHI NHANH CAN THO CHINHANH DONG NAI

Tang 8, Toa nha Sacombank Tang 8Toa nha TTC Plaza, 56 53-55 V6 Thi Sau, X @

95-97-99Vd Van Tan, P.Tan An, Q. Ninh Kiéu, CdnTha  P. Quyét Thang, TP. Bién Hoa, Tinh Béng Nai Sk e

© (+84)2923817578 @ (+84)251777 2006 o5 Déng Nai

@ (+84)25 23818387 g B4 Ria Viing Tau
TP. Hé Chi Minh
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DICH VU PHAN TiCH & TU VAN PAU TV
' TOT NHAT VIET NAM 2025

GIAI THUONG GLOBAL BANKING & FINANCE

Ban bao cdo nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhat la cung cap théng tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban chiting khoan cu thé nao.
Céac quan diém va khuyén céo dugc trinh bay trong ban béo cdo nay khong tinh dén sy khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé clia tiing nha
d4au tu. Ngoai ra, nha dau tu ciing y thiic c6 thé c6 cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan cdia ban bao cao nay. Nha dau tu nén xem bao céo nay nhu
mot ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bg trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu cia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét d6i khong
chiu trach nhiém déi véi toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc si dung toan b hodc tiing phan thong tin hay y kién nao ctia ban
bao cdo nay.

Toan bo cac quan diém thé hién trong béo cao nay déu la quan diém ca nhan ctia ngudi phan tich. Khong cé bat ky mét phan thu nhap nao ctia ngudi phan tich lién

quan tryc ti€p hoac gian ti€p dén cac khuyén cdo hay quan di€ém cu thé trong ban cao cao nay.

Théng tin st dung trong bdo cdo nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhitng nguén ma chiing téi cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching t6i khéng dam bao
rang nhitng théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh giéa ctia ching t6i 6 gid tri dén ngay ra bao cao va c6 thé thay d&i ma
khong can bao céo trudc.

Ban bdo cao nay dugc gilt ban quyén va la tai san ctia Rong Viet Securities. Moi sy sao chép, chuyén giao hoac slta déi trong bat ky trudng hgp nao ma khéng c6 su
déng y ctia Rong Viet Securities déu trai luat, BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2025.
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