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SECURITIES Thang Mugi Hai, 2025

CTCP Cao su Dong Phu (HoSE: DPR) MUA +40%
, o . . . .. Gia thi truong (VND) 37.550
Canh déng cii, mua “vang” méi Gia muc tiéu (VND) 52.700
S dung phuang phap téng cac thanh phan (SoTP) ching t6i xac dinh gia tri hop ly cla *C6 tuc 12 thdng t6i 2.000
DPR la 52.700 déng/c6 phiéu, cing véi mic ¢6 tic 2.000 dong, tuong duang ty sudt sinh Nganh Hoa chat
101 ky vong la 40%, dua trén gia déng clra ngay 8/12/2025. Vén héa (ty déng) 3941
Madng cao su tiép tuc la nén tdng 6n dinh cho doanh nghiép SLCPDLH (triéu cp) 87
e Giai dogn 2025-2029, san lugng khai thdc du kién duy tri 6n dinh quanh mdc 11.800- Beta 128
12.800 tdn/ndm, nh& c6ng tdc tdi canh duoc thuc hién déu ddn & muc 450-500 ha/ndm Free Float (%) 45%
va ndng sudt duy tri quanh 1,9-2,0 tdn/ha. Gis cao nhat 52 tun 49.985
e Végid bdn, ching toi ky vong DPR sé duy tri mic trung binh khodng 47-50 triéu déng/tén Gié thip nhat 52 tuan 32.990
trc\;ng giai doq‘n nay, phan dnh xu~hu<’7ng gid cao su t@ién nhiéin todn cdu gilt & viing cdn KLGD binh quan 20 phién (nghin CP) 249
bdng khi nguén cung toan cdu van co hep va nhu cau du kién chdm lai. Qua dé, mang
hoat ddng ndy cé thé mang lai dong tién 200 ty déng/ndm - bé dé cho mang dau tu KCN. 60 >:000
Khu céng nghiép mang lai lan gi6 méi cho tdng truéng trung - dai han 4512 4.000
e Hai dudn trong diém gém KCN Bdc Béng Phi mé réng va Nam Déng Phu mé rong du kién 30 3.000
sé lan luot bat ddu ghi nhan doanh thu tir ndm 2027 va 2028, véi muc gid cho thué ban 20 2.000
ddu ky vong khodng 71-72 USD/m?. 10 1.000
e Cung véi dé, DPR c6 thé ghi nhdn thém cdc khodn thu tir mang thanh ly cdy, tién dén bu 0 0
thu héi ddt tai cac KCN/ CCN Tién Hung 1, Tdn Lap va Thudn Pha. Ngodi ra, theo quy hoach E § § § ﬁ § § ﬁ ﬁ
st dung ddt 2021-2030, téng dién tich ddt c6 thé chuyén dsi muc dich sl dung lén toi © e e e e o e 99
1.621 ha tgi Binh Phudc va 140 ha tai Binh Duong, mang lgi tiém nding vé tién dén ba trong KLGD (nghin ¢6 - truc phai)
dai hqn cho doanh nghiép. e Gia dong clfa (nghin VND - truc trai)
o Vétaichinh, ching téi nhan thdy DPR vén dang duy tri nén tdng an todn véi don bdy thdp. Ty suat sinh 15i (%)
Du kién ng vay dai han sé tdng tré lai trong giai doan 2025-2028 nham tdi trg cho cdc du 3T N N
’ dn khu céng nghiép. oPR o 6 269
Rdiro
ey . . ) . . VN30 Index 21,8 449 70,3
o Thdi tiét cuc doan c6 thé dnh hudng dén san lugng khai thdc, lam bién déng nguén cung
va gid bdn cao su. VN-Index 17,5 34,9 52,1
o Ty ¢ hdp thu dat KCN chdm hon ky vong ¢6 thé dnh huéng dong tién doanh nghiép. Cé déng I6n (%)
Chi tiéu tai chinh quan trong Tap doan Cong nghiép CaosuViétNam  55,24%
FY2023 FY2024 FY2025F FY2026F FY2027F FY2028F FY2029F Samarang Ucits 4,99%
Doanh thu 1.041 1225 1.487 1527 1.594 2,098 2461 PYN Elite Fund 4,96%
%tangtruéng  -140%  17.6% 21.5% 2.7% 4.4% 31.6% 17.3% Khéc 34.79%
EBITDA 289 394 527 592 562 885 1.147
Giéi han séhiru NDTNN con lai (46,8%)
LNST-CBM 207 280 a1 353 360 517 573
%tangtruéng  -172%  354% 46,8%  -142% 2,0% 43,6% 10,8%
ROA (%) 5,0% 6,4% 9,0% 6,3% 5,4% 6,5% 6,1%
ROE (%) 68%  86% 11,9% 9,5% 9,0% 11,0% 10,5% Nguyén Thi Quynh Giao
EPS ca ban (VND) 2378 3.226 4734 4,061 4,144 5.949 6.589 gigo.ntg@vdsc.com.vn
GTSS (VND) 27.048  28.282 30.203 31.027 32371 35.237 37.320
C6 tuic tién mat 3.000 2.000 1.988 2518 2.155 2.201 3427
P/E (X) 12,9 12,0 11,1 13,0 12,7 8,9 8,0
P/B (x) 1,1 14 1,7 1,7 1,6 1,5 14

Nguén: DPR, CTCK Réng Viét. Dua trén gid dong ctra ngay 8/12/2025.
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PINH GIA

Chung t6i tién hanh dinh gia lai toan bd cac mang kinh doanh c¢ét 16i ctia CTCP Cao su Dong Phu (DPR),
bao gém: (1) khu céng nghiép, (2) hoat déng khai thac va kinh doanh cao su, (3) san xuat va kinh doanh
ném cao su, (4) thanh ly cay va ché bién gé, va (5) chuyén déi dat.

(1) Chung ti tién hanh danh gia lai danh muc tai san bat déng san khu céng nghiép ctia DPR, dua trén
muc d6 hoan thién phap ly va ké hoach phat trién cu thé clia tiing du an. S& dung phuong phap NPV
(Net Present Value), trong d6 dong tién dau vao la dong tién tu do danh cho c8 déng (Free Cash Flow
to Equity — FCFE), dugc chiét khau vé hién tai vdi suat chiét khau Ke = 13%. NPV sau do6 dugc diéu
chinh lai theo ty 1& s& hitu hién tai cila DPR (51%), t8ng NPV hiéu dung hién tai la 725 ty déng, véi
déng gop 16n tir 2 KCN Bac Bong Phi mé rong (264 ty dong) va Nam Déng Phu ma réng
(475 ty dong).

(2) Hoat ddéng khai thac va kinh doanh cao su cta DPR dugc danh gia lai bang phuong phap DCF
(Discounted Cash Flow), sttdung dong tién tu do cho doanh nghiép (Free Cash Flow to Firm — FCFF)
va chiét khau vai suat chiét khau WACC = 12,7%. Véi gid dinh tang trudng dai han (g) bang 1%, sau
khi diéu chinh theo ty 1& s& hitu thuc té clia DPR (88%), téng gia tri hiéu dung con lai cia mang cao
su la 1.502 ty dong, hién la mang dong gép I6n nhat trong co cau dinh gia cta doanh nghiép. Theo
udc tinh, mang hoat dong nay cé thé mang lai dong tién 200 ty déng/nam - bé d6 cho mang dau
tu KCN.

(3) Hoat dong sdn xuat ném cao su va mang thanh ly cdy, ché bién gé clia DPR cling dugc dinh gia
theo phuang phap DCF, véi suat chiét khau WACC lan lugt la 12,7% va 13,1% tuong tng cho tiing
mang. V&i giad dinh tang trudng dai han (g) la 1%, sau khi diéu chinh theo ty lé s& hitu thuc té (Ian luot
77% va 100%), gia tri hiéu dung thu dugc la 38 ty dong déi véi mang ném cao su va 1.089 ty déng
déi vai mang thanh ly cay va ché bién go.

(4) Mang thu nhap tir chuyén dai dat duoc dinh gia bang phuong phap DCF, véi dong tién FCFF dugc
chiét khau vé hién tai tai suat chiét khau WACC = 13,1%. Dong tién cha yéu dén ti ban giao dat tai
Binh Phuéc va Binh Duong, vai gia dinh don gia binh quan lan luot 1a 0,98 ty dong/ha va 2,5 ty
déng/ha. Sau khi diéu chinh theo ty lé s& hiru thuc t& 100%, gia tri hiéu dung ghi nhan la 153 ty déng.

Bang 1: Dinh gia DPR bang phuong phap SOTP

Phuong phdp NPV (tyVND) S&hiiu(%) NPV déivai DPR (ty VND)

Mang KCN NPV 1.422 725
Bac Déng Phu MR 518 51% 264
Nam Déng Phu MR 931 51% 475

Mang kinh doanh cao su DCF 1.715 88% 1.502

Mang kinh doanh ném cao su DCF 50 77% 38

Mang thanh ly cay cao su FCFF 1.089 100% 1.089

Chuyén dai dat FCFF 153 100% 153

Téng cong 3.508

(+) Tién va tuong duong tién 152

(+) Pau tu ngan han 1.545

(+) Pau tudai han 170

(-) No vay -

(-) Lgi ich ¢ déng thiéu s6 (798)

Gia tri tai san rong 4.577

SLCP luu hanh (triéu CP) 87

Gia muc tiéu (VND/cp) 52.675

Nguén: DPR, CTCK Réng Viét udc tinh
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Chung t6i sir dung phuong phap dinh gia tiing phan (Sum-of-the-Parts — SOTP) dé xac dinh gia tri hgp ly
cla cb phiéu DPR. Theo do, gia tri tai sdn rong (NAV) dugc xac dinh tir: (i) téng gia tri hiéu dung cla cac
mang hoat ddng sau khi chiét khau va diéu chinh ty lé s& hitu, bao gdm mang khu céng nghiép, mu cao
su, ném cao su, thanh ly cay va chuyén ddi dat, véi téng gia tri 1a 3.508 ty dong; (i) cong thém 152 ty déng
tién mat, 1.545 ty déng dau tu ngdn han, va 170 ty déng dau tu dai han; (iii) trir di phan Igi ich c6 déng
khoéng kiém soat (798 ty déng). Sau khi quy déi trén s6 lugng ¢ phiéu luu hanh l1a 87 triéu cp, ching toi

udc tinh gié tri hgp ly cia DPR 1a 52.675 d6ng/c6 phiéu.

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

$6 nam cac du an bi luii so véi du dinh

Nguon: CTCK Réng Viét udc tinh

Hinh 1: P/B 5 nam cua DPR
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13,7% 50.300 49.100 48.000 47.100 46.200

Hinh 2: P/E 5 nam cua DPR
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Nguon: DPR, CTCK Réng Viét udc tinh Nguén: DPR, CTCK Réng Viét udc tinh
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PHAN TiCH TAI CHINH TRONG GIAI DOAN 2025-2029

Doanh thu

Trong giai doan 2025-2029, doanh thu ctia DPR dugc du bdo ghi nhdn muc tdng truéng kha quan, véi CAGR
dat 14,97%/ndm, nh déng gop tir ca cdc mang duy tri 6n dinh va mang tdng truéng mdi. Trong dé, mang
cao su van la tru cét chinh, déng gép binh quan khodng 65-70% téng doanh thu, véi san lugng 6n dinh va gid
bdn duy tri quanh 47-50 triéu déng/tén. Biém nhdn chinh cho giai doan nay dén tir mang khu céng nghiép,
nhd déng goép tr cdc du dn KCN Bdc Bong Phi va Nam Bong Phi mé rdng.

Hinh 1: Doanh thu thuan cia DPR
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Nguén: DPR, CTCK Réng Viét udc tinh
Vé du bao doanh thu trong giai doan 2025 - 2029, chiing t6i dua ra cac gia dinh nhu sau:
Mang cao su - Bé d& cho két qua kinh doanh cia DPR

Hién tai, DPR hién s& hitu co cdu vudn cay can doi, véi nhém cdy trong doé tudi khai thac hiéu qua nhat
(7-20 nam) chiém khodng 53% téng dién tich. Du phéng cho giai doan 2025-2029, chiing téi ky vong
mang cao su cla DPR sé& budc vao giai doan 6n dinh, khi san lugng duy tri quanh muc 11.800-
12.800 tan/ndm va nang suat c6 xu hudng gidm nhe do co cau vudn cay gia tang. Mac du vay, doanh
nghiép van duy tri hiéu qua khai thac 6n dinh nha thuc hién tai canh déu dan 450-500 ha méi nam, két
hop véi quy trinh ki thuat va quan ly vudn cay dugc kiém soat chat ché tai cac néng trudng.

Vé gia ban, chung t6i gia dinh gia cao su duy tri 8n dinh quanh 47-50 triéu déng/tan, trong diéu kién
ngudn cung cao su thién nhién toan cau tiép tuc thi€u hut va kich ban gia dau Brent dao doéng 60-
65 USD/thung.

Vé thi trudng tiéu thu, chung t6i ky vong DPR sé ti€p tuc duy tri cg cdu tuong tu cac nam gan day, véi ty

trong tiéu thu noi dia chiém khoang 68-70% va xuat khiu 30-32% téng san lugng tiéu thu. Thi trudng

xuat khdu chinh cGa DPR van la Han Quéc, Lién bang Nga, EU va My, noi nhu cau cao su phuc vu san xuat

sam 16p 6 t6 va cong nghiép ché bién tiép tuc duy tri 6n dinh.

e Thi truéng ndi dia, nhu cdu dugc du béo 6n dinh, cht yéu dén ti cac doanh nghiép san xuat sam
I6p va gang tay y té, gitp DPR git muc tiéu thu trong nudc quanh 70% téng sén lugng, dam bao kha
nang tiéu thu n dinh ngay ca trong b8i cadnh bién déng gia cao su toan cau.

e Thi trudng xuat khau dugc ky vong 8n dinh, hudng lgi tir da phuc héi ctia nganh 6 té tai cac quéc

Vui 1dng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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gia ma DPR dang xuat khau chinh nhu Han Quéc, Lién bang Nga, EU va My.
Mang khu céng nghiép - Péng luc ting trudng chinh
Trong giai doan 2025-2030, ching t6i ky vong mang KCN sé trg thanh déng luc chinh thac day ting
truéng doanh thu va Igi nhuan cta DPR, khi hai du én mé& rong Bac Déng Pha (BDP-MR) va Nam Déng
Phu (NDP-MR) lan lugt budc vao giai doan khai thac.
e KCN Bac Déng Phu ma rong: Du an du ki€n hoan tat thi tuc phap ly, bao cao danh gia tac déng
moi trudng (BTM) va nghia vu tai chinh vé dat trong nam 2025, qua do6 bat dau cho thué tirnam
2027. Gia cho thué khai diém udc dat khodng 71 USD/m?, véi miic tang gia trung binh 2%/nam
trong suét chu ky khai thac.

e KCN Nam Déng Phi mé rong: Dy an dang dugc ddy manh céng tac gidi phong mat bang va hoan
thién ho so phap ly trong nam 2026, du kién bat dau cho thué tir nam 2028. Muc gia cho thué
ban dau udc tinh dat 72 USD/m?, tuong duong véi mat bang chung tai khu vuc Binh Phudc
nhung c6 du dia tang gia nho vi tri thuan Igi va két néi cac tuyén giao thong chinh.

V4i tién dé trén, chiing tai ky vong doanh thu mang KCN sé bat dau ghi nhan dang ké tir 2026, tang manh
trong giai doan 2027-2029, qua d6 déng gop ty trong ngay cang I6n trong co cau lgi nhuan ctia DPR va
gilp céi thién bién Igi nhuan t8ng thé clia doanh nghiép.

Céac mang khac: Chiing t6i cho rang mang thanh ly cay ctia DPR sé ghi nhan bién déng theo chu ky, véi
giai doan 2026-2028 la vung triing do dién tich tréng mai giai doan 2001-2003 thap. Bién Igi nhuan du
ki€n duy tri cao trén 60%. Cac mang khac nhu chuyén nhugng dat va béi thudng khi thu héi dat dugc ky
vong dong gop tich cuc vao doanh thu. Trong ngén han, ching téi ky vong du an Tién Hung 1 (64 ha) c6
thé hoan tat dau gia lai trong 2025, mang vé khoang 56 ty déng. Trong khi trung va dai han, téng gia tri
boi thudng tiém nang cé thé dat han 1.900 ty déng cho giai doan 2025-2030, tuy nhién ching téi chua
dua vao gia dinh vé két qua kinh doanh ctia doanh nghiép do chua co6 théng tin day du vé tién do.

Gia von hang ban (COGS)

Vé ca cau chi phi, theo uéc tinh clia chiing t6i mang cao su ti€p tuc chiém ty trong I6n nhat trong gia von
ctia DPR, trong d6 chd yéu la chi phi nhan céng. Nhu da phan tich & phan nganh, khai thac mu cao su la
linh vuc tham dung lao déng, va hién tai it c6 kha nang cat giam chi phi lao dong do phai duy tri muc
luong du canh tranh d€ 8n dinh luc lugng san xudt va chat lugng mu khai thac.

Hinh 2: Gia vén hang ban ctia DPR
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Nguén: DPR, CTCK Réng Viét udc tinh

Trong giai doan 2025-2029, gia von hang ban ctia DPR du kién tang nhe, phan anh su dong gop thém tu
mang khu cdng nghiép ké tir nam 2026, khi chi phi thué dat va san 1ap dugc hach toén tuong tng vdi
dién tich cho thué trong ky. Do do, ty 1é COGS/doanh thu dugc ky vong giam tir ~60% nam 2025 xuéng
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Hinh 3: Lgi nhuan gép cta DPR (ty déng)

con khodng 46% nam 2029, nha bién lgi nhuan ¢6 phan t6t hon ti mang KCN, qua dé gitp nang dan
bién lgi nhuan goép toan cong ty trong trung han.

Loi nhuan

Bién lgi nhuan gop (GPM)

Chung t6i ky vong bién lgi nhuan goép clia DPR trong nam 2025 sé cai thién nhe so véi cung ky, dat 40%,
chiyéu nha: 1/ gia cao su duy tri & muc tich cuc, véi gia ban binh quan udc dat khoang 48 triéu déng/tan;
2/ déng gbp I16n han tur cia mang thanh ly cay (cé bién gdp cao, trén 60%) khi dién tich thanh ly dat hon
459 ha. Budc sang nam 2026, bién gdp du kién sé ti€p tuc cai thién lén 44%, do gia ban cao su 8n dinh va
san lugng gé thanh ly dén ti dién tich lam khu cong nghiép.

TU nam 2027 tr& di, bién gop ctia DPR dugc ky vong duy tri trén 40% (nha ddng gép mdi tU mang khu
céng nghiép véi bién Igi nhuan cao hon) va lan luot dat 40% nam 2027, 49% nam 2028 va 54% nam 2029.
Dang chd y, bién lgi nhuan nam 2029 du kién tang manh khéng chi nhg ty trong déng gop cao hon tu
khu cong nghiép, ma con do ghi nhan khoan dén bu thu héi dat tir cac cum céng nghiép Tan Lap va
Thuan Phu, véi téng dién tich khoang 90 ha va don gia dén bu udc tinh 0,98 ty déng/ha.

Hinh 4: Bién gop tirng mang kinh doanh ctia DPR (%)
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Nguén: DPR, CTCK Réng Viét udc tinh

Hinh 5: Chi phi BH & QLDN
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Nguén: DPR, CTCK Réng Viét
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Nguén: DPR, CTCK Réng Viét udc tinh

Ty 1& chi phi SG&A/doanh thu cGia DPR dugc ky vong duy tri 8n dinh quanh muic 10-11% trong giai doan
2025-2029.

Hinh 6: Lgi nhuan sau thué - ¢c6 déng me
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Nguén: DPR, CTCK Réng Viét
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Trén cd s& d6, Igi nhuan sau thué ¢ déng cdng ty me (LNST-CDM) clia DPR dugc ky vong tang trudng 6n
dinh, tir 411 ty déng nam 2025 Ién khoadng 573 ty dong vao nam 2029, tuong ting CAGR dat khoang
8,6%/ndam. Bién Igi nhuan rong theo d6é dao déng trong khodng tur 23% - 28% trong giai doan 2025 - 2029.
Hiéu qua st dung vén
Chung téi ky vong ty 18 I1gi nhuan trén vén chi sé hitu (ROE) clia Cong ty sé tang trudng ro nét trong giai
doan 2026-2029 va dat 16%, nhd su cai thién cda: 1/ Bién Igi nhuan rong cai thién dang ké (tir 30% nam
2025 Ién 43% nam 2029) nhd su déng gép clia mang khu cong nghiép c6 bién cao, cung khodn thu tu
dén bu dat tai CCN Tan Lap va Thuan Phu; 2/ Co cdu tai san dugc téi uu, gitp vong quay téng tai san duy
tri 6n dinh & muc 0,2-0,3 1an.
Hinh 7: Phan tich ty suat Igi nhuan trén vén chi s& hitu (ROE) theo phuong phap Dupont
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Nguén: DPR, CTCK Réng Viét
Ghi chd: ROE, Ldivay/ téng tai san (%, truc trdi); Bién lgi nhudn rong, Vong quay tai sén, Bon bdy tai ch (truc phai)
DPiém néi bat vé tai san
Hinh 8: Xay dung co ban dé dang Hinh 9: Chi phi tra truéc
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Nguén: DPR, CTCK Réng Viét

Nguén: DPR, CTCK Réng Viét

Vé xay dung co ban dé dang va chi phi tra trudc, ching téi udc tinh gia tang tir nam 2025-2029, chi
yéu dén tir hoat dong dau tu trd lai mang khu cong nghiép sau thai gian dai gian doan. Cu thé, gid tri xay
dung ca ban d& dang du kién dat khoang 1.267 ty ddng vao nam 2029.

Bén canh do, chi phi tra trudc dai han cing dugc du bao tang dan ti nam 2026, phan anh chi phi boi

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi béo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 7
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thudng, giai phong mat bang va tién st dung dat cho hai KCN noi trén. Viéc mé réng quy mé dau tu nay
dugc ky vong sé tao nén tang cho su tang trudng trung han cia DPR tir sau 2026, khi ca hai du én lan lugt
bat dau ghi nhan doanh thu cho thué dat va dich vu ha tang.

No vay

Vé ca cdu ng vay, DPR duy tri don bdy tai chinh thdp, gan nhu khéng sit dung ng vay trong giai doan
2021-2024. Tuy nhién, budc sang chu ky dau tu méi cho cac du an khu cong nghiép, ching t6i udc tinh
ng vay dai han sé gia tang trd lai tir ndm 2026, chl yéu dé déng tién sir dung dat va trién khai ha tdng cho
KCN Bac Pong Phid MR va Nam Déng Phu MR. Cu thé, du ng dai han du kién dat khoang 1.605 ty déng
nam 2026, sau do tang 1én 3.347 ty dong nam 2028, trudc khi gidam dan khi cac dy an hoan tat giai doan
dau tu va bat dau ghi nhan doanh thu cho thué.

Vén luu déng

Chung t6i gia dinh DPR sé duy tri nén tang tai chinh lanh manh va dong tién én dinh tir hoat déng kinh
doanh c6t 16i va bé sung thém ti mang KCN, chung t6i cho rang Cong ty c6 dd kha nang tu tai trg vén
luu déng trong trung han.

Hinh 10: Du phéng téng ng

10.000

8.000

6.000

4.000

2.000

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F

® Ng vay ngén han Ng vay dai han Von chil sG hitu

Nguén: DPR, CTCK Réng Viét
Chinh sach 6 tic

DPR Ia mét trong nhitng doanh nghiép cao su quéc doanh duy tri chinh sach ¢é tuc tién mat déu dan
trong nhiéu nam. Giai doan 2017-2024, ty suat ¢4 tuc (8 tuc tién mat/EPS) dao déng trong khoang 40—
130%, tuang (ing muc chi tra 1.500-6.000 déng/cp.

Nam 2025, theo Nghj quyét PHDCD thudng nién t6 chic vao thang 6, DPR da thong qua mic ¢ tuic téi
thiéu 1a 13,33% vén diéu &, tuong duong 1.333 dong/cd phiéu. MUc ¢é tic nay cho thdy dinh huéng duy
tri chinh sach chia ¢6 tuc tién mat 6n dinh, tuy nhién ty trong c6 phan gidm so vai cac nam trudc thé hién
su than trong clia Ban lanh dao trudc nhiing bat 8n tir méi trudng kinh doanh toan cau, dic biét Ia cac
van dé lién quan dén thué quan tu thi trudng My. Giai doan 2026-2029, ching téi ky vong ty [é chi tra ¢
tUic/LNST-CDM clia DPR sé dao ddng 37%-62%. Mét s6 nam, Cong ty ¢6 thé gii lai lgi nhuan dé dap (ng
céc nghia vu tai chinh lién quan dén khu cong nghiép; tuy vay, trién vong vé ty suat cd tuc nhin chung
dugc cliing ¢6 khi mang KCN déng gép ngay cang I6n, qua dé tao du dia cho ty suat ¢ tuc cai thién theo
chu ky cho thué va ghi nhan

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay BLOOMBERG VDSC<GO> 8
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Hinh 11: Chinh sach ¢ tuc cia DPR giai doan 2017 - 2029F
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Nguén: DPR, CTCK Réng Viét
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Bang 3: Bao cao két qua hoat dong kinh doanh cia DPR (Ty déng)

KQ HPKD
Doanh thu thuan

Gia von

Lai gop

Chi phi ban hang

Chi phiquan ly

Thu nhap tu HBTC

Chi phi tai chinh

Lgi nhuan khac

L&i/I6 ti LDLK

Lgi nhuén trugc thué
Thué& TNDN

Lgi ich c6 dong thiéu s6
LNST-CBDM

EBITDA

Nguén: DPR, CTCK Réng Viét udc tinh

225

577
-105
42
431
436

Bang 4: Bang can ddi ké toan ctia DPR (Ty dong)

BANG CDKT

1.487 1.527 1.594 2.098 2461
-887 -863 -949 -1.073 -1.136
601 665 645 1.025 1.325

-32 -31 -32 -41 -50
-122 -126 -135 -181 -210
77 123 178 212 202

0 0 0 0 0

20 26 23 163 111

0 0 0 0 0
543 657 680 1.178 1.378
-105 -126 -131 -203 -253
27 178 188 458 552
411 353 360 517 573
527 592 562 885 1.147

Tién

Pau tu tai chinh ngan han
Céc khoan phai thu

Tén kho

Tai san ngan han khac

Tai san ¢d dinh hiru hinh
Tai san ¢6 dinh vé hinh
Pau tu tai chinh dai han
Tai san dai han khac
TONG TAI SAN

Tién hang phai tra & tng truéc
Khach hang tra trudc

Vay va ng ngan han

Vay va ngdai han

Trai phi€u chuyén déi
Quy khen thudng, phuc lgi
Quy khoa hoc cdng nghé
TONG NG

Vén dautu cdia CSH

C6 phiéu quy

Lgi nhuan git lai

Khoan thu nhap khac
Quy dau tu phat trién
TONG VON

Loi ich ¢8 dong thiéu sé

Nguén: DPR, CTCK Réng Viét udc tinh
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54
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59
1.764
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508
4.032
333
33

29
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800
70

1.290
622

373
60
1.137
2.192
551

311
1.209
81
194
90
1.729
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425
4.165
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874
64

1.174
622
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75
1177
2.308
683

320
1.303
108
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111
1.737
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395
4.258
195

965
38

1.204
1.070
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96
810
2.350
704

326
1.545
88
151
86
1.730

170
386
4.483
222
10

972
24

1.228
1.070

378
135
874
2.457
798

502 388 357 223 304
1.545 1.545 1.545 1.545 1.545
119 123 128 168 197
167 2.169 2.549 5.170 5.272
135 138 145 190 223
1.647 1.562 1.477 1.393 1.310
2 2 2 3 4

170 170 170 170 170
386 386 386 386 386
4.673 6.483 6.758 9.249 9.411
236 229 252 285 302
10 10 10 10 10

0 0 0 0 0

0 1.605 1.588 3.347 2771

906 877 848 819 790
71 62 56 76 93

0 0 0 0 0
1.223 2.784 2.754 4.537 3.966
1.070 1.070 1.070 1.070 1.070
0 0 0 0 0

504 540 621 818 942
135 135 135 135 135
915 950 986 1.038 1.095
2.624 2.696 2.813 3.062 3.243
825 1.003 1.192 1.650 2.202
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PHAN TiCH CHUOI GIA TRI DOANH NGHIEP
Téng quan Céng ty

Cdng ty C6 phan Cao suDéng Phua (DPR) dugc thanh 1ap vao nam 1981, truc thudc Téng cuc Cao su Viét
Nam. Doanh nghiép ké thua lich st hoat déng tir dén dién Thuan Lgi — mét trong nhiing d6n dién cao su
lau ddi nhat Viét Nam, do Cong ty Michelin — Phap thanh 1ap vao khodng nam 1927. Trong suét giai doan
dau, DPR hoat dong theo mé hinh doanh nghiép nha nudc, tap trung vao khai thac va quan ly vuon cay
cao su tai S6ng Bé (nay la Binh Phudc).

Vé ca cdu s& hiu, DPR hién thuéc nhém doanh nghiép thanh vién clia Tap doan Cong nghiép Cao su Viét
Nam (VRG) vai ty lé s& hitu hon 55%. Bén canh d6, cong ty cling thu hut su tham gia cila mét s6 quy dau
tu nudc ngoai (Samarang UCITS, PYN Elite Fund,...) cung véi su déng hanh ctia ban lanh dao va ngudi c6
lien quan. Tinh dén hién tai, ty 1& s& hiiu nuSc ngoai tai DPR chi & muc 3,32%.

Hinh 12: Co cau ¢8 déng I16n cia DPR Hinh 13: Ty lé s& hitu nuéc ngoai

Nguén: DPR, CTCK Réng Viét

B Tap doan Cong nghiép Cao su
Viét Nam
Samarang Ucits
H Nha nudc
PYN Elite Fund Nudc ngoai
Khéc
H BLD va ngudi lién quan

Khac

Nguén: DPR, CTCK Réng Viét
Lich s hinh thanh

Giai doan 2005 - 2007: CS phan héa va niém yét trén HOSE

Dé&n nam 2005, téng dién tich vudn cay do DPR quan ly dat 9.137 ha. Nam 2006 cong ty chinh thic chuyén
d&i mé hinh hoat ddng sang Céng ty CS phan. Ngay 28/12/2006, DPR chinh thic hoat dong theo mé hinh
cobng ty c6 phan véi vén diéu 1é 400 ty déng. Nam 2007, DPR thuc hién niém yét ¢& phiéu trén S& Giao
dich Chiing khoan TP.HCM (HOSE) v&i ma chiing khoan DPR va cong ty bat dau trién khai chién lugc mé
rong dién tich trdng mai ra ngoai dia ban tinh Binh Phudc, bao gém cac khu vuc nhu Bék Néng va
Campuchia, véi dién tich khai hoang ban dau khoang 4.000 ha va mé rong lén dén 10.000 ha.

Giai doan 2008 - 2010: M& réng sang linh vuc khu cdng nghiép va tang vén diéu lé

Khéng diing lai & linh vuc cao su truyén théng, DPR bat dau mé rong sang linh vuc khu cong nghiép véi
viéc tham gia gop vén thanh lap Cong ty CP Dau tu Khu dan cu va Cong nghiép Bac Dong Phi vao nam
2008. Tai thai diém d6, DPR ndm gilt 51% ¢ phan va dam nhiém vai trd quan ly hai khu cdng nghiép 16n
tai Binh Phudc, bao gém khu Nam B6ng Phu va khu dan cu Cao su Dong Phu. Nam 2010, céc khu cong
nghiép va khu dan cu do DPR dau tu chinh thic duge dua vao khai thac thuang mai, ma ra nguén thu
mdi bén canh linh vuc cao su truyén théng. Song song d6, vao thang 5/2010, DPR thuc hién thay déi gidy
dang ky kinh doanh lan 3, nang von diéu lé Ién 380,01 ty dong.

Giai doan 2011 - 2017: M& réng viing tréng trong va ngoai nudc

Sau khi hoan tat giai doan khai hoang, DPR tap trung phat trién viing nguyén liéu tai Campuchia va Ddk
Nong. Dén nam 2014, téng dién tich trong méi tai Campuchia dat 6.300 ha, tai Ddk Nong dat 935 ha. Nam

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 11
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2017, cdng ty da dua vao khai thac khoang 43% dién tich tai Campuchia va 65% tai Dak Néng, tiing budc
nang cao san lugng va hiéu qua hoat ddng clla mang cao su.

Giai doan 2018 - 2021: Cing ¢& vi thé va t8i uu héa mé hinh kinh doanh

DPR la mét trong nhitng don vi tién phong trong hé sinh thai Tap doan Céng nghiép Cao su Viét Nam
(VRG) trién khai mé hinh tich hop gilta phat trién Khu cong nghiép va cay cao su tai Binh Phudc. Thang
6/2021, DPR thuc hién chia ¢6 tic bang ¢ phiéu va phét hanh ¢ phiéu thudng, nang vén diéu 1é Ién
1.052,8 ty déng.

Giai doan 2022 dén nay: Tai cau tric tai san

Nham téi cau truc tai san va chuyén mén héa hoat dong dau tu ha tang khu céng nghiép, nam 2023, DPR
thanh 1ap Céng ty C8 phan Doruco - dan vi phu trach phat trién cac du an khu céng nghiép. Trong nam
2023 va 2024, Doruco tién hanh dau tu vao cac hang muc ha tang ky thuét quan trong va chinh thiic dugc
chap thuan chu truong dau tu ma rong KCN Bac Dong Phu tai xa Tan Lap, tinh Binh Phudc. Nam 2025,
DPR tiép tuc dugc chap thuan chi truong dau tu mé rong KCN Nam Déng Phu. Bay dugc xem la giai doan
khai dau cho chu ky tang truéng méi ctia DPR.

Bang 5: Qua trinh hinh thanh va phat trién cia DPR

»

21/05/1981

13/11/2006

28/12/2006

30/11/2007

05/2010

12/07/2018

01/2021

2023

2024

Céng ty Cao suDéng Phu tryc thudc Téng cuc Cao su Viét Nam.

B& NN&PTNT ban hanh Quyét dinh s6 3441/QD-BNN-DMDN chuyén doanh nghiép nha nuéc Céng ty Cao su Déng Pha thanh Cong ty
C8 phan.

Céng ty Cao suDéng Phu chinh thuc hoat dong theo mé hinh Cong ty C6 phan, véi Gidy CNDKKD s6 4403000069 do S& KHDT tinh
Binh Phuéc cap.

C& phiéu Céng ty dugc niém yét tai S GDCK TP.HCM v&i ma ching khoan DPR, vén diéu 1& 400 ty dong, khdi lugng niém yét 10 triéu
c6 phiéu.

» Thay d6i dang ky kinh doanh 1an 3, nang vén diéu lé [én 380,01 ty d6ng.

v

»

»

DPR hoan tat tha tuc thay d6i nganh nghé kinh doanh phu hgp véi Luit Doanh nghiép 2014 va nganh nghé kinh doanh theo hé
théng nganh kinh té Viét Nam.

Trong thang 6/2021, DPR chia c6 tuc bang c6 phi€u, ndng vén diéu lé [én 1.052,8 ty dong;

Thanh Iap CTCP Doruco - don vi chuyén quan ly va phat trién mang khu cong nghiép, gép phan vao dinh hudng tai cau tric taisan
ctia DPR.

Ngay 24/06/2024, Doruco dugc UBND tinh Binh Phudc chdp thuan chi truong dau tu Dy én Khu cdng nghiép Bac Bong Phi mé rong

Nguén: DPR, CTCK R6ng Viét

Cau tric doanh nghiép

DPR hién ndm gi(t hé théng cong ty con va cong ty lién két hoat dong trong cac linh vuc cao su, khu cong
nghiép va ché bién gb. Trong d6, néi bat 1a CTCP KCN Bic Pong Phu (51%), CTCP Cao su Ky thuat Déng
Nai (76,8%) va CTCP Cao su D6ng Phu Kratie (58,4%). Ngoai ra, cong ty con gop von tai mot sé don vi cao
su khac & Kon Tum, Lao Cai, Binh Phudc, cling nhu linh vuc dich vu du lich va khach san.

Bang 6: Hé théng cdng ty con, céng ty lién két

Tén Céng ty Pia diém Nganh nghé kinh doanh Ty lé biéu
quyét (%)
Cong ty con
CTCP KCN Bac Bong Phu boéng Nai Kinh doanh ha tang KCN 51,00%
CTCP Cao su Ky thuat Bong Nai boéng Nai San xuat mu cao su 76,83%
CTCP Cao su béng Phu Kratie boéng Nai Tréng, khai thac & ché bién mi cao su 58,37%

PAu tu gép vén vao don vi khac

CTCP Thuong mai Dich vu & Du lich Caosu  Quang Ninh Kinh doanh khach san 5,39%

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 12
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Hinh 14: Co cau doanh thu
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CTCP Pau tu Xay dung Cao su Phu Thinh boéng Nai Tréng, khai thac & ché bién mi cao su 0,2%
CTCP Cao su Sa Thay Kon Tum Tréng, khai thac & ché bién mi cao su 10,21%
CTCP Cao su Dau Tiéng Lao Cai Lao Cai San xuat, thu mua mu & ché bién cao su 11,7%
CTCP BOT Binh Phudc boéng Nai San xuat, thu mua mu & thu phidudng bé  11,32%

Cac Pon vi truc thudc khong c6 tu cach phap nhan hach toan phu thudc
Chi nhdnh Ché bién G6 - Cao suDéng Phi Déng Nai Ché bién gb
Nguén: DPR, CTCK Réng Viét

Téng quan hoat déng kinh doanh ctia doanh nghiép

CTCP Cao suDong Phu (DPR) hién hoat ddng tap trung vao ba mang kinh doanh chinh. Dau tién la mang
cao su tu nhién, bao gém trong, khai thac va ché bién mu cao su. Day la mang kinh doanh truyén théng,
ddng gop 16n nhat vao co cdu doanh thu va Igi nhuan ctia Cong ty. San phdm chl yéu gém cac dong SVR
(SVR 3L, SVR 10, SVR CV60), tiéu thu tai thi trudng noi dia va xuat khau sang cac thi trudng nhu: Han Quéc,
Nga, EU va USA. Bén canh dé, nhdam nang cao gia tri st dung quy dat cao su va dén dau xu hudng cong
nghiép hda tai Binh Phudc, DPR da mé rdng sang mang khu cdng nghiép (KCN). Trudc day, DPR d trién
khai 2 KCN tai Binh Phudc gom KCN Bac Dong Phu (189 ha) va KCN Nam Bong Phu (69 ha); ca hai hién da
lap day. Ngoai ra, DPR con dau tu khu dan cu Cao suDéng Phi quy moé 38 ha nam lién ké KCN Bac Bong
Phu. Song song d6, doanh thu cia Céng ty con dugc dong gop bai cac mang thanh ly cay, ché bién go
cao su va moét sé dich vu khac, vira tan dung nguén luc s8n c6, vira b6 sung vén cho tai canh cho su phat
trién bén viing clia doanh nghiép.

Trong giai doan 2017-2024, doanh thu ctia DPR dao déng quanh muic 1.000-1.200 ty d6ng/nam, vai co
cdu doéng gop chd yéu tir mang cao su (chiém khoang 70-80% téng doanh thu). Mang gé thanh ly déng
g6p 8n dinh 15-20% doanh thu, déng vai trd nguén thu bé trg quan trong nha bién Igi nhuan gop luén
duy tri & muic cao (trén 70%). Trong khi d6, mang khu cong nghiép (KCN) bat dau ghi nhan doanh thu tir
2019, v6i ty trong ngay cang gia tang ti mdc 5% nam 2019 1én khodng 7% nam 2024, dong thai dat bién
Igi nhuan gdp vuot trdi (50-85%). Nhdm dich vu va mang khac chiém ty trong khong dang ké (<5%), chd
yéu mang tinh b8 trg. Nhin chung, bién lgi nhuan gop toan céng ty bién déng manh do phu thudc vao
gia ml cao su, nhung xu hudng dai han dang dich chuyén sang 6n dinh hon khi DPR mé réng ty trong
mang KCN va duy tri nguén thu g6 thanh ly.

Hinh 15: GPM cac mang kinh doanh cia DPR
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Caosu Gé

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop

Khu cong nghiép Khac e C20 SU Gbé Khu céng nghiép Khac

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop.

1. Mang cao su

DPR hién xdy dung dugc chuéi gid tri hoan chinh trong nganh cao su, bao gém 06 néng trudng, 03 nha mdy
ché bién mu va mét chi nhdnh ché bién gb. M6 hinh nay gitp cong ty kiém sodt todn bé quy trinh tur dau vao
(tréng, chdm sdc, khai thdc mu cao su) dén ddu ra (ché bién cao su thanh phdm va tan dung gé sau thanh ly).
Nh& dé, DPR vira ndng cao hiéu qud st dung dat va cdy tréng, viia dam bdo chdt lugng san phdm déng déu,

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 13
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ddp tmg nhu cdu da dang cua thj trudng trong va ngodi nudc.
Quy mé va hoat déng san xudt

Hién tai, DPR quan ly téng dién tich dat cao su khodng 16.700 ha, phan bé tai Binh Phuéc, Ddk Nong va
Kratie (Campuchia). Trong d6, riéng tai Binh Phudc, dién tich dua vao khai thac dat khodng 6.300 ha, cing
vGi gan 1.000 ha dang trong giai doan kién thiét co ban. Co cau dién tich nay tao nén sy can bang gitia
vudn cdy da cho khai thac, vudn cay trudng thanh va dién tich tai canh, qua d6 ddm bao san lugng 6n
dinh trong trung han.

Trong hon ba thap ky qua, DPR lién tuc mé& rong dién tich trong mai, véi téc do tang manh nhat giai doan
1995-1996 va 2004-2005 (khoang 600-700 ha/nam). Tir 2010 dén nay, dién tich tréng méi duy tri muc
én dinh hon, dao dong quanh 300-500 ha/nam. Xu hudng nay cho thay cong ty da hinh thanh co cau
vudn cay da dang vé dé tudi, vira ddm bao san lugng hién tai, viia duy tri tiém nang khai thac én dinh
trong tuong lai.

Hinh 16: Dién tich trong méi ctia DPR (ha)
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Nguén: DPR, CTCK Réng Viét téng hop
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Cung vai qua trinh mé rong dién tich trong méi trong nhiing ndm 1995-1996 va 2004-2005, DPR da dat
nén méng cho moét giai doan tang san lugng ma sau dé. Nhiéu dién tich trong mai da bat dau cho khai
thac sau giai doan kién thiét co ban, gop phan day san lugng ma cia DPR 1én cao trong giai doan 2007-
2014, khi nhu cau cao su toan cau dang trong xu hudng hoi phuc, dac biét cac nganh san xuat 6 to, sam
I6p gia tdng nhu cdu véi nguyén liéu cao su tu nhién, ddy nhu cau nhap khiu clia cac thi trudng nhu My,
Han Quéc, Nga... tir dé hé trg viéc hap thu san lugng xuat khiu clia DPR.

Tuy nhién, tir nam 2015 trd di, dién bién anh hudng kép bat dau xuat hién: mét phan dién tich vusn cay
budc vao do tudi kho khai thac (5 nam cudi cia vong dai cay cao su), khi chiéu cao miéng cao ngay cang
I6n khién viéc khai thac khé khan hon va nang suat giam dan; dong thai, dién tich kién thiét ca ban trong
giai doan 2009-2011 gidm cling lam thu hep dién tich c6 thé dua vao khai thac trong giai doan sau. Trong
giai doan 2022-2024, san lugng khai thac ctia DPR duy tri & muic khoang 10.000-13.000 tan/nam.

Vé nang suat, DPR hién duy tri muic binh quan 5 nam khoang 2,08 tan/ha, vuot han nang suat binh quan
nganh cao su tai cac cong ty con clia VRG, vén thudng dao dong trong khoang 1,4-1,5 tan/ha. Sau “viing
tring” giai doan 2022-2023, dién tich khai thac clia DPR trong 2 nam gan day dang phuc héi va 8n dinh
& muc ~ 6.000 ha/nam, cho thdy cong ty dang luan chuyén vudn cay hop ly va duy tri nang luc khai thac
én dinh cho giai doan trung han.
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Hinh 17: San lugng khai thac va tiéu thu cia DPR Hinh 18: Dién tich (ha, truc trai) va ndng suat khai thac (truc
phai)
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Nguén: CTCK Réng Viét téng hop Nguén: CTCK Réng Viét téng hop.

Hoat doéng ché bién va co cau san pham

M cao su dugc thu hoach tir cdy chti yéu 6 dang léng hodc déng tu, rat khé bao quan lau dai néu khéng
dugc xt ly kip thoi. Vi vay, viéc s& hiiu hé théng nha may ché bién mi ngay tai vudn cay l1a mot lgi thé
quan trong ctia DPR so véi cac hd tiéu dién. Cong ty hién c6 chudi san xuat khép kin ti khau tréng trot,
thu hoach dén ché bién, gitp kiém soat chat lugng nguyén liéu dau vao va 8n dinh chat lugng dau ra.
Hién tai, DPR van hanh 3 co s& ché bién chinh vai téng cong suat thiét ké trén 22.000 tan/nam, gom:

e Nha may ché& bién mu Tan Lap (cong suat 6.000 tan/nam) chuyén san xuat latex HA/LA.

e Xinghiép ché bién mu Thuan Phu (cong suat 16.000 tan/nam), ché bién cac dong mu khéi nhu
SVRL, SVR 3L, SVR 10, SVR 20, SVR 50, SVR 60.

e Nha may ché bién ma Tan Hung (quy mé nhé hon, hé trg ché bién ma tap va bé trg cho khu vuc
Dong Pha).
Dac biét, mua rung la (thudng rai vao quy | hang nam) la giai doan DPR phai tam ding khai thac mq,

nhung nhd ¢ hé théng ché bién va du trit, cong ty van duy tri dugc ngudn san pham dé cung Ung ra thi
trudng.

Bang 7: Cac nha may ché bién mu cia DPR

Cong suat thiét ké (Tan/nam) Loai mti ché bién
Nha may ché bién ma Tan Lap 6.000 Latex HA/LA
Xi nghiép ché bién mi Thuan Phu 16.000 M0 khé&i SVR L, SVR 3 L, SVR 10, SVR 20, SVR 50, SVR 60
Nha may ché bién ma Tan Hung 3.000 M0 t& RSS

Nguén: DPR, CTCK Réng Viét téng hop

Cac san phdm cao su thién nhién phd bién dugc ché bién hién nay gém: cao su khéi dinh chuén ky thuat
(SVR 3L, SVR 10, SVR 20, SVR CV50, SVR CV60), cao su t& xéng khai (RSS), latex c6 dac va crepe (crép). Day
la ngudn nguyén liéu thiét yéu cho nhiéu nganh cong nghiép va dai séng, trong d6 riéng nganh san xuat
I6p xe chiém khodng 70% nhu cau cao su thién nhién toan cau. Ngoai ra, cao su con dugc st dung trong
san xuat gang tay, dé giay, bang tai, day cu-roa, ném géi, bong thé thao, linh kién 6 t4...
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Hinh 19: Chu trinh ché bién cao su thanh pham
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Nguén: VRA, CTCK Réng Viét téng hop
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Hinh 20: Chiing loai san pham ctGia DPR (theo san lugng) Hinh 21: Gia ban binh quan cac san pham cao su ciia DPR
(triéu déng/tan)
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Nguén: CTCK Réng Viét téng hop

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop.

Gia ban thanh pham cao su thién nhién ctia DPR nhin chung bién ddng cuing xu huéng vdéi gia cao su thé
gidi, chiu tac déng truc tiép tir (1) cung - cau toan cau va (2) dién bién gia dau. Tuy nhién, gia ban binh
quan ctia DPR thudng cao hon mat bang chung nganh, nhd co cdu san pham thién vé dong chat lugng
cao, déng déu va n dinh. Day |a lgi thé canh tranh ré rét cia DPR so véi nhiéu doanh nghiép cao su va
céc tiéu dién, vén do dic thu cach khai thac va thu gom nén thudng cho ra ty 1é ma tap cao han, tir doé
anh hudng dén chat lugng cao su thanh pham.

Thi truong tiéu thu

Tur 2021 - nay, thi trudng ndi dia van chiém ty trong I6n trong co cdu tiéu thu cta DPR, dao déng tir 68—
77% téng san lugng. Mac du gia cao su trong nudc van bién dong theo xu hudng gia cao su thé gidi,
nhung kénh tiéu thu noi dia gitp DPR giam bat tac dong truc ti€p tir cac yéu t6 bén ngoai nhu bién déng
ty gid, chi phi logistics hay chinh sach nhap khau so véi cdc doanh nghiép cé ty 1é xuat khau cao, dac biét,
trong bdi cdnh mét s6 thi trudng xuat khu ap dung thué déi ting va céc rao can thuong mai trong thaoi
gian gan day.

Hinh 22: Ty lé tiéu thu ndi dia va xuat khau
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Nguén: CTCK Réng Viét téng hop

Thi truding xuat khiu chinh ctia DPR hién bao gém Han Qudc, Lién bang Nga, EU va My, trong dé méi thi
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SECURITIES
trudng gan lién véi nhiing nhom san pham cha luc:
e SVR 10: chuyén cung cap cho hang san xuat I6p xe Belshina (Nga).
e  SVR3L:dugc ua chuéng tai Han Quéc, iing dung trong san xuat bang keo, dé giay.
e Latex HA/LA: xudt khau sang EU va My dé san xudt cac san pham cao cdp (gang tay, ném, dung
cuy té), nhd uu thé khong chiia TMTD (chat bao quan thudng dung cé thé gay di tng da).
Vi co cdu san phdm va thi trudng nhu trén, DPR khéng chi ddm bao dugc gia ban binh quan cao hon
nganh, ma con duy tri dugc tép khach hang én dinh, dai han & cac thi trudng tiéu thu 16n.
Trién vong giai doan 2025 - 2029
Tinh dén nam 2025, co cau vudn cay ciia DPR van duy tri & trang thai kha can bang, trong dé nhém cay
tr 7-20 nadm tudi (d6 tudi cho ndng suat cao nhat) chi€ém khoang 53% tng dién tich. Theo udc tinh cla
ching t6i, giai doan 2025-2029, dién tich nhém nay sé thu hep trong giai doan 2025 - 2029. Dién tich
udc tinh sé giam dan tir khodng 4.900 ha xuéng 4.471 ha (48% téng dién tich). Cing véi dé, dién tich cay
tUr 20 - 25 tudi (cay cao su sé cho nang sudt thap hon) dugc du bao tang tir khodng 1.269 ha lén 2.042 ha
(tUr 14% lén 21%) vao nam 2029.
Hinh 23: Udc tinh dé tudi cia cay Hinh 24: Udc tinh dé tudi ctia cay theo dién tich
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Nguén: CTCK Réng Viét téng hop Nguén: CTCK Réng Viét téng hop.

Bén canh d6, ching tdi ky vong DPR tiép tuc duy tri 8n dinh cdng tac tai canh & mdc 450-500 ha/nam.
Vi chu ky 6-7 nam kién thiét co ban, nhiing dién tich trong méi tur giai doan 2023-2025 sé bat dau dong
gop sén lugng dang ké tir nam 2030.

Hinh 25: Uéc tinh san lugng (tdn) va nang suat khai thac Hinh 26: Udc tinh gia ban cao su trung binh (triéu déng/tan)
(tdn/ha, cét phai) cia DPR
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Nguon: CTCK Réng Viét udc tinh

Nguon: CTCK Réng Viét udc tinh

Dua trén co cau vuan cay va ké hoach tai canh néu trén, ching téi ky vong san lugng khai thac ctia DPR
giai doan 2025-2029 sé gidm nhe vao nam 2026, sau d6 duy tri n dinh dao déng quanh muc 11,800~
12,800 tan/nam tur 2027 - 2029. Trong d6, san lugng nam 2025 udc dat khoang 12,326 tan va tang nhe
Ién 12,657 tan vao nam 2029, tuang tiing CAGR giai doan 2026-2029 dat khoang +0,66%/nam. Vé phan
nang suat khai thac (tan/ha), chiing téi cho rang sé gidm nhe ti 2,0 tdn/ha nam 2025 xuéng 1,94 tan/ha
nam 2029, chil yéu do ty trong vudn cay tir 20-25 nam tudi tang dan.

V& mét gia ban, ching t6i ky vong gia cao su cia DPR sé duy tri quanh mdic 47-50 triéu déng/tan trong
giai doan 2025-2029, tuang Ung vung gia tuong déi 6n dinh so véi giai doan trudc dé. Dién bién nay
phan dnh xu hudng gia cao su thién nhién thé giéi dugc du bao sé gilr quanh ving can bang, khi nguén
cung toan cau co hep nhung nhu cau tang cham lai do ap luc ti nganh 6 té va gia dau thap. Nhu da dé
cap & phan nganh, gid cao su thién nhién nhiéu khd ning sé duy tri én dinh quanh muc 1.600-
1.700 USD/tan, tuong Uing vdi gia trong nudc cac chiing loai RSS3, TSR20 va Latex lan lugt khoang 55-58
triéu; 38-42 triéu; 35-37 triéu déng/tan trong kich ban gia dau Brent dao dong 60-65 USD/thling.

Vi co cdu san pham chd yéu la cao su khéi (SVR10, SVR3L) va hén hgp CSTN-CSTH, DPR dugc ky vong sé
duy tri muc gia ban trung binh quanh 47-50 triéu dong/tan, nh& Igi thé vé chudi san xuat khép kin gidp
Cong ty kiém soét chat lugng ma cao su nguyén liéu.

2. Mang khu céng nghiép

Trong giai doan tai co cau quy dat ndéng nghiép, nham nang cao gia tri s dung dat va dén dau dong vén
FDI, DPR bat ddu mé& réng sang linh vuc phat trién khu céng nghiép (KCN) véi cong ty con [a CTCP KCN
Bac Déng Phu (DPR 51%, NTC 40%, c6 dong khac 9%). Trudc day, cong ty da trién khai thanh céng KCN
Bac Déng Phu (=189 ha) va KCN Nam Dong Pha (=69 ha), hién da lap day. Hién tai, khu cong nghiép nay
da thu hut dugc 65 du an dau tu, bao gém 40 du an dau tu truc ti€p nudc ngoai (FDI) va 25 du an trong
nuaéc.

Hinh 27: Quy trinh phap ly, dau tu va ban hang ctia mét Khu céng nghiép
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Nguén: CTCK Réng Viet

Hién tai, DPR dang xuc tién trién khai hai KCN m& rong tai huyén Déng Phu, tinh Binh Phuéc. Cac du an
nay s& hiu Igi thé I6n nha vi tri két néi truc ti€p véi Binh Duong va Béng Nai qua cac tuyén huyét mach
nhu QL14, DT741, dong thai nam gan cao téc Gia Nghia — Chon Thanh (du kién hoan thanh giai doan
2026-2027) va cang can ICD Hoa Lu. Nh& d6, ching t6i nhan thay hai KCN nay ctia DPR khéng chi thuan
lgi vé van chuyén hang héa ma con c6 kha nang thu hut dong vén FDI dich chuyén ti ving 16i (Binh
Duong, Déng Nai) sang Binh Phudc.
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KCN Bac Béng Phi mé rong (317 ha): Bugc Phé Thu tudng chap thuan chi truong dau tu ngay
16/01/2025, v&i téng von dau tu du an dat 1.360 ty dong, trong d6 von gop cla cha dau tu la
204 ty dong. Du an do CTCP KCN Béc Bong Phu (DPR s& hitu 51%) trién khai tai thi tran Tan Phu
(huyén Déng Phu) va xa Tién Hung (TP. Déng Xoai), véi thai han hoat dong dén nam 2059. Hién
du &n dang thuc hién cac thu tuc danh gia tac déng méi trudng (BTM) va lap quy hoach chi tiét
1/2000.

KCN Nam DBéng Phu md réng (480 ha): Téng von dau tu khoang 1.830 ty dong, trong dé vén gép
nha dau tu la 274,5 ty déng. Dy an dat tai xa Tan Lap (huyén Bong Phu), dugc chia thanh nhiéu
giai doan phat trién tir nam 2025 dén 2030, bao gém dau tu ha tang ky thuat, dén bu cay cao su,
va chudn bi quy dat cho thué theo tiing phan khu. Hién du an da dugc phé duyét chi truong
dau tu va dang ti€p tuc hoan thién cac tha tuc phap ly.

Hinh 28: Khu c6ng nghiép Bic Péng Phi va Nam Pdng Phu
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Nguén: CTCK Réng Viet
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Trong giai doan 2025-2030, chuing t6i ky vong mang KCN sé dong goép dong luc tang trudng cho doanh

thu va lgi nhuan cta DPR, trong d6:

KCN Bac Déng Phi mé rong: ching t6i ky vong du an nay sé hoan tat cac thu tuc phap ly, danh
gia tac dong moi trudng va dong tién st dung dat trong giai doan 2025-2026, qua d6 cé thé bét
dau trién khai cho thué tir nam 2027. V&i muic gia cho thué duy kién khodng $71/m?.

KCN Nam Déng Phi mé& réng: theo udc tinh clia ching téi, du én sé tap trung vao cong tac giai
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Hinh 29: Ty lé 13p day ky vong ctia BDP mé réng (ha)
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B Dién tich cho thué

phéng méat bang, hoan tat thi tuc phap ly va ndp tién sit dung dat trong nam 2026 - 2027, dé ¢
thé chinh thuic cho thué tir ndm 2028. Gia cho thué du kién dat khoang $72/m?.

Vi 10 trinh nay, ching t6i ky vong tir ndm 2027-2028 trd di, mang KCN sé bt dau ghi nhan doanh thu
va déng gop ty trong ngay cang Ién vao co cau Igi nhuan ctia DPR.

Bang 8: Théng tin va gia dinh vé cac du an khu céng nghiép ctia DPR

Chi tiéu Pon gia BDP MR NDP MR

Thoéng tin
Téng dién tich 317 480
Dién tich thuong phdm uéc tinh 222 336
Téng muc dau tu 1,360 1,830
Gia dinh
Chi phi GPMB (ty/ha) 0.93 295 312
LUR (Ty/ha) 6 1,331 2,016
Chi phi XDHT(Ty/ha) 2.8 621 941
Chi phi khac 0.06 13 20
Gia vén 9.79 2,261 3,289
Gia cho thué ban dau (USD/m2) 70 71
% tang gia m6i nam 2% 2%
Thai gian [ap day ky vong 2027F - 2037F 2028F - 2038F

Nguén: CTCK Réng Viét udc tinh

Mic gia cho thué ky vong 71-72 USD/m?*/chu ky thué tai hai KCN Béc Béng Phu MR va Nam Béng Phu
MR, theo chung téila hop ly va c6 ca sé viing chac nha: 1/ Hé théng ha tang giao théng Binh Phudc dang
ngay cang hoan thién vai truc Quéc 16 13, Quéc 16 14 (Budng H6 Chi Minh), dudng DT741, ICD Hoa Lu va
cao téc Chon Thanh - Gia Nghia (dang trién kha i), gitip két ndi thuan lgi v6i TP.HCM, Binh Duong, Dong
Nai va cac cang bién 16n nhu Cai Mép — Thi Vai; 2/ Su lan tda tir thj trudng Binh Duong, noi gia thué khu
coéng nghiép da tang lén mic cao, tao déng luc dich chuyén dong vén FDI sang Binh Phudc; 3/ Gia cho
thué tai Binh Phudc van & muic canh tranh: so véi Binh Duong (KCN Nam Tan Uyén 3 (NTC3) da dat khoang
140-150 USD/m?/chu ky thué) thi mdic 71-72 USD/m? tai Binh Phudc dugc danh gié 1a hap ly dé visa thu
hut nha dau tu; 2/ KCN nay cling gan ngudn nguyén liéu (cao su), tir d6 c6 thé thu hat nhém khach hang
1a cac nha san xuat cac san pham lién quan (giay dép, 16p xe,...)

Nh& nhimng yéu té nay, ching t6i ky vong ty 1& 1ap day cho méi khu cong nghiép c6 thé dat 100% trong
vong 10 nam, phu hop véi xu hudng dich chuyén san xuét ra khdi cac trung tam cong nghiép truyén
théng (Binh Duong, Déng Nai).

Hinh 30: Ty lé 13p day ky vong ciia NDP mé réng (ha)
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Nguon: CTCK Réng Viét udc tinh

Nguén: CTCK Réng Viét udc tinh

3. Cacmang khac
Thanh ly cay

Cay cao su sau chu ky khai thac ma khoang 20-25 nam thudng dugc dua vao dién thanh ly do nang suat
mu suy gidm. Trong nhiéu trudng hgp, doanh nghiép c6 thé rat ngdn chu ky khai thac xuéng tir 15-20
nam dé gia tang san lugng g6, dac biét khi gia mu thap. Day vira la budc tat yéu trong quy trinh tai canh
vudn cay, vira tao ra nguén thu bé sung quan trong. Hién nay, hau hét cac bd phan cla cay cao su déu
dugc tan dung: ti gé nguyén khéi, van ép, MDF, dam g6, vién nén dén mun cua dung trong nudi
trong nam.

Hoat déng thanh ly cay tai DPR thudng dugc trién khai vao thang 3-9 hang nam, trudc mua tréng tai
canh. Quy mé thanh ly thudng chiém 3-5% tng dién tich dé vita dam bao nguén gé, vita duy tri 6n dinh
san lugng mu khai thac. Nh& d6, DPR ¢6 thé két hop hai muc tiéu: tai canh dién tich méi nhdm tré héa
vugn cay va tao ra dong tién ngan han vai bién lgi nhuan gép cao (70 - trén 80%).

Hinh 31: Dién tich thanh ly cao su (ha) Hinh 32: Doanh thu (ty déng) va bién Igi nhuan gép (RHS)
mang thanh ly
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Theo udc tinh tudi cay
Nguén: CTCK Réng Viét téng hop

CiThanh ly lam KCN
Nguén: CTCK Réng Viét téng hop.

Theo udc tinh clia ching t6i, giai doan 2026-2028 sé la viing triing clla mang thanh ly cay néu chi xét
theo uéc tinh tuéi cdy, do anh hudng tur viéc dién tich tréng mdi sut gidm trong giai doan 2001-2003,
khién s luong vudn cay dén tudi thanh ly it hon. Tuy nhién, phan thiéu hut ndy dugc bu dap bai dién
tich cay phadi thanh ly dé phuc vu phdt trién KCN, nén mang thanh ly cay dugc ky vong sé duy tri 8n dinh.

Tuy nhién, ching t6i ky vong tu 2029 tré di, dién tich thanh ly sé cé xu huéng tang trd lai, nhé cac vuon
cay dugc trong méi manh mé trong giai doan 2004-2006 budc vao cuéi chu ky khai thac. Day sé la giai
doan hoi phuc ca méang thanh ly cay, ca vé san lugng go va doanh thu, trong khi bién Igi nhuan gép
dugc ky vong sé tiép tuc duy tri & miic cao.

Dich vu khdc (Chuyén nhuong dat, dich vu,...)

Ngoai mang cao su va thanh ly cay, DPR con ghi nhan doanh thu ti mét s6 hoat déng dich vu khac, trong
dé dang cha y nhat 1a chuyén nhugng, dau gia quyén st dung dat. Theo quy hoach chung giai doan
2021-2030 cla tinh Binh Phudc, dién tich dat cao su do DPR quan ly dugc chuyén déi muc dich st dung
Ién dén 1.621 ha, bao gém ca KCN Bac Déng Phi MR, Nam Ddng Phi MR va céc cum céng nghiép (CCN)
cung khu dan cu. Véi don gia dén bu trung binh khoang 0,98 ty déng/ha (dua trén cac dot thu héi trusc
day), téng sé tién DPR c6 thé thu vé trong giai doan nay udc tinh dat khoang 1.588 ty déng.

Bén canh Binh Phudc, néng trudng An Binh clia DPR c6 thé hudng Igi ti quy hoach chung cla tinh Binh
Duong. Theo du thao quy hoach dang trinh Chinh Pha théng qua, ¢6 2 CCN véi téng dién tich 140 ha
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dugc quy hoach trén néng trudng nay dén 2030. V&i don gia 2,5 ty/ha tai khu vuc Binh Duong, tién boi
thuding thu vé c6 thé dat 350 ty dong.
Trong gia dinh than trong, ching téi ky vong trong ndm 2026 du an Tién Hung 1 (64ha) c6 thé thuc hién

dau gia lai va mang vé cho céng ty 56 ty dong tién dén bu (don gia udc tinh 0,98 ty/ha). Trong giai doan
2029-2030, doanh nghiép c6 thé ghi nhan thém ~90 ty déng tién dén bu (véi CCN Thuén Phi véi Tan Lap).

Bang 9: Téng hgp cac du an dugc quy hoach ¢é sit dung dat cao su ciia DPR

Dién tich (ha) Cap nhat tién do

KCN Béc Béng Phu MR 317 Da c6 chd truong dau tu va hién dang danh gia tac dong méi trudng (BTM) va trinh quy
hoach chi tiét ty [& 1/2000

KCN Nam Déng Pha MR 480 Da c6 cha truong dau tu

KDC Tién Hung 1 64 Hién dang t6 chic ddu gia tim cht dau tu du én

KDC Tién Hung 2 39 Da nhan dén bu

Khu D6 thi méi tai ndng truong Thuan Phu 613 Chua cé thong tin

CCN Tan Lap 40 ba dugc phé duyét trong quy hoach tinh thai ky 2021-2030

CCN Thuan Phu 50 ba dugc phé duyét trong quy hoach tinh thai ky 2021-2030

CCN An Binh 1 70 C6 trong quy hoach tinh binh Duong thoi ky 2021-2030 chd phé duyét

CCN An Binh 4 70 C6 trong quy hoach tinh binh Duong thoi ky 2021-2030 chd phé duyét

KCN Phu Gido 1 558 KCN di trt cho giai doan sau 2030

Téng cong 2.301

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop

Vi thé doanh nghiép

Thuc té tai Viét Nam, chat lugng cao su thién nhién van chua dong déu: khu vuc dai dién nhu DPR c6 lgi
thé& chubi khép kin tir trong - khai thac - ché bién, gitp dam bao chat lugng ma nguyén liéu 6n dinh va
cho ra s&n phdm cao su thién nhién vdéi tiéu chuan ly hoa cao hon, con khu vuc tiéu dién thudng bi phan
manh do phu thudc nhiéu dau méi thu mua, dan téi sdn pham kém 6n dinh. Ching téi nhan thay lgi thé
cla DPR trong viéc kiém soat quy trinh ché bién va ci tién lién tuc vé cac chi tiéu ly héa (d6 déo, dd nhét
Mooney, dé ban, PRI, VFA...) sé gilp cong ty duy tri vi thé canh tranh, ddm béo dau ra cho khéach hang
trong va ngoai nudc.

Hinh 33: Doanh thu (ty déng) va Bién Igi nhuan gép (%, truc trai) ca DPR so véi mét sé doanh
nghiép cung nganh
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Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
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TRIEN VONG NGANH CAO SU
Thi trudng cao su Thé gidi
Cao su thién nhién (CSTN) dugc khai thac chu yéu ti cay Hevea brasiliensis, la nguyén liéu dau vao quan
trong cho nhiéu nganh céng nghiép nhu sam 16p 6 té, gang tay, thiét biy té va cac sdn phdm dan dung.
Cay cao su co chu ky sinh trudng dai, véi thai gian kién thiét ca ban khodng 6-7 nam trudc khi budc vao
giai doan khai thac mu kéo dai 20-25 nam.
Do d3c thu ua khi hdu ndng dm, lugng mua cao va phan b8 quanh vi tuyén 10° Bic — Nam, cay cao su
dugc tréng tap trung tai khu vuc Ddng Nam A, nai hoi tu day du diéu kién sinh trudng ly tudng. Hién tai,
khu vuc nay hién chiém hon 70% san lugng CSTN toan cau, trong d6 Thai Lan chiém hon 33%, Indonesia
khoang 13% va Viét Nam chiém khoang 8%.
Hinh 34: Top cac quéc gia san xuat CSTN 2024 (triéu tan) Hinh 35: Top cic quédc gia tiéu thu CSTN 2024 (triéu tan)
Théi Lan 5.0 Trung Quéc 7,0
Indonesia i 2,0 An Do 14
B& Bién Nga 1,8 r
L Thai Lan 1,0
Viét Nam 1,3 3
P - My 09
An Do 0,9 L
Trung Quéc 0,9 Nhat Ban i 0,6
Khac | 1,2 Khac 1.9
0 1 2 3 4 5 6 0,0 2,0 4,0 6,0 8,0

Nguén: MRC, CTCK Réng Viét téng hop

Nguén: MRC, CTCK Réng Viét téng hop.

Nhu cdu CSTN toan cdu chi yéu dén tir nganh san xuat 18p xe, chiém khoang 70% téng san lugng tiéu
thu, phan con lai phan bé cho sdn pham cao su ky thuat, gang tay, thiét biy t& va hang tiéu dung. Do dé,
bién déng trong nhu cau tir nganh 6 t6 va van tai ¢ tac dong truc tiép dén nhu cau CSTN.

Trung Qudc la thi trudng tiéu thu CSTN I6n nhat thé gidi, véi khodng 7 triéu tan/nam, tuong duang 45—
50% téng cau toan cau, nhd vi thé trung tam san xuat I6p xe va sdn pham cao su xuat khau. Theo sau la
An Do (1,4 triéu tan, chiém 9%), Thai Lan (1,0 triéu tan), Hoa Ky, Nhat Ban va cac quéc gia khac.

Hinh 36: Top 5 quéc gia xuat khau CSTN 2024 (%) Hinh 37: Top 5 quéc gia nhap khau CSTN 2024 (%)
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Nguén: MRC, CTCK Réng Viét téng hop
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Nguén: MRC, CTCK Réng Viét téng hop.
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Trong giai doan 2012-2021, thi trudng cao su thién nhién lién tuc rai vao trang thai du cung, khi san
lugng tdng nhanh hon nhu cau thuc té. Nguyén nhan bat nguén ti giai doan trudc do, khi gia cao su tang
manh (dac biét 2010-2011) khién nhiéu quéc gia m& rong dién tich trong vugt quy hoach khién tinh
trang du cung gan nhu kéo dai sudt gan moét thap ky.

TU 2021 trd di, buc tranh nganh Cao su bt dau c6 su chuyén bién khi cac nudc san xuat I16n nhu Thai Lan,
Indonesia, B& Bién Nga va Viét Nam dan siét chat viéc mé rong dién tich, chuyén mét phan dat cao su
sang phat trién khu cédng nghiép hodc cay trong khac. Trong khi d6, nhu cdu cao su dugc hé trg bai su
hoi phuc trd lai ctia nganh 6 t6 toan cau vai lugng xe du lich toan cau (2022) tang gan 8% so vsi nam
trudc (OICA), véi miic phuc hdi manh nhat dén tir Trung Quéc va An Do.

Nh& d6, can can cung - cau toan cau da thu hep dan muic du thira va tham chi budc vao thi€u hut nhe tu
sau nam 2022. Xu hudng nay cho thay chu ky méi clia nganh cao su da va dang dugc hinh thanh, véi
déng luc chinh dén tir kiém soat ngudn cung va phuc héi nhu cau trong linh vuc 6 té.

Hinh 38: Tuong quan giita san lugng va tiéu thu cao su thién nhién toan thé giéi 2011 - 2025F (nghin tan)

18.000

17.000

16.000

15.000

14.000

13.000

12.000

11.000

10.000

9.000

8.000

4.500
3.500
2.500
1.500
500
- —"-‘{ o -
-500
b -1.500
-2.500
L 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 I_3.500
o > X ) © A > & Q N\ Vv > D ()
R Q\'\ \\\'\ R q,\\ \’b\\ K 05\ R c,\\ K (0\\ <\\\ R N \0’\’1, f&\’b q:\\’lz (99/ f{p\’» q,b‘ol rf?\’\/
N I S M N Y N R O L A S

Du thira/ Thi€u hut (Truc phai)
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Nguén: ANRPC udc tinh, CTCK Réng Viét téng hop

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

Trong giai doan 2020-2024, san lugng CSTH toan cau gilt vi thé 6n dinh, chiém ti 51 - 53% téng lugng
€ao su san xuat toan cau. Theo s6 liéu tt MRC nam 2024, Trung Quéc hién la nha san xuat CSTH Ién nhat
thé gidi, chiém 40% thi phan, theo sau 1a My (13%) va Han Quéc (10%). Nha kha nang kiém soat chat
lugng déng nhat, quy trinh ché bién nhanh va it phu thuéc vao diéu kién khi hau, CSTH dang tré thanh
gidi phap bu dap cho su thi€u hut CSTN trong trung han.

Tuy vay, cao su thién nhién van giir vai trd khéng thé thay thé trong nhiéu (ing dung dac thu nhu I6p xe
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tai nang, hang khéng, hodc cac sdn phdm can dé bén kéo va dan héi cao, nhiing déc tinh ma cao su téng
hop chua thé téi tao hoan toan.
Hinh 39: San lugng san xuat CSTN va CSTH (triéu tan) Hinh 40: Top cic qudc gia sdn xuat CSTH 2024 (triéu tan)
35
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B S3n xuat CSHD

Nguén: MRC, CTCK Réng Viét téng hop

San xuat CSTN

Nguén: MRC, CTCK Réng Viét téng hop.
Nguén cung cao su thién nhién toan cau

TUu giai doan 2018 dén nay, dién tich tréng méi cao su thién nhién toan cau da thu hep dang ké, khién kha
nang b sung nguén cung trong 3-5 nam téi bi han ché, do cay cao su can trung binh 7 nam mai budc
vao thai ky khai thac mua 8n dinh. Diéu nay cho thay nguén cung cao su thién nhién toan cau khé cé thé
tang manh tré lai nhu cac giai doan trudc day.

Theo Hiép hoi cac nudc san xuat cao su thién nhién (ANRPC), san lugng cao su toan cau nam 2025 du kién
chi tang khoang 0,3-0,5% (~14,9 triéu tan); trong khi nhu cau dugc du bao tang nhanh hon 1,8% (~15,6
triéu tan), chli yéu dén tir nhu cau cao su tai Trung Quéc va An Do dugc du bao tang 1an luot 2,5% va 3,4%
trong nam nay.

Gia cao su ciing bat dau phuc héi dang ké tir quy IV/2024, sau nhiéu nam duy tri 8 muc thap, do diéu kién
thdi tiét bat Igi lam gidm san lugng tai mot s6 qudc gia chau A. Nhin chung, tinh trang thiéu hut nguén
cung hién nay bat nguon ti viéc mat bang gia duy tri mdc thap kéo dai sudt 7-8 nam qua, dan tdi viéc
cac quoc gia khdng “man ma” trong viéc tai canh khién san lugng tréng mdi suy giam ré rét, trong khi do,
mot bo phan néng ho lai chuyén sang tréng cay ¢6 loi nhuan cao hon nhu dau co, ca phé va ca cao.

Hinh 41: Dién tich trdng mdi va tai canh cao su thién nhién toan cau (nghin ha)
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Nguén: ANRPC, CTCK Réng Viét téng hop
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Vé tiing quéc gia, theo du bao ctia ANRPC, trong nam 2025, nguén cung cao su thién nhién toan cau sé
ti€p tuc chiu ap luc gidm tai nhiéu khu vuc san xuat cha luc:

e Indonesia du kién gidam khodng 9,8%YoY, xuéng con 2,04 triéu tan, do ndng hd tiép tuc chuyén
sang tréng co dau véi bién lgi nhuan cao hon va thai gian thu héi vén ngan hon.

e Malaysia dukién giam ~4,2%YoY, con 370 nghin tan, do dién tich vudn cay gia céi, thi€u lao déng
va xu huéng chuyén ddi sang cay tréng khac.

e Viét Nam du kién gidm ~1,3%Y0Y, con khodng 1,28 triéu tan, do mét phan dién tich thu héi dé
phat trién KCN

e Thai Lan, qudc gia san xudt cao su lén nhat thé gidi, da thu hep ~4,5% dién tich cao su giai doan
2017-2022 do han ché quy dat, chi phi lao d6ng tang va anh hudng ctia bénh rung la. Mac du
san lugng nam 2025 dugc du bao nhich tang nhe khodng 1,2% YoY nhd& nén thap, song vé dai
han, nuéc nay van duy tri ké hoach 20 nam cat giam dién tich trong tu 23 triéu rai xuéng 18,4
triéu rai (tuong duong ~720 nghin ha) theo ké hoach phat trién nganh cta RAOT (Rubber
Authority of Thailand).

Hinh 42: Du kién % tang/giam san lugng cao su thién nhién tai cdc nuéc san xuat chinh ndm
2025 so v&i nam 2024 (%)
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Nguén: ANRPC udc tinh, CTCK Réng Viét téng hop

Cho béi cadnh nganh Cao su 3 - 5 nam tdi, chiing téi cho rdng nguén cung cao su thién nhién toan cau
khé c6 kha nang tang nhanh tré lai, do ba yéu t6 chinh: 1/ Hoat déng tréng mdi va tai canh cham kéo
dai trong nhiéu nam, trong khi mét phan dién tich dugc chuyén déi sang cac muc dich khac; 2/ Chinh
sach kiém soat dién tich tréng tai Thai Lan nham duy tri gia va 6n dinh thi trudng; 3/ Gia cao su phuc héi
nam 2024 chl yéu do yéu té thai tiét, chua d0 hap dan dé thuc ddy manh hoat déng téi canh va dau tu
tréng mai.

Bén canh yéu t6 dién tich tréng thu hep, nguén cung cao su thién nhién toan cau con chiu ap luc tu su
suy giam lao déng trong nganh néng nghiép. Theo théng ké clia Hiép hoi cac nudc san xuat cao su
thién nhién (ANRPC, Natural Rubber Trends & Statistics 2024) va T6 chic Lao déng Qudc té (ILO, World
Employment and Social Outlook 2023), muc thu nhap cua lao déng trong nganh cao su hién thap hon
khoang 40-50% so vai lao déng trong khu vuc céng nghiép va dich vu tai cac qudc gia san xuat Ién nhu
Thai Lan, Indonesia va Viét Nam. Cu thé, theo ANRPC, thu nhap binh quan clia ngudi khai thac ma tai Thai
Lan va Indonesia dao déng quanh muic 250-300 USD/thang, trong khi lao dong trong khu céng nghiép
dat 450-600 USD/thang tuy khu vuc.

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 27



RONGVIET Bao cao Cong ty | DPR

SECURITIES

Diéu nay khién luc lugng lao dong tré it man ma gan bo vai nghé, trong khi thé hé lao déng hién tai dang
dan gia héa. Hé qua la chi phi nhan céng tang nhanh, nhung nang suat khai thac khong cai thién dang
ké, lam gidm hiéu qua kinh té cla cdy cao su so vdi cac cay trong hodc nganh nghé thay thé khac.

Vé dai han, xu hudng chuyén dich lao dong ra khéi khu vuc néng nghiép dugc du bao sé tiép tuc dién ra,
tao thém rao can cho viéc ma réng san lugng cao su thién nhién toan cau. Déng thai, kha nang giam chi
phi nhan céng la rat han ché, do cac doanh nghiép tréng va khai thac cao su budc phai duy tri mic
luong d canh tranh so véi khu vuc cong nghiép. Day la mét trong nhiing yéu té quan trong anh hudng
truc ti€p dén bién lgi nhuan ctia doanh nghiép cao su.

Hinh 43: Ty |& lao ddng trong nganh néng nghiép tai cac qudc gia san xuat cao su lén (% trén téng lao dong)
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Nguén: WorldBank, CTCK Réng Viét téng hop
Nhu cau cao su thién nhién toan cau
Sau giai doan phuc h6i manh mé tir nam 2023-2024, nhu cau CSTN toan cau dang ghi nhan dau hiéu
chiing lai trong ntia cudi nam 2025, chl yéu do su diéu chinh cda thi trudng 6 té va sam I6p tai Trung
Qudc va chau Au. Theo ANRPC, tiéu thu CSTN toan cau 7T2025 gidm nhe khodng -0,6% YoY (dat 8,9 triéu
tan), trai ngugc véi muc tang +1% trong ndia dau nam.
Hinh 44: Khoang cach giita nhu cau va san lugng tiéu thu cao su thién nhién toan thé gigi thu hep ké tirthang 6 khi nhu cau tiéu
thu cGia Trung Quéc gidm téc va cao su bat dau vao vu mua (Nghin tin)
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Nguén: ANRPC, CTCK Réng Viét téng hop

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 28



RONGVIET Bao cao Cong ty | DPR

SECURITIES
DPong luc tiéu thu chinh van dén ti Trung Quéc, chiém hon 50% t8ng nhu cau nhap khau toan cau, nhung
thi trudng nay dang c6 dau hiéu chimng lai, chti yéu do nganh 6 té va sdm I8p gidm téc. Theo Hiép hoi O
té Trung Quéc (CAAM), trong 8T/2025, san lugng va doanh s6 6 t6 tang lan lugt +12,7% va +12,6% YoY,
tuy nhién riéng thang 8 chi con muic tang +4,9% YoY (mic thap nhat trong 7 thang géan day). Chinh phu
Trung Quéc du bao doanh sé 6 t6 ca nam 2025 chi tang khodng +3% YoY (~32,3 triéu xe, thap hon muic
tang +4,5% YoY nam 2024). Cung vai d6, BYD - nha san xuat xe 16n nhat Trung Quéc ciing ha muc tiéu
ban hang nam 2025 xudng con 4,6 triéu xe (-16% so véi k& hoach dau nam), muic thap nhat tir 2020 va
vao thang 7/2025.
Theo LMC Automotive, doanh sé ban xe hang nhe toan cau trong 87/2025 dat khoang 59 triéu chiéc (+5%
YoY), song téc do tang trudng thang 8 chi dat +4,1% YoY, thap hon dang ké so vai trung binh nlta dau
nam. Nhu cau 6 t6 khéng tang trudng manh nhu du kién, ciing dat ra su khéng chac chan vé muc tiéu
thu CSTN trong san xuat sam |op.
Hinh 45: Du kién % tang/giam tiéu thu cao su thién nhién tai Hinh 46: San lugng nhap khau cao su ctia Trung Quéc theo
cac nudc san xuat chinh ndm 2025 so véi nam 2024 (%) thang
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Nguén: ANRPC udc tinh, CTCK Réng Viét téng hop Nguén: Vietdata, B6 Céng thuaong, CTCK Réng Viét téng hop.
Hinh 47: Doanh sé ban xe hang nhe toan cau (triéu chiéc) Hinh 48: Doanh sé ban xe du lich EU (nghin chiéc)
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Nguén: AgroMonitor, CTCK Réng Viét téng hop Nguén: AgroMonitor, CTCK Réng Viét téng hop.

V& mét téng thé, sau giai doan phuc héi manh mé 2023-2024, ching t6i cho rdng nhu cau cao su thién
nhién dang budc sang giai doan tang truéng cham lai, phan anh sy diéu chinh cua thj trudng 6 t6,
sam 18p trong bdi canh kinh té toan cau con nhiéu bt 8n. Cac yéu té nhu cang thang dia chinh tri, xu
huéng bao hé thuong mai, bién déng chubi cung (ing dang anh hudng truc ti€p dén trién vong tiéu thu
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hang hoa lau bén, dac biét 1a 6 to.

Bén canh d9, su chuyén dich nhanh sang xe dién va vat liéu téng hgp ciing lam thay déi cdu truc nhu cau
cao su tu nhién truyén théng. Ching téi cho rdng, trong giai doan 3 — 5 ndm tdi, nhu cdu CSTN todn cau
nhiéu kha ndng sé duy tri trang thdi tir 6n dinh dén tdng nhe, chi yéu dén tur cdc thi trudng dang phdt trién
nhu An D6 va Déng Nam A, trong khi Trung Quéc va chdu Au sé tiép tuc dao déng quanh muic nén hién tai.
Dién bién va xu huéng gia cao su thién nhién

Téng hoa cac yéu té cung - cau cho thdy thi trudng cao su thién nhién toan cau dang buéc vao giai doan
can bang mdi, véi ngudn cung han ché trong khi nhu cau ting cham lai. V& phia cung, ching t6i cho
rang kha nang mé& rong san lugng trong 3-5 nam tdi van thap, do: 1/ Hoat dong trong mdi va tai canh
cham trong nhiéu ndm, trong khi mét phan dién tich dugc chuyén déi sang céc muc dich khac (nhu khu
céng nghiép, cay cong nghiép ngan ngay); 2/ Chinh sach ki€ém soat dién tich tréng tai Thai Lan van dang
ti€p tuc nham 8n dinh gia va bao dadm sinh ké cho néng ho; 3/ Gia cao su phuc hdi trong nam 2024 chi
yéu nhd yéu t6 thdi tiét bat lgi lam gian doan nguén cung, chua dd tao ddng luc dé cac nudc maé rong tai
canh va dau tu mdi.

G chiéu nguoc lai, cdu CSTN toan cau sau giai doan phuc héi manh mé 2023-2024 dang budc sang giai
doan tang trudng cham lai, cht yéu do thi trudng & t6 va sam |8p tai Trung Quéc va chau Au dang trong
pha tich lGy. Cung véi tdc ddng tir cang thdng dia chinh tri, xu huéng bao hé thuong mai, gidn doan chudi
cung Ung tiép tuc anh hudng dén tiéu thu hang hoéa lau bén, dac biét la 6 to.

Trong bdi canh d6, chung téi cho rang gia cao su thién nhién nhiéu kha nang sé duy tri 6n dinh quanh
mat bang hién tai trong trung han, nhd cung khéng tang manh trong khi ton kho & mic thap. Vé dai han,
gia c6 thé ghi nhan xu hudng phuc héi tré lai khi cac yéu té vi mé cdi thién dan dén su tang trudng manh
trd lai clla nganh 6 té toan cau, tuy nhién sé can theo ddi thém cac yéu t6 anh hudng dén cung cau clia
thi trudng.

Hinh 49: Tuong quan giiia gia dau Brent va gia cao su giai doan 2015 - 2025
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét téng hop

Ngoai yéu té cung - cdu, bién dong gid dau thé cing la mét trong nhiing nhdan té quan trong dnh hudng truc
tiép dén gid cao su thién nhién. Ly do bai dau la nguyén liéu dau vao chinh dé san xuat cao su téng hgp
(CSTH) - san pham c6 thé thay thé mét phan CSTN trong nganh sam 16p va cac ing dung céng nghiép.
Do d0, gia dau thudng c6 maoi tuong quan chat ché véi gia cao su. Quan sat trong giai doan 2015-2024,
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xu hudng gia Brent va gia CSTN (RSS3, TSR20, Latex) thuding di chuyén déng pha, véi hé s tuong quan
khoadng 0,75-0,8. Khi gia dau tang, chi phi san xuat CSTH tang, thic ddy nhu cau chuyén sang CSTN va
kéo gia cao su tu nhién tang theo va nguac lai.

Bang 10: Xac suat du bao gia dau tir 14 té chiic theo théng ké ctia Bloomberg

USD/thung Q3/25 Q4/25 Q1/26 Q2/26 Q3/26

Tu 50-60 7% 7% 36% 36% 25% 25%
Trén 60-65 36% 93% 50% 43% 50% 42%
Trén 65-70 57% 0% 0% 7% 8% 17%
Trén 70 0% 0% 14% 14% 17% 17%
Trung binh 65 63 62 63 64 65
Trung vi 66 63 61 63 64 65

Nguén: Bloomberg, Bé phdn phén tich nganh Ddu khi CTCK Réng Viét.

Theo du bao tir 14 t6 chic theo théng ké clia Bloomberg, gia dau Brent trung binh dugc du bao sé gidm
dan vé muc 62-65 USD/thling trong nam 2026, thap hon so vd&i trung binh ndm 2024 (~79,8 USD/thung).
Dién bién nay phan anh (1) nguén cung dau déi dao han tir OPEC+ va My; (2) nhu cau nang lugng toan
cau cham lai trong béi cdnh tang trudng yéu tai Trung Qudc va chau Au.

Trong béi canh do, gia cao su thién nhién nhiéu kha nédng sé chiu dp luc canh tranh trong ngdn han, do: 1/
Gia dau gidm — chi phi san xuat CSTH gidm — cao su téng hgp trd nén canh tranh hon, [am gidm nhu
c4u strdung CSTN; 2/ Cac doanh nghiép sam 18p chuyén d6i mét s6 nguyén liéu tir CSTH nham t6i uu chi
phi nguyén liéu.

Tuy vay, muc d6 anh huéng sé dugc han ché, do cau trdc thi trugng CSTH va CSTN van duy tri trang thai
can bang tuang déi én dinh va nguén cung CSTN toan cdu van & trang théi co hep, trong khi tén kho &
muc thap. Nh& dé, trong kich ban gia dau Brent duy tri quanh 60-65 USD/thung, ching téi cho rang gia
cac chuing loai cao su thién nhién RSS3, TSR20 va Latex nhiéu kha nang sé gilr 6n dinh 1an lugt quanh
vling 55 - 58; 38 — 42; 35 - 37 triéu dong/tan.

Hinh 50: Tuong quan giita gia cao su va hién tuong ENSO
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Nguén: NOAA, Bloomberg, CTCK Réng Viét téng hop

Bén canh gia dau, yéu t6 thai tiét va hién tugng ENSO (El Nifio - La Nifa) cling la mét trong nhiing bién
s6 quan trong anh huéng truc ti€p dén dién bién gia cao su thién nhién. Giai doan 2015-2024, gia cao su
thudng c6 xu hudng tang manh trong cac diéu kién thoi tiét kho han lam gidam nang suat cay (El Nifo),
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va mua lén kéo dai khién hoat dong cao mu bi gian doan, san lugng thu hoach gidm (La Nifa). Tuy nhién,
muc anh huédng c6 d6 tré va phu thudc vao thai ky khai thac chinh clia ting vung tréng.

Theo du bao cla International Research Institute (IRI), chu ky ENSO giai doan cuéi 2025 c6 kha nang
chuyén tl trang théi trung tinh sang La Nifa, v&i xac suat hon 60%. Dién bién nay cho thay nguy co mua
I6n kéo dai tai Dong Nam A, dnh hudng truc ti€p dén nang suat thu ma trong mua khai thac chinh (thudng
tU thang 5 dén thang 12). Vi vay, chlng t6i ky vong rang gia cao su thién nhién cé thé duy tri 6n dinh
trong cudi 2025 - dau 2026, dugc hd trg béi ngudn cung du kién cé thé gian doan do thdi tiét bat Igi.

Hinh 51: Dubao chu ky ENSO (% kha nang c6 thé xay ra)
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Nguén: IRl uéc tinh, CTCK Réng Viét téng hop

Thi trudng cao su Viét nam

Viét Nam hién 1a nha san xudt cao su thién nhién 1&n thi tu thé gidi, sau Thai Lan va Indonesia va B bién
Nga, véi san lugng nam 2024 dat khoang 1,45 triéu tan (+2% YoY). Dién tich khai thac dat khoang 740
nghin ha, chiém gan 80% téng dién tich trong. Trong nhiéu nam qua, san lugng cao su clia Viét Nam duy
tri 8n dinh nhd nang suat vudn cay cai thién va viéc tai canh c6 chon loc tai cac vung trong diém nhu
Dong Nam Bo va Tay Nguyén. Tuy nhién, do dac thu phu thuéc I6n vao diéu kién khi hau, hoat dong khai
thac cao su tai Viét Nam thudng bi gidn doan trong mua mua (thang 5-9). Bac biét, trong nam 2024-
2025, nhiéu dot mua bao nhu bao Yagi, bao Peipah lam gian doan khai thac tai mot sé khu vuc, anh huéng
dén san lugng ma thu hoach.

Hinh 52: Téng dién tich va san lugng ma khé tai Viét Nam giai doan 2005 - 2024 (nghin ha)
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Nguén: Téng cuc théng ké, CTCK Réng Viét téng hop
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Gia cao su Viét Nam hién van phu thudc 16n vao bién déng chia gia cao su thé gidi, do: 1/ hon 80% sén
lugng dugc xuat khau, chd yéu sang Trung Quéc, An Do va cac nudc chau A khéc; 2/ San lugng xuat khau
chua du vi thé dé dam phan gia ban. Ngoai ra, phan I6n xudt khiu clia Viét Nam |a cao su s6 ché (hén hap
CSTN-CSTH, SVR10, SVR3L), phu thuéc vao nhu cau ctia nganh 6 t6 va san xuat sam 16p Trung Quaéc.

Hinh 53: San lugng xuat khau cac chling loai cao su cia Viét Nam theo thang (nghin tan)
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Nguén: MRC, CTCK Réng Viét téng hop

Tuy nhién, mét sé doanh nghiép san xuat cao su hién nay c6 chudi san xuat khép kin tir tréng trot — khai
thac - ché bién, tiéu biéu 1a nhimng doanh nghiép trong Tap doan Cao su, c6 lgi thé han trong viéc kiém
soat chat lugng nguyén liéu dau vao, sdn pham dau ra va duy tri bién Igi nhuan én dinh hon so véi nhém
doanh nghiép thuong mai thudn. Nh& kha ndng diéu chinh co cdu sadn phdm theo bién ddng thi trudng,
nhém nay cé thé phan nao gidm bét tac ddng clia bién dong gia thé gidi, du van khé tach rdi hoan toan
khoi xu huéng chung cua thi trudng cao su toan cau.
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TRIEN VONG NGANH BAT DONG SAN KHU CONG NGHIEP

Xu huéng “Trung Quéc +1” ky vong duy tri: Tu giai doan 2017-2024, méi quan hé thuong mai gilra 02
cudng quéc My - Trung Qudc trd nén cang thang, khi Chinh quyén Téng théng Trump khai dong diéu tra
thuang mai véi Trung Quéc, cdo budc vi pham s& hitu tri tué va ép budc chuyén giao cong nghé. Cac nha
san xuat da quéc gia nhan thay rui ro clia viéc tap trung hoan toan chudi gia tri san xuat tai Trung Qudc
(hub san xuat I6n nhat trén Thé gidi trudc day), va bat dau xu hudng dich chuyén nha may sang cac quéc
gia lan can. Viét Nam tir d6 thu hat duge dong vén FDI rd rang (gia tri FDI dang ky tang 30%, so vdi giai
doan 2013-2016), vai nhiing lgi thé vé: 1/ Chi phi san xuat canh tranh (chi phi lao dong, dién & mdc canh
tranh so vai cac quoc gia trong khu vuc), 2/ Duy tri uu dai cho doanh nghiép FDI (mién phi thué thu nhap
doanh nghiép trong 02 nam dau tién, méi trudng dau tu én dinh), 3/ Vi tri dia ly thuan Igi (gan khu vuc
DPoéng A - trung tam kinh t&, dudng ba bién kéo dai véi hé théng cdng nudc sau), va 4/ Chinh sach thuong
mai tueng déi cdi mé (vai 19 hiép dinh Thuang mai Tu do dang dugc thuc thi).

V& mat thi trudng, Hoa Ky van la d6i tac xuat khiu 16n nhat cda Viét Nam (do xu hudng dich chuyén clia
dong vén FDI). Tuy nhién, trong thang 4/2025, chinh quyén téng théng Trump da bat ngd cdng bé cac
bién phap thué quan méi; cac muic thué cao hon dang ké so vdi giai doan trudc sé tiép tuc dugc ap dung,
véi muc t6i thiéu 1a 10%. Chinh phu Viét Nam dang trong qua trinh dam phan dé gidam muc thué déi ing.
Cac doanh nghiép FDI c6 khuynh huéng ché dgi quyét dinh cudi cung vé chinh sach thué quan (du kién
trong nlfa cudi 2025), trudc khi cé quyét dinh vé viéc chon vi tri thué dat dé dat nha may (tai Viét Nam
hodc cac quéc gia Chau A khac 6 loi thé).

Xu huéng ché dgi clia cac doanh nghiép FDI nhin chung sé kéo dai cho dén 2025, tuy nhién chung téi
cho rang day la nhiing kho khan ngén han. Sang giai doan 2026 tr& vé sau, chung téi ky vong gid tri FDI
(cho linh vuc san xudt) c6 thé hoi phuc va duy tri mic téng truéng trung binh 5%/ndm, khi: 1/ Chinh sach
thuong mai va cac muc thué quan gita cac qudc gia da trd nén ro rang; 2/ Viét Nam van duy tri dugc
nhang loi thé canh tranh dai han (vi tri dia ly thuan lgi, cac hiép dinh thuong mai vai cac quéc gia), va 3/
Tiém nang tiéu thu noi dia (khi Viét Nam dang duy tri ca cau dan so tré).

Hinh 54: Gia ban dién binh quan tai cic quéc gia (US cent/kWh)  Hinh 55: Lgi thé vé méi truéng kinh doanh tai Viét Nam - khao
sat cac doanh nghiép Nhat Ban trong nam 2024 (%)
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Nguoén: Statista, Globalpetroprices Nguoén: Jetro, CTCK Rong Viét
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Hinh 56: Cac thi trudng xuat khau chinh cta Viét Nam, giai doan
2019-2024 (ty USD)
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Nguén: Hai Quan, CTCK Réng Viét

Hinh 58: Cac hiép dinh thuong mai tu do ma Viét Nam dang tham

gia, tinh dén 2024
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Nguén: MOIT, CTCK Réng Viét

Hinh 57: Nhém nganh c6 gia tri xuat khau Ién, giai doan 2019-
2024 (ty USD)
San pham khac
Giay dép
Hang dét, may
May moc, thiét bi, dung cu...
Pién thoai cac loai va linh kién

May vi tinh, san pham dién...

50 100 150 200

o

m2024 w2023 w2022 w2021 m=m2020 =m2019

Nguén: Hai Quan, CTCK Réng Viét
Hinh 59: Lgi thé tirhé théng ha tang, cang bién caa Viét Nam

Cao t6c - da
hoan thanh
———Cao t6c-dang
xay dyng
@ sanbayQuécts
- hién hitu

@ san bay Quéc t&
- dang xay dung

@ Céng nuocsdu -
hién hau

Nguén: CTCK Réng Viét

Hinh 60: Gia tri FDI dang ky giai doan 2008-2024 (triéu USD, loai trir BDS) va gia tri trung binh qua cac giai doan

WM gia nhdap WT O

35,000

30,000 VN ky hiép dinh FTA v&i cac
déi tac Chau A (Trung

25,000 Qudc, Han Qudc)

20,000

15,000

10,000
5,000
0

o} o

o =

S o

3¢ 3¢

Nguén: Finnpro, CTCK Réng Viét

2012 !
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o <t
— —
o o
o o
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2016

Thugng chién My - Trung
VN ky hiép dinh FTA v&i hdu hét céc thi trudng tiéu thy

‘ (CPTPP, EVFTA, RCEP,...)
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Hinh 61: Téng dién tich cac KCN dugc phé duyét cha truong dau  Bang 11: Cac KCN ¢6 quy mé I6n (trén 500ha) dugc phé duyét

tu giai doan 2023-6T2025, theo vung (ha) chi truong dau tu giai doan 2023-6T2025
12,000 Chidiuty Tinhthanh Diéntich
(Ha)
KCN Bau Can (Gb1) KN Group bong Nai 1.000
10,000 .
KCN Vinhomes Viing Ang VHM Ha Tinh 965
8,000 KCN VSIP Lang Son VSIP Lang Son 600
KCN Tho Loc (GP1) VSIP Nghé An 500
6,000 KCN Trang Dué 03 KBC Hai Phong 652
KCN Vinh Thanh (GB2) ThanhBinh . 1y 540
4,000 Phu My
KCN Xuan Qué - 56ng Nhan KCN Xuan Qué  Déng Nai 1.000
(GP1)
2,000

Mién Bac

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop

Mién Trung Mién Nam

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop

Xu huéng phat trién dai han ciia cdc KCN: Tuy c6 cai nhin tich cuc vé trién vong cho thué dat KCN, ching
téi nhan thay ngudn cung tuong lai (tir cac khu vuc ti€m nang tai mién Trung - véi hé théng cang nudc
sau va chi phi GPMB tuang d6i thap) sé c6 thé khién su canh tranh gitta cdc KCN tang lén. DE thu hut dugc
cac khach hang 16n, cac KCN sé can theo déi cac xu huéng phat trién dai han ctia nganh dé cé chinh sach
dau tu va ban hang phu hagp:

Hinh thanh cdc Khu Thuong mai Tu do (Free Trade Zones — FTZ): FTZ la cac khu vuc kinh té€ dac biét dugc
thiét 1ap nham thuc ddy hoat ddng xudt nhap khau, logistics, san xudt céng nghé cao, va thu hat dau tu
trong va ngoai nudc. Dac diém chinh clia cac FTZ c6 thé ké dén gom: 1/ Cac uu dai, co ché chinh sach
riéng biét cho cac nha dau tu; 2/ Thir nghiém cac co ché mdi (sandbox,...) nham dinh hudng phét trién
c6ng nghé s6, tri tué nhan tao; 3/ HDND&UBND thanh phé dugc cht déng trong viéc thuc thi céc chinh
sach (theo cac Nghi quyét riéng biét, dugc Quéc hodi thong qua). Trong nam 2025, Qudc héi da théng qua
Nghi quyét riéng biét d€ phat trién FTZ tai céc tinh trong diém vé KCN/Logistic (Hai Phong, Pa Nang, va
du kién thai gian tai 1a Pong Nai). Vé dai han, day la cac khu vuc sé thu hat dugc su chd y tuang déi I1én
cla cac doanh nghiép FDI, dac biét la cac tap doan da quéc gia.

Su'phdttrién cta cdc KCN phuc vu cho linh vuc céng nghé cao: Sau giai doan tap trung thu hut doanh nghiép
thudc cac linh vuc san xuat gia céng don thuan (da giay, dét may, may moc thiét bi,...) thi Chinh pha Viét
Nam da chu y hon t6i “chat lugng” clia nguén von FDI thu hat, nham: 1/ Phét trién linh vuc cdng nghé
cao, nham huéng téi su phat trién bén viing; 2/ Gidm rdi ro véi méi trudng (khi chi tap trung vao cac linh
vuc san xuat don thuan). Cac chinh sach dang cha y bao gém: 1/ Nghi dinh 182/2024/ND-CP vé viéc thanh
1ap, quan ly va st dung Quy Hb trg dau tu (ISF) nhu mét phuacng thic dé€ hé trg cac doanh nghiép linh
vuc cong nghé cao; 2/ Luat Cong nghiép Cong nghé s6 (dugc Qudc hoi thdng qua trong thang 6/2025)
da Luat hoa cu thé vé Binh huéng phat trién va Chinh sach hé trg véi linh vuc cdng nghiép s6 - xu thé
phét trién tuong lai. Vi nhiing dinh hudng nhu vay, ching t6i cho rang nhiing KCN tai cac trung tam
phat trién cong nghiép s6/KCN tai khu vuc FTZ (Ha Néi, Tp.HCM, Ba Néng, Hai Phong) sé thu hat su cha
y clia nhém khach hang phat trién cac sén pham cdng nghé s6 (phan cling, phan mém, ndi dung s6) -
cung vai toan b hé sinh thai ctia ho. Nhom khach hang nay thuéng sé uu tién tai vi tri gan cac thanh phé
I6n (Igi thé vé ngudn luc chat lugng cao), co chinh sach uu dai riéng biét cho doanh nghiép va ha tang
hoan thién (nguén dién nang 6n dinh).
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Bang 12: Cac diéu kién can doanh nghiép dap tng dé nhan hé tro tu ISF
Dai tuogng dugc hé trg Yéu cau vé vén

Doanh nghiép c6 du an dau tu san xuat san pham ) )
cong nghé cao \Von t6i thi€u 12.000 ty dong ' ‘
Hodc doanh thu mét nam it nhat 20.000 ty dong

Doanh nghiép cé du an ting dung céng nghé cao

Piéu kién giai ngan

Gidi ngan t&i thi€u 12.000 ty déng trong 5 ndm, hodc 10.000
ty dong trong 3 nam, ké tir ngay dugc chap thuan gidy phép
dau tu

Doanh nghiép cé dy an trong linh vuc cdng nghiépVén t6i thi€u 6.000 ty déng
chip, mach tich hgp ban dan, trung tadm dit liéu Al [Hodc doanh thu mét nam it nhat 10.000 ty dong

Gidi ngan t&i thiu 6.000 ty déng trong 5 nam, hoac 4.000 ty
déng trong 3 nam, ké ti ngay dugc chdp thuan gidy phép
dau tu

Doanh nghiép c6 du an dau tu san xuat sdn pham Khéng ap dung
iing dung c6ng nghé cao thuéc danh muc cong
nghé, san phdm dét pha dugc uu tién nghién cuu,
phat trién bai Chinh pha.

Khong ap dung

Doanh nghiép cé du &n thiét ké vi mach, cam kétlKhéng ap dung
tuyén dung it nhat 300 lao déng Viét Nam sau 5
nam hoat déng tai Viét Nam, hodc dao tao it nhat

Khong ap dung

30 ky su chat lugng cao mbi ndm.

Du &n trung tdm nghién ctu va phat trién R&D \Vén t&i thi€u 3.000 ty déng Gidi ngan téi thi€u 1.000 ty déng trong 3 ndm ké tit ngay

dugc chap thuan gidy phép dau tu.

Nguén: Nghi dinh 182, CTCK Réng Viét téng hop

Xu huéng chuyén dich cdc nha mdy ra khéi cdc khu dé thi I6n: Cac KCN dau tién tai Viét Nam dugc xay dung
gan trung tdm céc thanh phé 16n, c6 thé ké dén KCN Bién Hoa 01 (340ha, KCN dau tién cda Viét Nam,
thanh lap nam 1961), KCN Tan Thuan (Tp. HCM, thanh [ap 1991),... Sau thai gian thué dat 50 nam, mot s6
KCN (dac biét la cac KCN nam gan trung tam do thi) sé can phai di ddi do: 1/ Khéng con phu hop véi quy
hoach ctia thanh phé, 2/ Dinh hudng phat trién linh vuc cdng nghé cao (khéng 6 nhiém) tai cac thanh
phé I6n, trong khi cac nha may hién hitu (véi rdi ro & nhiém moi trudng) sé dugc ho trg di d&i sang KCN
lan can. Dang chu y trong thai gian tai chinh la viéc di ddi cac doanh nghiép tai KCN Bién Hoa 01 (gom
76 doanh nghiép) vai thoi han dén cudi 2025. Tuy nhién, ching t6i nhan thay viéc di doi sé khong dat ké
hoach do chua cé chinh sach cu thé dé hé trg cac doanh nghiép thué dat tai cdc KCN méi. TU giai doan
2026 tré vé sau, khi chinh sach cu thé hon dé doanh nghiép ¢6 thé di dsi nha may, mét sé KCN lan can
(Pong Nai, Ving Tau, Binh Duong,...) dugc hudng Igi khi thu hut dugc nhém khach hang nay.

Gidm phdt thai Carbon tai cdc KCN: Cac thi trudng xuat khdu quy mé I6n, nhu EU (chiém ~12% gia tri xuat
kh3u cuia Viét Nam) sé bt dau dua co ché CBAM (Carbon Border Adjustment Mechanism) tir 2026. Véi
viéc céc nha nhap khau mua tin chi carbon (dua trén lugng phat thai, chd yéu theo pham vi 01 va 02) sé
la mét yéu t6 thu hep lgi thé vé gia thanh clia cac nha sdn xuat dat nha may tai cdc quéc gia Chau A. Cac
doanh nghiép FDI qua dé ciing dang trong qua trinh gidm phat thai carbon tai khu vuc san xuat cta ho,
va cac nha phat trién KCN c6 thé cung cap cac dich vu cho khach hang va tang tinh canh tranh trong dai
han, n6i bat c6 thé ké dén gém: 1/ Xt ly va tuan hoan hé théng nuéc thai, 2/ Cung cap nguén nang lugng
tai tao (dudi dang cac tdm pin mat trdi mai nha) cho cac khach hang thué dat.

Bang 13: Pham vi phat thai cia m6t nha may san xuat

Pham vi

Mo ta Nguén phat thai chinh

nhap khau

Khi thai truc tiép ti cac hoat ddng do cong ty s& hitu hodc ° Qué trinh dot chay trong thiét bi san

1 - Phat thai truc tiép . xuat
kiém soat
[ X ly nudc thai
2 — Phat thai gian ti€p tU nang lugngKhi thai ti viéc san xuat dién, hoi nudc, sudi dm hodc lam ° Pién tu lugi dién
mat dugc mua hodc mua béi cong ty ° Hoi néng ti nha cung cdp
3 Phat thai gian tiép khéc Tatca cac ph,at thai gian tleg khf:\c (.kh’ongA bao gom trong . Nguyén liéu cho hoat dong san xuat
Pham vi 2) xay ra trong chudi gia tri cGa cong ty ° Phuong tién van tai

Nguén: CTCK Réng Viét
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PHU LUC - DAC PIEM NGANH CAO SU VIET NAM
Vong dai cay cao su
0 6-7 20 25

Tudi cay I i

Kién thiét cd ban

Nguén: VRA, CTCK Réng Viét

Giai doan khai thac mua tét nhat

San lugng ma gidam
Kho khai thac do do
cao miéng cao

Thanh ly cay

Hinh 62: Quy trinh nghiém thu md nguyén liéu dung cho san xuat cao su thanh pham

Latex vucn

(mu nudc)

< 7 gid tir khi cao ma dén khive |
nha may H

Ray loc, loai bo 14, v cay, tap chat &

i+ Chis6 VFA < 0,05 (néu vugt phai

truy xuat ngudn gdc va khir tring)

Th
B

+ Vé&sinh dung cy hitng mt hang

Latex ngay trudc khi cao

Bao quan

NH3 ndng dé 10%, ham lugng

0.3 - 0,4% trén khéi lugng mu

nudgc

- 70% NH;s tai thung 35 Iit
truge khi d6 mua vao

» 30% NHjs tai tank xe van
chuyén trude khi d6 ma vao

Van chuyén

d =

L&y méu xéc dinh TSC-DRC
trudc khi xa ma xuéng hd

Mu phéi dugc vé sinh sach
- Canmu

Kiém tra chi s6 DRC (ham

lugng cao su khé) ngay

trong ngay

Tiéu chuan nguyén ligu loai 1
Long tu nhién khéng lgn cgn

= Tréng tu nhién, khéng c6 mui héi
Khéng 13n tap chat nhin thay
dugc

Khéng dat loai 1: Loai 2

Cao su com SVR

B&o quan bang NH,, pH s 8,
NH; khéng vuet nguéng

Tiéu chuin nguyén liéu loai 1
Long ty nhién khéng lgn cgn

Khéng I3n tap chat nhin thay
dugc
Khéng dat loai 1: Loai 2

Cao su t&r RSS

Nguén: VRG, CTCK Réng Viét

B&o quan bang NH,, pH s 8,
NH; khéng vuet nguéng

Pac tinh cay cao su

Bang 14: Dic tinh vé méi trudng trong clia cay cao su, va cac san pham chinh

Nhiét do Nhiét d6 khéng khi binh quan >25 d6 C, phat trién tét trong diéu kién c6 1600 — 1700 gid ndng/nam.
Lugng mua Lugng mua t6i uu >1800 mm/nam, mua khé <5 thang, véi s6 ngay c6 suong mu <20 ngay/ndm
Gi6 Cay ua lang gid, toc do gid ly tudng la 1 - 2 m/s. Cay cao su kha cao, gb gion, dé gay va cho san lugng mu thap
trong diéu kién gié manh
bat Uu tién dat co thanh phan ca gidi nang, tang hitu ich day >2m, thoat nudc tét, khéng ngap ung, it da séi, tuong déi
bang phéng.
San pham tu MU cao su San pham chinh tlr cay cao su. M cao su la nguyén liéu quan trong cho nhiéu nganh céng nghiép, dac biét la san
cdy cao su xuat 16p xe
Gb cao su Phu pham tir cy cao su sau chu ky kinh té& 18y ma khodng 25 nam. G6 cao su la nguén nguyén liéu quan trong cla

Nguén: VRG, CTCK Réng Viét

nganh gd, nhat 1a san xuat dé noi that
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Pinh nghia &
Tiéu chuan

Tinh chat vatly

So sanh dic tinh cac san pham mu cao su

Nhugc diém

Ung dung trong

Hinh anh minh hoa

SVRCV 50/60

SVR3L,5

SVR 10, 20

RSS1,3,5

Latex ly tam
(DRC 100%)

Standard
Vietnamese
Rubber - Constant
Viscosity.

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

Standard
Vietnamese
Rubber 10/20.

Ribbed Smoked
Sheet.

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

Centrifuged Latex.
Latex tuci quay ly
tam, c6 dac lén
60% DRC. Trong
bao cdo tai chinh
thudng quy déi vé
100% DRC dé
thong nhat khoi
lugng.

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop

Tiéu chi

Cao su thién nhién (NR)

& hoéa hoc

-Dé nhot
Mooney: CV50
(50+5), CV60
(60+5).- Chiso
mau Lovibond: <
6.-Tap chat <
0,05%.- Nitrogen
<0,60%.

-D6 ban (Dirt
content): < 0,03%
(3L), < 0,05% (5).-

Chi s6 mau
Lovibond: 6-8 (3L
sang hon).-
Nitrogen ~ 0,60%.

-D6 ban: < 0,20%
(SVR10), <0,30%
(SVR20).-
Lovibond > 8
(mau sam).-
Nitrogen ~ 0,60-
0,70%.- Ash <
1,0%.

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

0,20%.- Mau:
RSS1 sang, RSS5
sam.- Dé déo Po

> 30.

- DRC thuc té:

60%.- pH: 9,5~

10,5 (nha NH;

bado quan).-bo
nhét thap, mau
trang sira.- Tap
chatco hoc <

0,02%.

-6 nhét 6n
dinh, it thay d&i
theo thai gian
Iuu kho.

- Mau sang, tap
chat thap.

-Tinh déng nhat
cao, dé phéi tron.

-Do déo tét, co
tinh cao.

- Dung rong rai,
chiém titrong
16n trong XKVN.

- Giaré, dé san
xudt (chi phi
thap).

-bép Ung nhu
cau sé lugng lén.

- Dé nhan dién
béng cam quan.

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

-Dong nhat, dé
strdung.- B9 tinh
khiét cao.
-Pap ung san
phém doi hdi
chat lugng y té.

- Chi phi ché bién
cao hon (do xtt ly
hoéa chat 8n
dinh).

- Khong thich
hop cho san
phdm yéu cau
cao vé d6 bén
dong.

- Nhay cdm vé6i
diéu kién bao
quan (oxy hoa,
sam mau).

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

- Mau sam, nhiéu
tap chat.

- Cotinh kém hon
SVR 3L/5.- [t dung
cho san pham
cao cap.

- Chéat lugng
khéng dong nhat.

- Dé bi oxy hoa,
maéc trong bao
quan.

-Thua kém SVR
vé dong nhat &
kiém soét.

- Bao quan
lanh/kiém soat
NH;.

- Gi4 tri xut khiu
phu thudc nhiéu
vao thj trudng
gang tay
(Malaysia, Thai).

Cao su téng hop (SR)

chuai gia tri

Lop radial cao
cap, cac chi tiét

ky thuat chinh
xac (seal, gasket,
cao su chiu lyc).

LSp xe con, 16p
céng nghiép
nhe, bang tai,
ong dan, giay

dép.

L6p xe tai, bus,
may kéo, san
phém céng
nghiép néng
(yéu cau thé tich
I6n, khong cén
tham my).

Lop 0 t6, xe may,
san pham ky
thuat phé théng.
RSS3 phé bién
nhat trong
thuong mai quéc
té.

Gang tay y té,
béng thé thao,
bao cao su, bang
dinh, san phdm
mong yéu cau do
bén kéo.

Piém khac biét va canh tranh giita cao su thién nhién va cao su téng hop (héa dau)

Tinh canh tranh

Nguén géc

Tinh chat coly

Khai thac tUr ma cdy cao su

(Hevea brasiliensis)

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

- Khé nang tu phuc hoi cao.

San xuat tur héa dau, cha yéu
butadiene,

styrene,

(s&n pham tu dau tho)

- C6 thé diéu chinh tinh chat
theo nhu cau (chiu nhiét, chiu

dau, chéng héa chat).

NR.

isoprene

san phadm

- Mét s6 loai kém dan héi hon

Gia SR phu thudc nhiéu vao gia dau thé

NR uu thé trong I16p xe tai, may bay, thiét bi
can d6 bén co hoc cao. SR c6 uu thé trong

can chéng nhiét, héa chat.

Vui 1dng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Tiéu chi

Ung dung

Chi phi san xuét

Tinh mua vu & rii ro cung

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop

Théng 1

Viét Nam

Cao su thién nhién (NR)

LSp xe du lich, xe tai, xe bus, may
bay, ging tay y t&, san pham chiu
tdi nang.

Phu thudc nang sudt vudn cay,
thai tiét, chi phi nhan céng.

Rat nhay cam vdi thai tiét (mua
rung 14, mua bdo, El Nifo/La
Nifa).

Cao su téng hop (SR)

L6p xe du lich, bang tai, day
curoa, vat liéu chiu dau/hoa
chét, san pham tiéu dung (giay,
dé gia dung).

Phu thudc gia dau tho va chi phi
hoéa dau.

Nguén cung 6n dinh, cht déng
dugc theo cdng suat nha may.

Tinh canh tranh

Hai loai thuéng pha tron véi nhau trong san
xudt |18p dé t6i uu tinh chat va chi phi.

Khi gia dau giam, SR ré hon cac doanh
nghiép thudng cé xu hudng tang dung SR
thay NR trong ngén han.

Day la Igi thé canh tranh chinh ca SR.

Cao su téng hap (SR) c6 kha ndng chiu nhiét, chiu héa chat, khang dau, t6t han so véi Cao su thién nhién
(NR), nhung lai khéng thé thay thé hoan toan NR trong viéc san xuat I16p xe, may bay, gang tay y té do
thua kém vé dé dan héi, dé bén co hoc, cling nhu vé kha nang chéng mai mon.

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

Thai vu cao mi cao su tai mét sé quéc gia

Thdng2 Théng3

Thai Lan

Thdng4 Théng5

Thdng6 Thang7

Thdng8 Thang9 Thang 10 Thang 11

Théng 12

Indonesia
Campuchia
Lao
Malaysia

Trung Quéc

Ghi cha

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop

Mua thap diém

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

GVR la doanh nghiép cao su I6n nhat Viét Nam va ciing la mét trong nhing tap doan cao su hang dau
khu vuc, vai dién tich quan ly khoang 400.000 ha tai Viét Nam, Lao va Campuchia. Hoat dong c6t 16i cla
GVR gom: khai thac va ché bi€n mu cao su thién nhién, san xudt san phdm céng nghiép cao su, ché bién
g6 va phat trién ha tang khu cdng nghiép trén dat cao su chuyén déi. Trong d6, sdn phdm ma khéi (SVR
3L, SVR 10, SVR CV) chiém ty trong chinh trong co cdu xuat khiu. Bén canh d6, mang khu céng nghiép va
g6 dang ngay cang dong gop ty trong cao hon trong Igi nhuan hgp nhat, gidp GVR gidam bét tinh chu ky
phu thudc vao gia cao su.

Céng ty C6 phan Cao su Phuéc Hoa (HOSE: PHR)

PHR s& hiru gan 15.000 ha cao su tai Binh Duong va mét phan ¢ Campuchia, véi san lugng tiéu thu khoang
25 - 30 nghin tdn md méi ndm. Ngoai hoat dong truyén théng khai thac ma, PHR ndi bat nha s hitu quy
dét chuyén déi sang khu céng nghiép, hap tac cing Becamex IDC phat trién cac du an I6n nhu VSIP 1l va
Nam Tan Uyén m& rong. Mang cho thué dat khu cong nghiép da va dang trg thanh dong luc lgi nhuan
quan trong, bén canh hoat dong cao su von chiu tac ddng manh tu gia quéc té.

Céng ty CS phan Cao su Tay Ninh (HOSE: TRC)

TRC quan ly hon 6.000 ha cao su tap trung tai Tay Ninh, gidp bién gigi Campuchia. Quy mo san lugng nhé
hon so véi PHR hay DPR, nhung cdng ty dugc danh gia c6 chi phi khai thac thap va bién Igi nhuan 8n dinh
nha Igi thé dia ly. TRC tap trung san xuat mu khéi (TSR), xudt khdu chid yéu sang thi trudng Trung Quéc.
Doanh nghiép it da dang héa sang cac mang khac nhu KCN hay g6, do d6 phu thudc nhiéu vao chu ky
gia cao su.

Céng ty C6 phan Cao suDak Lik (HOSE: DRI)

DRI la doanh nghiép thanh vién cla VRG, tap trung khai thac cao su tai Lao véi dién tich khodng 9.000 ha
tai Attapeu va Champasak. Hoat dong ca DRI mang tinh xuat khiu cao, véi phan I6n san pham tiéu thu
tai Trung Quéc. Doanh thu va lgi nhudn clia cdng ty chiu &nh hudng dang ké tir bién dong gia cao su thé
gidi, chinh sach bién mau Trung Qudc cling nhu ty gia. VGi dac thu hoat déng & ngoai lanh thé Viét Nam,
DRI ¢o rai ro vé dia chinh tri va moi trudng kinh doanh tai Lao.

Bang 15: So sanh cac chi tiéu tai chinh ciia DPR va cac doanh nghiép ciing nganh

2020 2021 2022 2023 2024  Trung trinh 5 nam

SO NGAY PHAI THU (NGAY)

DPR 8,7 6,2 53 12,4 12,0 8,9

Trung binh nganh 15,9 17,3 22,7 21,6 15,7 18,6

Trung vi nganh 18,0 15,8 13,1 17,2 14,7 15,8
SO NGAY PHAI TRA (NGAY)

DPR 3,9 3,0 2,9 2,6 2,5 3,0

Trung binh nganh 8,8 7.3 9,6 10,9 8,2 9,0

Trung vi nganh 6,5 7.0 8,9 99 8,3 8,1
SO NGAY TON KHO (NGAY)

DPR 65,1 87,3 88,2 85,2 69,1 79,0

Trung binh nganh 72,9 73,2 81,5 78,6 88,0 78,9

Trung vi nganh 67,6 72,3 85,6 76,6 89,5 78,3
BIEN LGOI NHUAN GOP (%)

DPR 28,1 354 30,3 26,4 31,8 30,4

Trung binh nganh 22,9 29,0 271 24,1 31,8 27,0

Trung vi nganh 224 26,5 23,5 22,3 31,1 25,2
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Trung trinh 5 nam

BIEN EBITDA (%)

DPR 28,6 358 30,9 27,7 29,9 30,6

Trung binh nganh 23,9 28,8 26,3 22,9 30,1 26,4

Trung vi nganh 22,1 25,2 23,6 21,8 30,0 24,5
ROE %

DPR 10,0 21,7 9,8 7.3 10,8 11,9

Trung binh nganh 13,5 10,9 13,4 10,3 13,1 12,2

Trung vi nganh 73 11,3 11,0 10,1 12,0 10,3
ROA %

DPR 4,7 11,0 6,1 49 6,0 6,6

Trung binh nganh 7.8 7.3 9,1 8,1 10,5 8,6

Trung vi nganh 5,9 7,6 9,1 9,2 9,2 8,2
P/E

DPR 8,1 59 9,1 14,8 12,3 10,1

Trung binh nganh 12,5 15,8 11,6 11,7 11,9 12,7

Trung vi nganh 124 14,7 11 11,7 12,2 12,4
P/B

DPR 0,8 1,2 0,9 1,1 13 1,0

Trung binh nganh 1,0 1,7 1,1 1,1 1,4 1,3

Trung vi nganh 0,7 1,6 1,1 1,1 1,5 1,2
EV/EBITDA

DPR 51 5,6 3,9 6,3 6,2 5,4

Trung binh nganh 14,7 14,8 10,4 13,7 11,0 12,9

Trung vi nganh 16,9 16,4 9,6 12,3 9,6 13,0

Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét
Ghi chu: cdc doanh nghiép cting nganh: PHR, TRC, DRI, BBR.
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Ty dong Ty dong
KQ HPKD 2023 2024 2025 2026 BANG CDKT 2023 2024 2025 2026
Doanh thu thuan 1.041 1.225 1.487 1.527 Tién 320 326 502 388
Gia vén -767 -836 -887 -863 Pau tu tai chinh ngan han 1.303 1.545 1.545 1.545
Lai gop 274 388 601 665 Céc khoan phai thu 108 88 119 123
Chi phi ban hang -22 -20 -32 -31 Tén kho 164 151 167 2.169
Chi phiquan ly -94 -111 -122 -126 Tai san ngan han khac 111 86 135 138
Thu nhap tu HBTC 120 98 77 123 Tai san c6 dinh hu hinh 1.737 1.730 1.647 1.562
Chi phi tai chinh -6 -9 0 0 Tai san c6 dinh vo hinh 1 1 2 2
Lgi nhuan khac 30 58 20 26 Pau tu tai chinh dai han 119 170 170 170
L&i/16 tur LDLK 0 0 0 0 Tai san dai han khac 395 386 386 386
Lgi nhuan trudc thué 302 404 543 657 TONG TAI SAN 4258 4.483 4.673  6.483
Thué TNDN -50 -58 -105 -126 Tién hang phai tra & tng truéc 195 222 236 229
Lgi ich c6 dong thiéu s6 45 65 27 178 Khach hang tra trudc 6 10 10 10
LNST-CBbM 207 280 411 353 Vay va ng ngan han 0 0 0 0
EBITDA 289 394 527 592 Vay va ngdai han 0 0 0 1.605
Trai phi€u chuyén déi 965 972 906 877
Quy khen thuéng, phuc lgi 38 24 71 62
Unit: % Quy khoa hoc cdng nghé 0 0 0 0
CHi SO TAI CHINH 2024 2025 2026 TONG NG 1.204 1.228 1223 2784
Tang truéng Vén dautu cdia CSH 1.070 1.070 1.070 1.070
Doanh thu -14,0% 17,6% 21,5% 2,7% C6 phiéu quy 0 0 0 0
Loi nhuan HDKD 228%  365%  337%  12,4% Loi nhuan gif lai 373 378 504 540
LNST-CBM -15,3% 35,4% 46,8% -14,2% Khoan thu nhap khac 96 135 135 135
Téng tai san 2,2% 5,3% 4,2% 38,7% Quy dau tu phat trién 810 874 915 950
Vén chi sé hiu 1,8% 4,6% 6,8% 2,7% TONG VON 2.350 2.457 2.624 2.696
Kha nang sinh Igi Lgi ich c6 dong thiéu s6 704 798 825 1.003

LN g6p / Doanh thu 26,4% 31,7% 40,4% 43,5%
EBITDA/ Doanh thu 27,7% 32,2% 35,4% 38,8%
LNST/ Doanh thu 19,9% 22,9% 27,7% 23,1%
ROA 4,9% 6,3% 8,8% 5,4%
ROE 8,8% 11,7% 16,2% 13,3%

Hiéu qua hoat dong

Vong quay kh. phai thu 9,6 13,9 12,5 12,5
Vong quay hang tén kho 47 56 53 0,4
Vong quay khoan phaitra 3,9 3,8 3,8 3,8
Kha nang thanh toan

Hién hanh 10,0 9,5 10,1 18,3
Nhanh 9,2 8,8 9,4 9,2
Cau truc tai chinh

T6ng ng/ Vén CSH 0,0% 0,0% 0,0% 59,5%
Vay ngén han /Vén CSH 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Vay dai han/ Vén CSH 0,0% 0,0% 0,0% 59,5%

Nguén: DPR, CTCK Réng Viét udc tinh

CHI SO PINH GIA
EPS (d6ng)

P/E (x)

BV (d6ng)

P/B (x)

DPS (d6ng/cp)

MO HINH PINH GIA
SoTP

Gia muc tiéu (d6ng)
LICH SUBINH GIA
Jun-25

Dec-25

2023 2024 2025 2026
2.378 3.226 4.734 4.061
13 12 11 13

27.048 28.282 30.203 31.027

1,14 1,36 1,74 1,70
3.000 1.500 1.988 2518

Ty trong Gid
100% 52.700
52.700

Gid Khuyén nghi
45.200 MUA 1ndm
52.700 MUA 1ndm
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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 s& 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 clia 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 bd 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 t6i khdng 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 la 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,... cing ddi ngli nhan vién chuyén nghiép, nang doéng, VDSC c6 tiém luc vé
con ngudi va tai chinh dé cung cap cho khach hang nhitng san pham - dich vu phl 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 cdo 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 D6 Thanh Tung P6 Thach Lam Lé Tu Quéc Hung Nguyén Bao Hung
Gidm déc Phén tich Phé phong Phé phong Phé phong Trudéng bé phdn
lam.ntp@vdsc.com.vn tung.dt@vdsc.com.vn lam.dt@vdsc.com.vn hung.ltg@vdsc.com.vn hung.nb@vdsc.com.vn
184 286299 2006 (1313) +84 28 6299 2006 (1521) +84 286299 2006 (1524) +84 28 6299 2006 (1530) +84 28 6299 2006 (1526)
e Ngan hang e BBSdéandung e Chién lugc Thj trudng e Banlé
e Vatliéu xay dung e Kinhtévimo e Otd6 &Phutlung
e BDS Khu cong nghiép e Tiéudung

Tran Thi Ngoc Ha

Lé Huynh Huong

Cao Ngoc Quan

Lé Ngoc Hién

V6 Nguyén Vi Toan

Truéng B6 phdn Chuyén vién Phén tich Chuyén vién Phén tich Chuyén vién Phan tich Chuyén vién Phan tich
ha.tth@vdsc.com.vn huong.lh@vdsc.com.vn quan.cn@vdsc.com.vn hienn@vdsc.com.vn toan.vnv@vdsc.com.vn
+84.28 6299 2006 (1526) +84 286299 2006 (1524) +84 286299 2006 (2223) +84 286299 2006 (1524) +84.28 6299 2006 (1530)
e Daukhi e Cang bién e Thiysan * Kinhtévimé
e Hang khéng e Phan bon
e Détmay
Phan Thi Phuong Thao Nguyén Bic Chinh Tran Thai Duong Nguyén Thi Quynh Giao T6 Hanh Trang

Tro Iy Phén tich Chuyén vién Phan tich Chuyén vién Phan tich Chuyén vién Phan tich Chuyén vién Phan tich
thao.ptp@vdsc.com.vn chinh1.nd@vdsc.com.vn duong.th@vdsc.com.vn giao.ntq@vdsc.com.vn trang.th@vdsc.com.vn
+84 28 6299 2006 (1526) + 84 28 6299 2006 (1530) +84 28 6299 2006 +84 286299 2006 +84 28 6299 2006
e Tién ich cong cOng o Vatliéu xay dung (1530) e Ngan hang
e BDS dandung
e BDS Khu cong nghiép
Tran Ngoc Lan Anh
Chuyén vién Phan tich
anh.tnl@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006
e Banlé
Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 44



RONGVIET

SECURITIES

Bao cao Cong ty | DPR

MANG LUGI HOAT DONG

8

CN. Ha N&i

CONG TY CG PHAN CHUNG KHOAN RONG VIET - HOI SO
Tang 1 dén Tang 8, Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, Phuding Bén Thanh, Thanh phé H6 Chi Minh

© (+84)2862992006 @ info@vdsc.comvn
@ www.ydsccomyn  MsT 0304734965

CHI NHANH HA NOI
Tang 10, Toa nha Eurowindow, 02 Tén Thét Tung,
Phudng Kim Lién, Thanh phé Ha Ngi

© (+84) 246288 2006
(@ (+84)246288 2008

CHI NHANH NHA TRANG

Téng 7, Tda nha Sacombank, 76 Quang Trung,
Phudng Nha Trang, Tinh Khanh Hoa

© (+84) 258382 0006

@ (+84) 2583820008

CHINHANH CAN THO'

Tang 8, Toa nha Sacombank, 95-97-99 V6 Van Tan,
Phudng Ninh Kiéu, Thanh phé Can Tho

© (+84) 2923817578

G (+84) 29 2381 8387

Best
Investment
Research
Vietnam 2025

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 chiing 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 dot 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 bé trach nhiém d6i véi quyét dinh dau tu ctia chinh minh. RongViet Securities tuyét d6i khong
chiu trach nhiém déi véi toan bé hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc st dung toan b hodc tiing phan thong tin hay y kién nao ctia ban

bao cdo nay.

Toan bd 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 clia ngudi phan tich lién
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GIAI THUONG GLOBAL BANKING & FINANCE

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 bao cao nay dugc RongViet Securities thu thap tir nhirng nguén ma chung t6i cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching t6i khéng dam bao
rang nhiing théng tin nay la hoan chinh hoac chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia clia chdng t6i c6 gia tri d&€n ngay ra bao cao va c6 thé thay d6i
ma khong can bdo cdo trudc.Ban bao cdo nay dugc gilt ban quyén va la tai san cia RongViet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stia d6i trong bat ky

trudng hgp nao ma khéng cé su déng y cila RongViet Securities déu trdi luat, BAn quyén thuéc RongViet Securities, 2025.
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