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Béng phwong phap dinh gia tdng cac thanh phan — SOTP (Chi tiét), ching
t6i khuyén nghi MUA cb phiéu DPR, v&i m&c gia muc tiéu la 49.400
VNDB/cp, cao hon 15,3% so v&i mirc gia dong clra ngay 14/05/2026.

TRIEN VONG PAU TV

) X i X i Trién vong DPR dw bao tich cwc trong giai doan 2026F — 2030F. Nam
Biéu db 1: Bién déng gia c6 phiéu DPR & 2026, chung t6i dw phong doanh thu dat 1.318 ty déng (ting 11,0% YoY)
VNindex va LNST cong ty me dat 320 ty ddng (tang 10,7% YoY). Giai doan 2026F —

150% 2030F, doanh thu va LNST céng ty me duw b&o lan lwot ting véi CAGR =

100% 72%  14,9%/nam va 3,2%/nam. Dv bao trén dwa vao:

50% (1) Mang cao su hwéng lgi tir gia ban duy tri mirc nén cao. Doanh thu
0% mang cao su nam 2026 du bao dat 984 ty dong (tdng 4,1% YoY), sau dd

Ngw&i phé duyét bao cao:
Lé Thi Kiéu Oanh
Trwdng phong Tw van dau tw

-50% 1%  suy gidm v&i CAGR = -2,0%/nam giai doan 2026F — 2028F, trwdc khi gia

-100% e NN NG M ® T <G00 060 tang tré lai véi CAGR = 2,2%/n&m trong giai doan 2028F — 2030F. (Chi tiét)

NSN3 eYT ST e Giaban trung binh 2026 du kién tang 4,8% YoY nhé hudng loi tir xung
[eeoloololojlolololololeleNeloloNo]

dot Trung Bong, sau do6 tang nhe véi mirc CAGR = 0,5%/nam trong

DPR ——VWNI giai doan 2026F — 2030F do tham hut ngudn cung cao su toan cau.

e San lwong tiéu thu dy bao gidm véi CAGR = -1,9%/nam giai,doa,n
Gia dong cira (VNB/cp) 42.850 2025 — 2028F do DPR thanh ly dién tich vwdn cay gia va chuyén doi
Gia cao nhét 52 tuan (VNB/cp) 47.500 sang dat KCN, sau do phuc hdi va tang tré lai véi CAGR = 1,7%/nadm
Gié thap nhét 52 tuan (VND/cp) 33.600 trong giai doan 2028F — 2030F nhé dién tich KTCB di vao khai thac.
SO lwgng CP niém yét (Tri€u cp) 86,9 i L o X
Sé lwgng CP Iwu hanh (Triéu cp) 86,9 (2) Mang KCN dw kien bat dau dong gép dang ké tlr nam 2027 nh¢&
KLGD BQ 30 ngay (cp/ngay) 487.480 phat trién hai KCN méi. Vi gia dinh ghi nhan 1 1an dbi véi hai dw an mai,
Ty 1& s& hGu nw6e ngoai (%) 2,9 doanh thu dw bao dat trung binh 1.194 ty ddng/nam trong giai doan 2027F
Vén héa (ty ddng) 3.658 o R : 2 EA 1 AR < ik
EPS Trailing 12 thang (VNB/cp) 1087 2030F (giai doan 2021 — 2025 chi déng gop ~56 ty dong/nam). (Chi tiet)
P/E Trailing 12 thang 10,3 e KCN Béc Bbng Phi mé rong va Nam Déng Phu mé réng dw kién cho

thué tlr ndm 2027 nhd ky vong phap ly thuan loi va tién d6 giai phong

Téng quan doanh nghiép mét bang nhanh.

Cong ty C6 phan Cao su Déng

Tén - e Tién d6 cho thué du kién duy tri & mirc cao trong giai doan 2027F —
Dia chi Ap Thuan Pha 1, X& Thuan Loi, 2029F f"lh(‘)’ nhu CéU thué dU’ bao tich CwcC, sau do Chém |a| ttr nam 2030
fachl Thanh phé Béng Nai do ngudn cung 16N tlr cac KCN méi gia nhap thi truong.
HDKD chinh ::r‘]’,ésp”' bat dong san khu cong Ry RO AU TW/YEU TO THEO DO
I' /e - Ve
Chi phi chinh Nhan cong, chi phi khdu hao ¢ Rui ro bién dong gia cao su trong ngan han (Chi tiét)
RUi ro chinh Bién dong gia ban cao su, nhu ¢  Vigc dat chirng chi EUDR chwa gidp tao mirc chénh Iéch gia ban nhw
cau thué dat khu cong nghiép ky vong (Chi tiét)

Tién dd dén bu dy an Néng nghiép Céng nghé cao 1.500 ha (Chi tiét)
RUi ro cham tién dod cho thué cac dw an KCN mai (Chi tiét)
Thay dbi cach ghi nhan doanh thu KCN theo TT 99 (Chi tiét)
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I. TONG QUAN DOANH NGHIEP

CTCP Cao su Bdng Phu (HSX: DPR) |a cong ty con cla Tap doan Céng
nghiép Cao su Viét Nam — CTCP (HSX: GVR) v&i vi thé hang dau Viét Nam

trong nganh cao su.
m\ DPR hoat dong chinh trong Iinh viwc kinh doanh cao su nhwng dang dinh

hwéng chuyén dbi dat tréng cao su sang lam khu cong nghiép nham cai thién
hiéu qua sinh I&i khi mang cao su c¢é bién lgi nhuan thap (theo dinh hwéng
chung cta GVR).

Nam 2025, DPR tiéu thu ~21.439 t&n mu cao su, chiém khoang 4,2% san
lweng tiéu thy toan Tap doan. Dién tich dat khu cong nghiép DPR quan ly dat
1.055 ha, chiém 16,7% dién tich khu céng nghiép toan Tap doan.

1. Lich st hinh thanh
Bang 1: Lich st hinh thanh va phat trién ctia DPR
1981 Cong ty Cb phan Cao su Ddng Phi dwoc thanh Iap va trwc thudc Tdng cuc Cao su Viét Nam

Niém yét trén S& Giao dich Chirng khoan TP.HCM (HOSE) v&i ma chivng khoan DPR, tbng vén
diéu lé 400 ty déng.

2007 ; ;
Dién tich trong cao su tang 69% trong giai doan nay (dat ~14.600 ha) nho mé réng vwdn trong
cao su tai Dak Néng va Campuchia véi dién tich lan lwot 938 ha va 5.011 ha.

2009 Mé& réng sang linh viec KCN véi viéc tham gia gop 51% vén thanh lap CTCP Khu céng nghiép

Béc Dong Phu, quan ly 296 ha dién tich BDS khu céng nghiép (258 ha) va khu dan cw (38ha)

Duwa vao khai thac khoang 67% dién tich cao su tai Campuchia va 89% tai bak Noéng, qua do
2018 nang tong dién tich khai thac Ién 10.680 ha (t&ng 57% YoY) va san lwong khai thac ~18,022 tan
(tang 26% YoY)

CTCP Khu céng nghiép Bac Bong Phu duoc chap thuan 1am chi dau tw hai dw an KCN méi
(B&c Bdng Phu giai doan 2 va Nam Ddng Phu giai doan 2) tir d4t trong cao su cta DPR, nang
tdng dién tich BDS khu céng nghiép ctia DPR lén 1.055 ha (tang ~3 1an so v&i hai dw an cii) va
giam dién tich khai thac cao su con ~12.258 ha (gidm 4%)

2025

Nguén: DPR, FPTS téng hop
2. Co’ cau c6 dong

Tap doan Coéng nghiép Cao su Viét Nam - CTCP (HSX: Biéu d6 2. Co cau cd dong cua DPR tai ngay
GVR) s& hiru 55,2% cb phan ctia DPR va chi phéi dinh  14/05/2026
hwéng ciia DPR trong cd mang cao su va mang khu
cong nghiép (khi DPR mé& réng vung tréng cao su sang
Campuchia va chuyén dbi d4t cao su tai Viét Nam sang
lam khu cbéng nghiép). 41,12%
55,24%

3,64%
Tap doan Cdng nghiép Cao su Viét Nam
= C6 déng nwéc ngoai
C6 dong khéac trong nwéc

Nguén: DPR, FPTS téng hop
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3. Co’ cau doanh nghiép

DPR c6 03 cong ty con va 05 céng ty lién két ch yéu hoat dong kinh doanh lién quan t&i cac san pham tir cao su
va khu céng nghiép.

Bang 2: Cong ty con va cac don vi gop von khac cia DPR chi yéu hoat ddng trong linh vire cao su va khu
coéng nghiép

Tén cong ty \2?_; g?:gl)é Hoat dong kinh doanh
Céng ty con
1 CTCP KCN Béc Bdng Phu 200 51,00% Kinh doanh ha tAng khu céng nghiép
2  CTCP Cao su béng Phu — Kratie 900 58,37% Trdng, khai thac va ché bién mu cao su
3 CTCP Cao su K§ thuat BDéng Phu 180 76,83% San xuat ném cao su
Cong ty lién doanh, lién két
1 CTCP DPA&u tw cao su Pha Thinh 197 0,20%  Tréng, khai thac va ché bién mu cao su
o CTCP Thuong mai Dich vy va Du 427 539%  Kinh doanh khach san
lich Cao su
3 CTCP Cao su Sa Thay 740 10,21% Trdng, khai thac va ché bién ma cao su
4  CTCP Kinh doanh BOT Binh Phwéc 56 11,32%  San xuét, thwong mai va thu phi duwdng bod
5 CTCP Cao su Dau Tiéng Lao Cai 400 11,70% Trong, khai thac va ché bién mu cao su

Nguén: DPR, FPTS téng hop
4. Toéng quan vé hoat dong kinh doanh
Cao su la hoat dong kinh doanh chinh ctia DPR. Cu thé, nam 2025:

e Mang kinh doanh cao su chiém ty trong I&n nhét trong doanh thu (79%) va lgi nhuan gép (62%), dén tir ma
cao su ty khai thac trén dién tich cao su cia doanh nghiép va ma thu mua bén ngoai (ty trong binh quéan
giai doan 2016 — 2025 lan lwot 1a 84% va 16%).

e Mang thanh ly cay & ché bién gb (ban cac san pham tan thu tir gé, gia cong gé cao su, ban gb phdi cao
su...) déng gop 13% doanh thu va 32% loi nhuan gdp. Mang nay gitp DPR vira tan dung nguén lyc sén
¢, vira bd sung von dé tai canh cho sw phat trién bén virng ctia doanh nghiép.

¢ Mang khu cong nghiép chi dédng gép 4% doanh thu va 4% Igi nhuan gép do ca hai dy an khu cong nghiép
Béc Bdng Phu va Nam Ddng Phu da hét dién tich cho thué.

Biéu do 3: Co’ cau doanh thu theo mang kinh doanh  Biéu dd 4: Co cau loi nhuan gop theo mang kinh

cua DPR giai doan 2021 - 2025 doanh cua DPR giai doan 2021 — 2025
100% 100%
80% . H B B B 80% I . I
60% 60% I I
40% 40%
20% 20%
0% 0%
2021 2022 2023 2024 2025 20% 2021 2022 2023 2024 2025

Cao su mThanh Iy cdy & G6 = Khu cong nghiép - Khac Cao su mThanh Iy cay & G& = Khu cong nghiép - Khac

Nguén: DPR, FPTS téng hop
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. PHAN TiCH HOAT PONG KINH DOANH MANG CAO SU
1. Téng quan nganh cao su

Cay cao su la cay cong nghiép lau ndm can 5 — 7 ndm dé kién thiét co ban (giai doan tw khi tréng méi cho t&i khi
dwa vao khai thac). Cay cao su sé& dwoc khai thac mi trong 20 — 25 nam tiép theo, d6 tudi khai thac cé thé chia
thanh 3 nhém: nhém | (ndm 5 — 15) va nhém Il (ndm 21 — 25) cho nang suét thap, con nhém Il (ndm 16 — 20) cho
nang suét tét nhat. Sau do, vuwdn cay gia sé dwoc thanh ly cho cac nha may ché bién gé dé tai canh vuwon cay.
Trong nhiéu trwéng hop, doanh nghiép cé thé rat ngan chu ky khai thac xubng tr 15 — 20 ndm dé gia tdng san
lwong gd, dac biét khi trong giai doan gia ban cao su thap. Pay vira la budc tat yéu trong quy trinh tai canh vuon
cay, vira tao ra ngudn thu bd sung quan trong.

Hinh 1: Vong d&i cia cay cao su

0 Kiénthiét 5-7 15 2 25
I co ban I Nhéml I Nhém Il I Nhém 11 I Thanh ly cay
! ! Cay con non, bﬁ ré va than Giai doan khai INémg suatkhai thécl

chua phat trién du lon, thdc ma t6t nhat  giam. Khé khai thac

han ché diéntich cao do dd cao miéngcao

Nguén: VRA, FPTS téng hop

Vé thwong nguédn, cay cao su chi yéu duoc trong tai cac nwéc Bong Nam A (chiém 70% dién tich toan cau) nhe
diéu kién sinh thai phu hop (Chi tiét vé déc tinh cay cao su). Trong d6, Thai Lan va Indonesia la hai quéc gia ding
dau, chiém 1an lwot 27% va 24% tbng dién tich cao su toan cau, déng gép 32% va 15% téng ngudn cung. Viét Nam
lan luot dirng thir 5 vé dién tich khai thac (6%) va thir 4 vé ngudn cung cao su (9%) vao nam 2025.

Biéu do 5: Viét Nam dirng thir 5 trén thé gi®i vé dién Biéu do 6: Viéet Nam dirng thir 4 trén thé gi&i vé san
tich trong cao su nam 2025 lwong san xuat cao su nam 2025

32%

9%

= Thai Lan = [Indonesia = Malaysia
= Bo Bién Nga = Viét Nam Khac = Thai Lan = Indonesia = B& Bién Nga = Viét Nam - Khac

Nguén: FAOSTAT, FPTS téng hop

Vé trung nguén, gia cao su thién nhién Viét Nam cé mirc gia twong ddng va dién bién cung chiéu véi gia cao su
thé gidi do co cuing co cAu va chét lwong san phdm. Vé co ciu, mu khéi k§ thuat TSR Ia loai dworc tiéu thu cha yéu,
chiém hon 70% tdng san lwong cao su tiéu thu, con lai la ma t& RSS (15%) va ma kem Latex (15%). MG khéi TSR
va mi t& RSS dworc str dung phd bién trong nganh 6 t6 - sam 16p, riéng ma kem Latex dwoc dung dé san xuét gang
tay y té, san pham nhing (Phu luc “D&c tinh céc loai sdn phdm cao su”). V& chét lwong, tiéu chudn chat lwong ma
san xuat gitra cac qudc gia la twong dwong nhau va dwoc xay dwng dwa trén ISO 2000, do d6 khoéng cé sw khac
biét I&n gitra cac qudc gia. Ngoai ra, rao can chuyén dbi san pham gitra cac quéc gia khéng quéa Ién khi da phan
cac nwdc san xuat chinh déu ndm tai khu vec Dong Nam A.
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Biéu d6 7: Co’ cau san pham cao su cua Viéet Nam Biéu d6 8: Gia cao su thién nhién Viét Nam dién

twong dong véi thé gidi bién cung chiéu vé&i gia cao su thé giéi
. 2.500
15% 2.000 /\_
C -
10% T 1500 \ N
5 )
13% g 1.000
15% 500
0
78% SRR UR AR U R R AR R R R Ok
W ol A o) AV o) NV o) QY o) QY 0)
70% PP IS
‘ - ‘ L ——SVR 10 (Viét Nam) —— STR 20 (Thai Lan)
*Vong trong: Viét Nam, vong ngoai: thé gidi
i SIR 20 (Indonesia)
MG khoi TSR = MU t& RSS MU0 kem Latex
Nguén: IRSG, Agromonitor, FPTS téng hop Nguén: ARBC, FPTS téng hop

Vé ha ngudn, gia ban cao su thé giéi néi chung va Viét Nam ndi riéng sé chiu anh hwéng bdi nhu cau nganh 6 to
— sam |6p, nhém nganh tiéu thu hon 70% san lwong cao su toan cau. Dong thdi, gia ban cling chiu anh hwéng tw
nhu cau tiéu thu tai Trung Quéc khi day la quéc gia tiéu thu khoang 40% sén lwong cao su toan cau do nganh s&m
16p — 6 16 tai day c6 quy md kha Ion.

Biéu dé 9: Hon 70% nhu cau tiéu thu cao su thién Biéu dd 10: Trung Qudc tiéu thu khoang 40% lwong

nhién toan cau dén tir nganh 6 t6 — sam 16p cao su thién nhién toan cau
9% . .
5% Sam Iop Trung Quoc
= Ong va voicao s = An Do
- g va vol u 38% 30% )
» "o .
= Géng tay y té = Thai Lan
0,
8% 65% Giay dép Nhat Ban
Khac Khac

Nguén: DPR, FPTS téng hop
1.1 Gia cao su thién nhién trong dai han chju anh hwéng béi tinh trang tham hut ngudn cung toan cau

Nganh cao su luén & tinh trang tham hut ngudn cung ké tir ndm 2021 cho t&i hién tai do (1) tbc do tang
trwdng ngudn cung da chirng lai trong giai doan 2021 — 2025 v&i CAGR = 1,1%/nam; (2) trong khi nhu ciu duy tri
tbc d6 tang trwdng cao hon, véi mirc CAGR = 1,5%/ndm giai doan 2021 — 2025. Theo d6, mirc do tham hut binh
quan dao déng 500 nghin tan trong giai doan 2021 — 2025. Mdc tham hut nam 2025 gidm 40% YoY (~445 nghin
tAn) khi nhu cau tiéu thu suy gidm -0,7% YoY do nhirng lo ngai vé thué déi r'ng My.

Biéu do 11: Ngudn cung cao su toan cau tham hut trong giai doan 2021 — 2025

16.000 - 1.600
12.000  _ — 1.200
_ 8.000 800  _
<@ 4.000 400 ®
£ 0 = —— 0 £
-8.000 -800
-12.000 -1.200
-16.000 -1.600

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Thang dw - Cot phai == Tham hyt - Cot phai Ngudn cung - Cét trai Nhu cau - Cét trai

Ngudn: ANRPC, FPTS téng hop
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v'Vé phia cung: Nguén cung tang cham do thu hep dién tich trong va nang suat khai thac giam dan

Téc dd tang trwdng ngudn cung cao su da chirtng lai  Biéu dé 12: Dién tich khai thac toan ciu giam dan trong
trong giai doan 2021 — 2025 v&i CAGR = 1,1%/nam, giai doan 2021 — 2025 véi CAGR = -0,1%/nam

thap hon téc dd CAGR = 2,4%/n&m trong giai doan 14 14
2010 —2021 do (1) dién tich khai thac toan cau giam 12 -« 11111 1.2
dan trong giai doan 2021 — 2025 va (2) nang suét s 10 10 _
khai thac phuc hdi nhung véi tbe dd con cham. < 8 08 <
L 6 0,6 «@
Foa 04"
2 0,2
0 0,0
O~ AN MTUOLOMNOVDOIOTTANMT W
T T T T T T T T T T AN AN AN AN AN AN
cNeoNeololNoloNoelNoelNolololNolNolNollolNol
AN ANANNANANNNNNANNNNANAN
mmmm Dién tich khai thac Né&ng suét khai thac

Nguén: FAOSTAT, FPTS téng hop

(1) Dién tich khai thac cao su toan cau cé xu hwéng chivng lai va giam dan véi CAGR = -0,1%/nam trong
giai doan 2021 — 2025 do dién tich trdng mai va tai canh tai cac nwéc sén xuat chinh gidam dan tir mirc dinh ndm
2011 — 2012. Nguyén nhan suy gidm do (a) gia cao su duy tri & mirc thdp hon cac loai cay khac trong giai doan
2014 — 2023 khién néng dan chuyén sang tréng co dau, cacao, cay an qua. Tuy gia cao su da ting tré lai tr ndm
2024 nhwng viéc tai canh cham, can 6 — 7 ndm m&i cho ma nén ngudn cung khé tdng manh; (b) Cac nwéc dan dau
vé dién tich khai thac trén thé gi¢i (chi yéu la cac nwéc Bong Nam A) cé xu hwéng chuyén dbi muc dich dét tréng
cao su sang dat KCN, trong khi dién tich tréng tai cac nuéc Tay Phi cé tdng nhung quy md con nhd va khé bu dap
sy sut giam nay.

Biéu do 13: Dién tich trdng m&i va tai canh ctia cac  Biéu d6 14: Gia cao su duy tri & mirc thap hon gia

nwéc san xuat chinh giam manh tir ndm 2012 Xo0ai va gia cacao trong giai doan 2014 — 2023

1.000 8.000
7.000
_ 80 6.000
< 600 & 5.000
= & 4.000
> 400 % 3.000
0 AV 1.00(0)

5 O A O N DY O A 9 N DD O~ AN MITOOMNDOWDO — AN M

" " " N NN NN QT Q° & T T T - - - NN AN ANNN

P PP PP PP RRSRIIRIYIRSVKCRSR

= Thai lan Indonesia Viét Nam An Do = Xoai Cao su thién nhién Cacao
Nguébn: ANRPC, FPTS téng hop va uéc tinh Nguén: Trademap, FPTS téng hop va uéc tinh

(2) N&ng suét khai thac dan phuc héi nhwng véitéc  Biéu do 15: Nang suat khai thac tai cac quéc gia san
ddé con cham. Nang suét khai thac toan cau dat dinh  xuét cao su chinh suy giam giai doan 2012 — 2025
vao nam 2012 va duy tri xu hwéng giam véi CAGR = - 25

1,5%/nam trong giai doan 2012 — 2020, mac du nang

‘ s 2,0
suat da phuc hai tr& lai trong giai doan 2020 — 2025 ) -
nhwng téc dd phuc hdi con cham véi mirc CAGR = 1.5 e

0,7%/nam do (a) dién tich trbng méi va tai canh tai cac 1.0
nwdc san xuat chinh (Thai Lan, Indonesia, Malaysia) 0,5

suy gidm tr m&c dinh giai doan 2011 — 2012 va (b) 0,0

Tan/ha

ié AN c6 i tha At vé \) X © ® O X o & O x
thiéu Ahutnh’qn (fong k‘hal ’fhachdo canhlfranh gayAgat v? (99(90%(19@(1/@(]90 f],Q\ (19(1:19\ (19»\ (19\ @“’@“"W@q’
lao déng v&i cac nha may cbng nghiép, lao dong tré
hién tai wa thich lam viéc tai cac KCN hién dai, c6 thu Thai Lan Indonesia Malaysia
nhap twong dwong lam cao su va it vat va hon. Viét Nam An D& B Bién Nga

Nguén: FAOSTAT, FPTS téng hop
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v'Vé phia cau: Nhu cau ting trwéng cao hon so v&i ngudn cung nh ting trwédng doanh sé 16p xe va
xu hwéng xe 6 t6 dién str dung nhiéu cao su thién nhién hon

Nhu cau tiéu thu cao su thién nhién toan cau duy tri tbc do tang trwdng véi mirc CAGR = 1,5%/n&m trong giai doan
2021 — 2025 v6&i dong lwc chinh tlr nganh sam 16p. Theo do, nhu cau tiéu thu 16p xe toan cau dat mirc tang trwédng
véi CAGR = 1,4%/nam trong giai doan nay nho:

(1) Doanh sb tiéu thu 6 t6 toan cau dat mirc tang trwéng tot véii CAGR = 5,0%/nam trong giai doan 2021 —
2025. Dong luc thuc day chi yéu tir (a) xu huwéng gia tang tiéu thu xe ndng lwong méi (EV) tai cac qudc gia va khu
vic da phat trién (Trung Québc, EU) va (b) tang trwdng doanh sb 6 t6 tai cac nwéc dang phat trién (An Do).

Biéu do 16: Tiéu thu I6p xe toan cau ting véi CAGR Biéu dd 17: Doanh sé 6 t6 toan cau dwoc dan dat

= 1,4%/n&m trong giai doan 2021 — 2025 bé&i doanh sé tai Trung Quéc, EU va An Do
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Trung Quéc An Po

Nguén: Michelin, FPTS téng hop Nguén: OICA, FPTS téng hop

(a) Doanh sb tiéu thu xe EV toan cau tdng manh véi CAGR = 33,6%/n&m trong giai doan 2021 — 2025, chiém
21,3% thi phan tiéu thu xe toan cu nam 2025. Dong lyc ting trwdng dén tr hai thi trwdng 6 t6 hang dau la
Trung Quédc (chiém 43% san lwong) va EU (23%) gia tdng manh nh& cac chinh sach hé tro kich ciu xe
dién t» Chinh pha Trung Quéc (mién thué 5%, gidm 50% phi dang ky, tro' cAp mua xe) va cac quy dinh
ngay cang nghiém ngat vé gidm phat thai CO? tai EU. Theo d6, doanh sb xe EV tai Trung Quéc va EU lan
lwot tang véi CAGR = 43%/nam va 12%/nam trong giai doan 2021 — 2025.

Biéu d6 18: Trung Quéc, EU va An B6 chiémtrung Biéu dd 19: Thj phan tiéu thu xe EV tai hai thi trieéng

binh 72% san lwgng tiéu thy 6 té toan cau tiéu thu 6 t6 quy mé hang dau gia ting manh
100% 25 50%
g 20 40%
80% 515 _ 30%
B 2 10 20%
00% I £ 5 - I 10%
(o)
40% 0 0 l 0%
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
20% mmmm Doanh s6 xe EV toan cau
0% Thi phan xe EV toan cau
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Thi phan xe EV Trung Quéc
Trung Quéc BEU ®mAnbPd =My  Khac ——Thj phan xe EV EU

Nguén: OICA, IEA Report, FPTS téng hop
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(b) Tiéu thu 6 t6 tai cac nwéc dang phat trién, tiéu
biéu |a An Do - thi tredng 6 t6 16n thir 3 thé gidi (6%),
ghi nhan doanh sb tidng manh véi CAGR =
13,1%/nam trong giai doan 2020 — 2025 nh& nén kinh
té phat trién nhanh, vai téc d6 tang truéng GDP binh
quan 9,4%/nam trong giai doan nay, gép phan thuc
day nhu cau I6p xe.

(2) L6p xe EV thwérng stir dung nhiéu cao su thién
nhién hon (quay lai) do dwoc thiét ké véi dwong kinh
I&n hon va dé dap ng yéu cau van hanh dac thu nhw
gidm lyc can lan va chiu tai trong 1&n tir bo pin. Trong
giai doan 2021 — 2025, théng ké clia Car and Wheel
cho thy ty 1& st dung 16p cé kich thwéc Ién trong
phan khuc SUV tai Trung Quédc tang dang k&, phan
anh xu hwéng gia tang ty 1€ thdm nhap xe dién: gia
tang ty 1& s& dung 16p 18 inch va 16p 19 inch, trong
khi ty & cac loai 16p kich thwéc nhd hon nhw 17 inch
suy giam. DBong thdi, nhu cau thay thé 16p xe dién
cling cao hon do dd hao mdén nhanh hon 20 — 30%
so Vi 16p xe thuong (theo Emissions Analytics - t&
chtrc chuyén nghién ctru vé& khi thai va hiéu suét xe).

HSX: DPR

Biéu do6 20: Doanh sé 6 té6 An Do ting trwéng véi
CAGR = 13,1%/nam giai doan 2020 — 2025
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mmmm Doanh sé ban xe 6 t& Quy mé GDP

Nguén: OICA, World Bank, FPTS téng hop

Biéu dé 21: Xu hwéng st dung 16p xe thé thao da
dang (SUV) cé kich thwéc 1én hon tai Trung Quéc
60%
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Nguén: Car & Wheel (CTCK Guolian bién soan), FPTS téng hop

1.2 Gia cao su thién nhién trong ngan han chiu anh hwéng béi dién bién thoi tiét va gia dau thd

Gia cao su thién nhién chiu anh hwéng béi dién bién thi tiét do dic tinh cay cao su kha dé gay db, nén hién
twong La Nina gy mwa bao sé tac dong tiéu cwc dén ngudn cung cao su thién nhién. Giai doan 2020 — 2021 va
2024 — 2025, hién twong La Nina gay |G lut tai cac nwéc Dong Nam A san xuét cao su chinh (Thai Lan, Indonesia,
Viét Nam) vao cac nira cudi ndm da gay thiéu hut nguén cung va day gia cao su tdng manh. Theo do, gia cao su
thién nhién SVR 10 trung binh ndm 2021 va ndm 2024 lan lwot dat 1.709 USD/tan (tang 19,7% YoY) va 1.860

USD/tan (tang 31,3% YoY).

Biéu dd 22: Gia cao su thién nhién c6 xu hwéng ting trong nhivng giai doan xay ra hién twong La Nina
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Nguén: ARBC, CPC, FPTS téng hop
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Bén canh dé, gia cao su thién nhién chiu anh hwéng gian tiép b&i gia dau thé do cao su tdng hop (CSTH) va
cao su thién nhién (CSTN) Ia hai s&n pham thuworng duoc dung thay thé mét phan cho nhau. Theo d6, khi gia dau
tang cao sé khién gia CSTH tdng do CSTH Ia ché pham tir dau thé, tir d6 tdng nhu cau sir dung CSTN dé thay thé.
Giai doan 1H2022, gia CSTH tang 5,4% YTD nh¢ dién bién gia dau thé tdng manh 41,8% YTD (~122,7 USD/thung)
do sw thiéu hut ngudn cung trong bdi cdnh nhu cau nhién liéu phuc héi sau COVID-19, trong khi OPEC+ duy tri
chinh sach that chat san lwong va xung dot Nga - Ukraine gay gian doan chudi cung tng. Tuy nhién, gia CSTN ghi
nhan gidm -4,5% YTD do di&n bién gia CSTN da tdng manh trong giai doan 2020 — 2021 b&i &nh hwéng tir thoi tiét
La Nina va tir d6 duy tri mirc nén cao.

Trong 472026, gia dau tdng manh 76,1% YTD (~117,3 USD/thung) do chiu &nh hwéng ti gian doan nguén cung
nang lwong tir sy kién déng ctra eo bién Hormuz khi xay ra chién sw My - Iran tir ngay 28/02. Cu sbc gia dau da
day gia CSTH va gia CSTN tang manh, 1an lvot 32,2% va 11,3% YTD.

Biéu do 23: Dién bién cung chiéu giira gia cao su thién nhién va gia cao su téng hop véi gia dau tho
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Nguébn: ARBC, Business Analytiq, EIA, FPTS téng hop
2. Mang cao su: Hoat dong kinh doanh phu thuéc I&n vao vwron cay khai thac va gia ban cao su

> Chubi gia tri hoat dong kinh doanh mang cao su cia DPR

DETRZ M  Sanxuat > Dau ra >

Co cauloai mu ché bién cua DPR nam 2025
1%
SVR CV 50, 60 14%
=SVR3L, 5
= SVR 10, 20

Néi dia (75%)

Vuwon cay khai thac:
- Binh Phudrc: 6.695 ha

— R 29% {
I \ A=) —>
- Kratie: 5.108 ha = RSS Xuat khau (25%)
- Dék Néng: 935 ha Nha may ché bién mu cao su: Ly ta
P — - Téan Lap: 6.000tdn ma kem/nam y tam
7 ‘ﬁﬁ“? { - Thuan Phu: 16.000 tn ma Khac

khéi/ndm )
- Tan Hwng: 3.000tan ma to
RSS/nam

Thu mua mu cao su:
chiém khoang 10%
téng san lwong mi cao
su ctia DPR hang nam

Z = = 3 ‘%‘ N B
Thanhly vwén cay Nha may ché bién gd caosu:
- G6 phéi: 18.000 m3/ndm
- Van ghép: 9.000 m3/nam
- Vién nén: 10.000 m3/ndm

Nguén: DPR, FPTS téng hop
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2.1 Pau vao: Dién tich khai thac dan phuc héi tir sau nam 2023
v' Céac khoan chi phi dau vao gan nhw dinh mirc, khé tiét giam

Vé co cau chi phi san xuat dau vao, chi phi nhan céng luén chiém ty trong Ié&n (43,5%) trong giai doan 2021
— 2025 do cdng doan cao mu khé dé co gidi hoéa nén phu thudc vao lao ddng phd théng (Phu luc “Théi vu cao tai
cac qudc gia”); cac chi phi khac nhw nguyén vat liéu (24,2%), khau hao (13,2%) gan nhw dinh murc, kho tiét giam.

Biéu d6 24: Co’ cau chi phi san xuat kinh doanh theo Biéu dd 25: DPR phai duy tri mirc lwong khoan dé

yéu to giai doan 2021 — 2025 canh tranh nhan céng vé&i cac KCN
1.200 60% 4 50
0, c
> a00 wi B° 0 .
= ° 5 30 2
S 600 30% 22 S
> o o 20 5
= 400 20% < 4 3
200 10% . . . 10 =
0 0% 0 0
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2021 2022 2023 2024 2025
m Nhan cong = Nguyén vat liéu mmmm Hinh mtrc khai thac
Khéu hao Khac Ty 1& khoan - Cot phai
%Nhan cong - Cot phai © %NVL - Cot phai Gia ban cao su - Co6t phai

Nguén: DPR, FPTS téng hop

Lwong nhan céng bao gébm lwong co ban va lwong khoan theo sén pham, trong d6 lwong co ban dwoc tinh theo
mirc lwong co ban vung, véi mire tang 3,0%/ndm ti 3,92 triéu ddng/thang (2021) 1én 4,41 triéu ddng/thang (2025);
lwong khoan dwoc cac doanh nghiép cao su chd ddng diéu chinh theo gia cao su. Cu thé, ty 1& khoan ndm 2022
gidam -10,7% YoY do gia ban cao su gidm -6,9% YoY. Giai doan 2023 — 2025, gia cao su cé xu hwéng tang manh
véi CAGR = 14,8%/n&m nhung ty |& khoan ctia DPR én dinh quanh murc 13,66 triéu déng/tAn do DPR da ting ty lé
khodan vao nam 2023 dé gi» chan nhan sw. Nam 2023, DPR tang ty 1& khoan 1én 13,51 triéu déng/tan (tang 9,3%
YoY) du gi& cao su gidm manh dé gitr chan lao dong trong bdi cadnh canh tranh gay gét vé nhan cong véi cac KCN.
Theo dd, dinh mirc khai thac ndm 2023 tang manh ~3,59 ha/nguoi (tang 43% YoY) do sb lwong lao dong gidm
12,6% YoY, sau dé 6n dinh quanh méc 2,90 ha/ngwdi giai doan 2024 — 2025 khi ty 1& khoan duy tri & mirc cao
(twong duong voi cac doanh nghiép cung nganh).

Cac khoan chi phi dinh mrc cia DPR - bao gom lwong co’ ban, chi phi nguyén vat liéu, khau hao, chiém
~50% co cau chi phi san xuéat va khé tiét giam do (1) Chi phi nguyén vat liéu chi yéu |1a phan bén NPK, cay cao
su la cay néng nghiép 1au nam, can bén phan 2 1an/ndm va gan nhw dwoc quy dinh cac dinh mic theo B6 Nong
nghiép (Chi tiét), d& khong bi gidm n&ng suét va chét lwgng ma khai thac. (2) Chi phi khdu hao vuon cay ciing
dwoc phan bd cu thé theo nam khai thac. Do d0, chuing t6i cho réng bién loi nhuan gop ctia DPR phu thudc I1&n vao
dién bién gia cao su (Phan tich chi tiét trong phan Dau ra).

v Dién tich khai thac tai Binh Phwéc dan phuc hoi va gia ting tré lai tir nam 2023, dién tich tai
Campuchia va Dak Nong da di vao khai thac 6n dinh

Vé dién tich vwon cay, DPR hién tai quan ly tdng Biéu dé 26: Co’ cau vwdrn cay cao su quan ly cia DPR
dién tich dat cao su khodng 15.576 ha, phan b tai nam 2025
Binh Phuwéc (9.533 ha), Kratie — Campuchia (5.108

ha) va D&k Nong (935 ha). Trong do6, 100% dién tich

vudn cay tai Campuchia va Dak Nong da di vao khai

thac, tai khu virc Binh Phwéc 1a 70%.

61%

Binh Phwéc = Campuchia - Dak Néng

Nguén: DPR, FPTS téng hop
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Tai khu vwc Binh Phwérc, dién tich khai thac dan phuc héi trong giai doan 2022 — 2025. Dién tich khai thac
ctia DPR trong 3 ndm gan day dang phuc hdi va gia tang véi mirc CAGR = 7,0%/ndm nhé dién tich bd sung tir kién
thiét co' ban bat dau tang manh tlr ndm 2023, bu dép cho sy sut gidm trong giai doan 2017 — 2022 (CAGR = -
3,1%/nam) do DPR tréng mai phan bd khéng déu qua cac nam nén dién tich can thanh ly kha cao (489 ha/nam),
trong khi dién tich kién thiét co ban chwa kip di vao khai thac dé bu dép (267 ha/nam).

Biéu do6 27: Co’ cau dién tich vworn cay cua DPR tai  Biéu do 28: Dién tich KTCB di vao khai thac gia ting

Binh Phwéc giai doan 2016 — 2025 ttr nam 2023 bu dap cho sw sut giam giai doan truwéc
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Dién tich kién thiét co ban

o

o o m Dién tich thanh ly Dién tich bb sung tir KTCB
mmmm Dién tich khai thac

%Dién tich khai thac
Nguén: DPR, FPTS téng hop
Vé san lwong khai thac, tai khu viec Binh Phuéc co xu hwéng gidm véi CAGR = -3,2%/nam trong giai doan 2016
— 2024 do (1) dién tich khai thac gidm dan; (2) ndng suét khai thac giam tir 2,19 (2016) xudng 1,72 (2024) do hon
80% co cAu vwon cay thudc nhom | va Il cho ndng suét thdp. San lwong khai thac co xu hwdng phuc héi trong
nam 2025 (tdng 15,7% YoY) nhé dién tich khai thac dwoc bb sung tir dién tich kién thiét co ban va nang suét gia
tang 12,1% YoY do ty 1& cay thudc nhém Il cho nang suét tét nhét gia tang 9,6 dpt YoY.

Biéu dd 29: San lwong khai thac va nang suat vwon  Biéu do6 30: Co’ cau vdrn cay cia DPR theo nhom tubi
cay cua DPR tai Binh Phwéc giai doan 2016 — 2025  giai doan 2017 — 2025
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Nguén: DPR, FPTS téng hop

Tai khu viec Campuchia va Dak Néng, san lwong khai thac cé xu hwéng ting dan nhe gia ting dién tich
khai thac. Trong giai doan 2018 — 2025, san lwgng khai thac tai Campuchia va D&k Nong lan lwot tang véi CAGR
= 13,8%/ndm va 5,2%/nam nho 100% dién tich kién thiét co ban da dwoc di vao khai thac ttr ndm 2020.

y_________________________________________________________________________________________________________________________________________________________
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Biéu dé 31: San lwong khai thac va dién tich khai Biéu d6 32: San lwong khai thac va dién tich khai
thac ctia DPR tai Campuchia giai doan 2018 — 2025 thac cuia DPR tai Dak Néng giai doan 2018 — 2025
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Nguén: DPR, FPTS téng hop

2.2 San xuéat: Cong suat ché bién c6 xu hwéng phuc héi trong giai doan 2023 — 2025 nh& dién tich KTCB di
vao khai thac

Bang 2: Cac nha may ché bién ma cao su cia DPR

Céng suat thiét ké

Nha may ché bién (tAn/nam) Ty trong Loai mu ché bién

Tan Lap 6.000 24% MU kem ly tam (Latex)

Thuan Phu 16.000 64% MU khéi SVR L — 3L, SVR 10 — 20, SVR CR 50 — 60
Tan Hung 3.000 12% Mu t& RSS — hoat dong tir 2019

Nguén: DPR, FPTS téng hop

Tbng cong suét ché bién mi cao su cla DPR tr 3 Biéu dd 33: Cong suat hoat déong cé xu hwéng phuc
nha may dat 25.000 tAn/ndm. Cong suét ché bién c6 hbi sau nam 2023 va dat 54% vao nam 2025

Xu hwéng suy gidm tir 78% xudng 48% trong giai 95,000 100%
doan 2916 — 2023 do (1) san lwgng mu khai thac 20.000 01 80%
giam dan tai khu vic B[nh Phwéc yé (2) san lwong < 15.000 ‘ ‘ ‘ 60%
thu mua giam do kho kiém dinh chat lwgng (Phu luc Y 10.000 I I I I 40%
vé thuc trang thu mua tai Viét Nam) va (3) thiéu hut 5.000 I I 20%
nhan cong khi canh tranh vé&i cac KCN. Trong giai 0 0%
doan 2023 — 2025, cdng suat ché bién cé xu hudng S ,(\ ,3) Q2 (19 o g

phuc héi va gia tang tir 48% |én 54% nhé san lwong P PP M "/ ‘19

khai thac tai Binh Phwéc gia tang tré lai. Nam 2025,
san lwong ché bién tai Binh Phudc dat 13.555 tan
(tding 10,4% YoY).

mmmm S3n lvong ché bién C—Cong suét thiét ké
%Coéng suat
Nguébn: DPR, FPTS téng hop
2.3 Pau ra: San lwong tiéu thu giam dan do san lwong ché bién giam, bién lgi nhuan gop bién déng cuing
chiéu véi gia ban cao su
v San lwong tiéu thu duy tri xu hwéng giam do san lwong ché bién suy giam

Vé co cau thj tredng tiéu thu, thi trwdng noi dia van chiém ty trong I&n trong co' ciu tiéu thu cla DPR, dao déng tir
70 — 80% téng san lwong trong giai doan 2020 — 2025. Khoang 20 — 30% con lai dwoc xuat khdu sang cac thi
trwong Ién nhw Han Quéc, Nga, EU, My... véi cac san phdm chi yéu 1a SVR 10, SVR 3L, ly tam.

Giai doan 2016 — 2025, san lwong tiéu thu ctia DPR cé huwéng gidm dan véi CAGR = -4,3%/nam do san lwgng ché
bién tai Binh Phwéc suy gidm. Nam 2025, san lwong tiéu thu dat 21.439 tan, giam 1,0% YoY.
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Biéu do6 34: San lwong tiéu thu giam trung binh Biéu doé 35: Thij trwéng noi dia chiém ty trong tiéu

4,3%/nam trong giai doan 2016 — 2025 thu I&n, dao dong ttr 70 — 80%
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15.000 s 2 100%  gou
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© A DO O N x 2020 2021 2022 2023 2024 202
@,\%,\,\,\&%r@&&& 020 20 0 023 20 025
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mmm S3n lwong tiéu thy %San lwvgng ché bién

Nguén: DPR, FPTS téng hop

v Gia ban cao su ctia DPR cao hon gia trung binh nganh nh& c6 ty trong danh muc san pham chat
lwong cao

Giai doan 2020 — 2025, gia ban binh quan cua DPR thwong cao hon 12,3% so véi gia binh quan nganh nho
co cau san pham thién vé dong chat lwong cao, ddng déu va 6n dinh nhw SVR CV 50 — 60, RSS, chiém 27% danh
muc san pham cutia DPR, trong khi hai s&n phdm nay chi chiém 10% ty trong trung binh nganh (Phu luc vé co ciu
san pham ché bién ctia DPR). C4c chiing loai trén ludn cé gia ban cao hon 8% — 14% so v&i san pham truyén
théng Ia SVR 3L, 5.

Biéu do6 36: Gia ban cao su binh quan cua DPR va Biéu d6 37: Gia ban cao su cua Viét Nam theo ching

Viét Nam loai binh quan nam 2025
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Nguén: DPR, Téng cuc Hai quan, Agromonitor, FPTS téng hop
v Bién loii nhuan goép bién déng cung chiéu vé&i gia cao su

Bién loi nhuan gép mang cao su ctia DPR bién Biéu dé 38: Bién loi nhuan goép mang cao su bién
ddng cung chiéu vé&i gia ban cao su do cac chi phi  ddng cung chiéu v&i gia ban cao su ciia DPR
san xuat gan nhw dinh mirc va kho tiét giam (quay lai). 60 60%

Giai doan 2021 — 2023, bién lgi nhuan gép ciia DPR 50 50%

‘> N X . , > , . c °
giam tlr 27% xubng 15% do gia ban cao su giam voi < 4 /\/\/\/— 40%
CAGR = -11%/nam. Giai doan 2023 — 2025, bién lgi g
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YoY) nh& huwdng logi tlr da tdng 4,8% YoY cua gia cao
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Nguén: DPR, FPTS téng hop
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So sanh vé&i cac doanh nghiép cung nganh nhw PHR va TRC, DPR c6 bién Igi nhuan gép cao hon so véi PHR
nhd kha ndng tw chi khai thac tét hon khi san lwong thu mua chi chiém 14% tdng san lwong dau vao, trong khi
PHR phu thudc dang ké vao ngudn thu mua bén ngoai (38%) — gia thu mua tlr cac ho tiéu dién co xu hwéng gia
tang theo gia cao su thé gidi trong bdi canh thAm hut ngudn cung cao su toan cau tr ndm 2021 t&i hién tai. Bén
canh do, bién gop clia DPR th4dp hon TRC do co ciu san phdm clia TRC tap trung vao Latex HA (60%) trong khi
DPR chu trong vao cac sédn pham SVR (56%) — bién Igi nhuan gdp cho san phdm Latex ludn cao hon SVR khoang
5 — 8% do san pham Latex chi chira 60% nguyén liéu thé so véi SVR can 100% nguyén liéu tho.

Biéu do6 39: Bién loi nhuan gop ctia DPR cao hon Biéu doé 40: DPR cé ty 1é tw chu khai thac toét hon so

PHR va thap hon TRC véi PHR
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Nguén: DPR, Téng cuc Hai quan, Agromonitor, FPTS téng hop
3. Mang thanh ly cay: Dién tich thanh ly vwén cay gia giam dan, don gia thanh ly bién dong cuing chiéu
v&i gia ban cao su
Doanh thu mang thanh ly cay la doanh thu di kém vé&i hoat dong khai thac va ché bién mu cao su. Trong giai
doan 2023 — 2025, doanh thu mang nay binh quan dat 110 ty déng/ndm, cé xu hwéng suy gidm hon so véi giai
doan 2018 — 2022 (163 ty déng/nam) do dién tich vudn cay gia da dan dwoc thanh ly hét. Bién lgi nhuan gop qua
ca giai doan 2016 — 2025 déu duoc duy tri & mdc cao, dao dong tir 80 — 95%.
Chung t6i dw phéng doanh thu tlr mang thanh ly cay sé tang trwdng va lan lwot dat 160 va 197 ty ddng trong giai
doan 2026F — 2027F, sau dé duy tri & mirc thap trong giai doan 2028F — 2030F (~57 ty ddng/nam). Bién lgi nhuan
gop giai doan 2026F — 2030F dy bao tiép tuc duy tri & mirc cao, ~93%.
Biéu do6 41: Dw phéng két qua kinh doanh mang thanh ly cay trong giai doan 2026F — 2030F
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mmmm Doanh thu Loi nhuan gép Bién lgi nhuan gép
Nguébn: DPR, FPTS téng hop va dw phéng
Dy bao doanh thu mang thanh ly cay dwa vao cac gia dinh sau:

(1) Chung t6i dw phéng DPR sé& con ~898 ha dién tich vwén cay gia can thanh ly trong giai doan 2026F —
2027F. Bdng thoi, DPR sé thye hién thanh ly thém 317 ha va 480 ha dién tich chuyén dbi dat KCN cho hai
dw &n mé& rong trong giai doan 2026F — 2030F (Phu luc vé ké hoach tién dé gidi phdng mat bang).
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2) Chung t6i dw phéng don gia thanh |y sé duy tri & mirc binh quan 0,3 ty ddng/ha trong g|a| doan 2026F —
2030F nh¢ gia ban cao su binh quan dy bao tiép tuc da ting do tinh trang tham hut ngudn cung cao su

toan cau.
Biéu d6 42: Dw bao dién tich thanh ly va don gia thanh ly ctia DPR trong giai doan 2026F — 2030F
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mmmm Dién tich thanh ly vwdn cay gia Dién tich thanh ly chuyén nhwong dat KCN bon gia thanh ly
Nguén: DPR, FPTS téng hop va dw phéng

4. Trién vong mang cao su dw bao tich cwc khi san lwong tiéu thu va gia ban dwoc hwéng loi nhe tinh
trang tham hut nguén cung cao su toan cau dw kién tiép dién dén nam 2030 (quay lai)

Mang cao su hwéng lgi tir gia ban duy tri mrc nén cao. Doanh thu mang cao su ndm 2026 dy bao dat 984 ty

dong (tdng 4,1% YoY), sau do6 suy gidm véi CAGR = -2,0%/ndm trong giai doan 2026F — 2028F, trwdc khi phuc hdi

va gia tang tré lai véi CAGR = 2,2%/nam trong giai doan 2028F — 2030F. Theo d6, doanh thu binh quéan giai doan

2026F — 2030F dat 965 ty déng/nam, cao hon so v&i 891 ty ddng/nam cla giai doan 2021 — 2025.

Biéu do6 43: Dw phong két qua kinh doanh mang cao  Biéu do 44: Dw phéng san lwong tiéu thu va gia ban

su ctiia DPR giai doan 2026F — 2030F binh quan mang cao su giai doan 2026F — 2030F
1.200 35% 25.000 50,00
1.000 s oy vy 203/" 20.000 % 4 y y Y ‘00g
o 800 % é g é é 23‘; 15.000 é é ﬁé é g 3000 2
S 600 z 7 7 7 7 ;& . 2 7 7 7 8
) - 7 7 5% F - 7 7 7 7 ©
> Zz 7 7 Z 7 10.000 2 7 7 7 7 20005
400 z Zz 7z zZ 7z 8 Zz 7 7 7 7 @
. . 7 7 7 1% - 7 7 7 2
77 77 T Gu % 5.000 2 7 7 7 7 1000k
200 72 7 77 77 77 5y R BN B ’
0 é % 2 é é O% 0 ﬁ ﬁ ﬁ ﬁ ?’j 0’00
2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F P& A& & & K
o o T S
oanh thu Lei nhuén gép
Bién loi nhuan gop wesss San luwong tiéu thu Gia ban binh quéan

Nguén: DPR, FPTS du phéng
4.1 Trién vong gia ban cao su dw bao tich cwc nh& nguén cung dw kién duy tri tham hut dén nam 2030
v Gia cao su nam 2026 dw bao tich cwc nh& hwéng loi tir dién bién xung dét Trung Péng

Chung téi dw bao gia cao su binh quan nam 2026 cta DPR ting trwéng 4,8% YoY (~46,22 triéu dong/tan),
dwa vao tbng hop cac yéu tb sau: (1) gia cao su ting cao trong 4 thang dau nam (duy tri mre trén 200 USD/100
kg) do lo ngai vé thiéu hut nguén cung & Thai Lan va Indonesia khi thoi tiét bat loi; ddng thdi hwdng loi tir dién bién
gia dau tdng manh trong ngan han khi xay ra sw kién déng ctra eo bién Hormuz do chién sw My - Isreal v&i Iran ti
thang 3; va (2) Gia cao su dy bao gidm tir thang 5 tré di khi gia ddu dy bao ha nhiét nh&» OPEC* gia téng goi san
lwong trong ba thang lién tiép tir thang 4 dén thang 6; déng thdi ngudn cung cao su gia ting khi cac nwédc bwéc
vao mua vu khai thac chinh vao 2H2026.
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Biéu do 45: Dién bién ting gia ban cao su thién nhién trong nam 2026 hé tro tich cwe cho DPR
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Nguébn: ARBC, FPTS téng hop va dw phéng

v Gia ban cao su ting trwdng tich cwc trong dai han nhe tinh trang tham hut nguén cung dw bao tiép
dién dén nam 2030

Chiing t6i dw bao gia ban binh quan cta DPR tang trwwéng véi CAGR = 0,5%/nam trong giai doan 2026F —
2030F nhe tinh trang tham hut ngudn cung cao su toan cau dw kién tiép dién dén nam 2030. Mdrc tham hut
dw kién sé& duy tri 600 — 800 nghin tAdn/ndm trong giai doan 2026F — 2030F khi ngudn cung duy tri téc d6 tang
trwdng véi CAGR = 1,1%/nam do khé mé rong dién tich tréng, trong khi nhu ciu dwoc dy bao tang véi tbc d6 cao
hon, CAGR = 1,5%/nam, v&i dong lwc chinh dén tir nganh sam I16p. Theo do, san lwong tiéu thu 16p xe toan cau
duoc dy bao tang trwdng binh quan 1,4%/nam trong giai doan 2026F — 2030F chu yéu ti:

(1) Doanh sb xe 6 t6 toan cau dw bao gia tdng véi CAGR = 1,5%/nam trong giai doan 2025 — 2030F nho (a)
nhu cau tiéu thu xe EV dwoc IEA du bao duy tri tang trwdng v&i mirc CAGR = 7,4%/nam trong giai doan
2025 — 2030F, dat doanh sb 30 triéu xe EV toan cau vao nam 2030 (~40% thi phan) nhé xu hwéng kich
cau xe dién tai Trung Quédc va cac quy dinh gidm phat thai CO2 ngay cang nghiém ngat tai EU va (b) tang
doanh sé & t6 tai cac nwéc dang phat trién, tiéu biéu 1a An Do véi tdc d6 tang trwéng GDP dwoc WorldBank
dy bao dat 6,6%/nam trong giai doan 2026F — 2027F.

(2) Xu hwéng phat trién 16p xe EV thic ddy nhu ciu si dung nhiéu cao su thién nhién nhiéu hon so vé&i xe
xang va vong quay thay 16p nhanh hon (Chi tiét).

Biéu d6 46: Dw bao tham hut nguén cung cao su Biéu doé 47: Tiéu thu I6p xe toan cau dw bao ting

toan cau tiép tuc tiép dién t&¥i nam 2030 véi CAGR = 1,41%/nam giai doan 2026F — 2030F
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Ngudn: ANRPC, FPTS téng hop va duw phéng Nguén: Michelin, FPTS téng hop va dw phéng

4.2 San lwong tiéu thu bj anh hwéng béi qua trinh thanh ly vweon cay gia va chuyén déi dat khu cong nghiép
Chung t6i dw bao san lwong tiéu thu sé giam v&i CAGR = -1,9%/nam trong giai doan 2025 — 2028F, sau dé phuc
hoi va tang tré lai véi CAGR = 1,7%/nam tlr 2028F — 2030F do:
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(1) San lwong khai thac bi anh hwéng béi qua trinh tai canh vwen cay va chuyén déi dat cao su thanh
dat khu céng nghiép. Giai doan 2025 — 2028F, san lwong khai thac dw bao gidm véi CAGR = -2,1%/ndm
do thwc hién thanh ly 898 ha dién tich vwdn cay gia con lai va chuyén dbi 797 ha dién tich d4t cao su tai
tinh Binh Phuéc cii ctia DPR dé 1am KCN. Giai doan 2028F — 2030F, san lwong khai thac dw bao phuc hoi
va tang vé&i CAGR = 1,8%/ndm nho dién tich KTCB dén tudi di vao khai thac.

(2) San lweng thu mua dw bao khé gia tang, duy tri binh quan 1.200 tan/nam (chiém 10% san lwong mu
khai thac) trong giai doan 2026F — 2030F do chét lwong ma thu mua tir cac tiéu dién kho kiém dinh va
nganh cao su chju sy canh tranh vé nhan cbng voi cac KCN.

Biéu do 48: San lwong khai thac giam nhe t&i 2028 Biéu dé 49: San lwong thu mua duy tri binh quan &
trwéc khi phuc hoéi theo dién tich khai thac murc 1.240 tAn/nam trong giai doan 2026F — 2030F
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Nguén: DPR, FPTS dw phéng
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. PHAN TiCH HOAT PONG KINH DOANH MANG BAT DPONG SAN KHU CONG NGHIEP
1. Téng quan nganh bat dong san khu céng nghiép mién Nam va thj trwéng BPong Nai
1.1 Thi trwéng bat ddong san khu céng nghiép mién Nam

v' Dién tich hap thu tai thi trié&ng mién Nam suy giam do thiéu nguén cung cho thué trong giai doan
2023 — 2024 va nhu cau suy yéu do lo ngai tir thué déi tPng nam 2025

Dién tich hap thu tai thj trwong cap 1 mién Nam kém kha quan trong giai doan 2023 — 2024, trung binh ~468
ha/nam, thAp hon khoang 1,8 1an so véi trung binh giai doan 2020 — 2022 (~853 ha/ndm) do béi canh dién tich d4t
trdng cho thué tai mién Nam han ché, trong khi dién tich cho thué hién hiru da gan nhw 14p day. Theo d9, thj trwéong
mién Nam khong ghi nhan nguén cung méi gia nhap trong nam 2023 va ngudn cung chi gia tang & mirc ~501 ha
trong nam 2024, thap hon so v&i mire tdng ~2.300 ha trong giai doan 2021 — 2022.

Biéu do 50: Dién tich hap thu tai thj trwong cdp 1 Biéu d6 51: Dién tich hién hiru tai cac thj trwong

mién Nam kém kha quan giai doan 2023 — 2025 cap 1 da gan nhw lap day
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Nguén: JLL, FPTS téng hop Nguébn: Cushman & Wakefield, FPTS téng hop
Dién tich hap thu suy giam trong nam 2025 do Biéu d6 52: FDI dang ky cap méi nam 2025 giam 12,2%
nhirng lo ngai tir thué déi trng My. M&c du ngudn  YoY phan anh xu hwéng than trong caa khach thué

cung mai ra thj trrdng nam 2025 c6 xu huwdng tang 40
2,7% YoY (~515 ha) nhwng dién tich hép thu lai suy

35

giam ro rét, giam 40% YoY (~251 ha) do cac khach 30

thué mai thé hién xu hwong than trong hon sau khi o5
a)

chd két qua cong bb vé thué déi ng. Theo dé, von 2
FDI dang ky didu chinh nam 2025 téng nhe 0,8% = 20 l I
YoY nhwng vén dang ky cAp méi gidm manh 12,2% ~ 15

YoY; trong d6, vén FDI dang ky Q2 va Q3 ghi nhan 10

sut giam lién tiép, 1an lvot -4,0% QoQ va -33%

QoQ. Biéu nay phan anh xu huwéng phan Ién cac

khach thué hoan cac ké hoach hoat déng khéo sat, 2021 2022 2023 2024 2025
FDI dang ky dau ’tu’ mai dé cho céc, quy’ dinh chinh Vén dang ky cap moi m Vén dang ky diéu chinh
thire, xem xét moi twong quan thué suat gitra Viét
Nam véi cac qudc gia khac va can dbi lai dinh
hwéng kinh doanh trong nam 2025.

Nguédn: GSO, FPTS téng hop

Tuy nhién, nhu cau thué dat van hién hiru tai thi triéng mién Nam khi gia thué van duy tri xu hwéng tang
mdi nam va vén FDI duy tri ting 2 quy lién tiép. Cu thé, gia thué dat cong nghiép tai mién Nam trong giai doan
2021 — 2025 duy tri xu hwéng ting véi mirc CAGR = 8,4%/nam va tiép tuc ting 2,0% QoQ trong Q1/2026. Bdng
thoi, vén FDI dang ky Q1/2026 ghi nhan mirc tang 38,4% YoY (15,2 ty USD) sau giai doan Q2 — Q3/2025 sut giam.
Day 1a quy tht 2 tang lién tiép sau khi cac két qua vé thué quan da rd rang hon tir thang 7/2025. Biéu nay cho thay
nhu cau thué d4t van hién hiru tai thi trwérng nay do day 1a khu ve ¢6 vi tri chién lwoc gan cac thi truéng xuat khau
chinh & Nam A, co s& cdng nghiép tai day da dwoc thiét 1ap va cé kha nang tiép can cac tuyén van chuyén toan
A S
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cau khi cé san bay Tan Son Nhét va cdng Cai Mép (mdt trong nhirng cdng nuéc sau 16n trong khu vuc). Nhey @6,
thi trwd'ng nay van la diém dén wa thich clia cac nha dau tw tir My, EU, Nhat Ban va Han Quéc.

Biéu dd 53: Gia thué dat tai thi trw'ng mién Nam Biéu do 54: Von FDI dang ky ting manh 38,4% YoY

van duy tri tbc doé tang gia méi ndm trong Q1/2026
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Nguén: CBRE, FPTS téng hop Nguén: Chinhphu.vn, FPTS téng hop

v Dw bao dién tich hap thu tai thi treéng mién Nam héi phuc khi nguén cung va nhu cau ting trwéng

Chung t6i ky vong dién tich hap thu rong tai mién Nam héi phuc nh& vao: (1) ngudn cung méi dwoc chap
thuan chi trwong dau tw trong giai doan 2021 — 2025 sé gia nhap thi trwéng trong giai doan t&i; va (2) nhu cau thué
dat dw bao tiép tuc tang trwdng nhe dién bién thu hat dong vén dau tw truwc tiép nwéc ngoai (Foreign Direct
Investment — FDI) cta Viét Nam tiép tuc gia tdng (Nhu cau thué dat KCN dwoc dan dat béi dong vén FDI).

(1) Dién tich dat cong nghiép mién Nam dw kién mé rong nhé hang loat cac KCN dwoc chap thuan dau tw
trong giai doan 2021-2025

Chung t6i cho rang dién tich dat céong nghiép tai mién Biéu dé 55: Binh quan 2.700 ha/nam dwgc chip
Nam sé& mé& réng trong giai doan 2026F — 2030F, binh  thuan cha trwong dau tw giai doan 2021 — 2025

quan ~2.500 ha/ndm, cao hon 4 |an so véi giai doan 5.000

2020 — 2025 (~553 ha/nam). Ky vong nay dwa vao

hang loat cac khu cdng nghiép dwoc chap thuan cha 4.000

trwong dau tw trong giai doan 2021’ — 2025, vévi téng 3.000

murc dién tich dat 13.500 ha, dw kién sé hoan tat cac P

tha tuc phap Iy (thwong mét 2 — 4 nam) va cé thé bat 2.000

dau dwa vao cho thué trong giai doan sap t&i. 1.000 I
0 |

- | [ |
© A NS N VD g
N N \ VAR A 4
S S S S f19 PP P m
m Dién tich chap thuan cha trvong dau tw
Nguén: Chinhphu.vn, FPTS téng hop
(2) Nhu cau thué dw bao tang trwéng 6n dinh dwoc dan dat béi tiém nang thu hat dong vén FDI

v' Trién vong thu hit von FDI trong ngan han dw bao tiép tuc duy tri tich cwe nho:
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(a) Viét Nam tiép tuc dwoc hwéng loi tir lan
séng “Trung Quéc +1” trong nhiém ky Trump
2.0. Sau chién tranh thwong mai My - Trung 2019
va dai dich, nhiéu nha san xuét I&n trén thé gidi bat
dau chuyén dich nha may sang cac quédc gia khac
nhdm gidm sy phu thudéc vao Trung Quéc trong
chudi cung tng. Viét Nam, nho vi tri gan Trung
Quéc va lgi thé trong thu hat FDI, 1& mét trong
nhirng qudc gia dwoc hwéng loi ttr sw dich chuyén
trong qua khtr, khi téc do ting trwdng von FDI hdng
nam duy tri xu hwéng gia tang trong giai doan 2021
— 2025, trong khi téc d6 ting trwdng hang ndm cla
Trung Quéc lién tuc suy giam trong giai doan nay.

(b) Viéc bac bé thué déi trng tir Toa an Téi cao
My hé tro’ cho xu hwéng dich chuyén nay. Ngay
20/02/2026, Toa an Téi cao My chinh thirc bac bd
thué déi ng clia 6ng Trump dua ra héi thang
4/2025. Sau d6, Téng théng My Donald Trump da
ky sac lénh &p thué bd sung 10% bét dau ap dung
tr ngay 24/02 va co hiéu lyc trong vong 150 ngay.
Thong tin nay dwoc danh gia 1a tich cwe trong ngan
han dbi v&i cac doanh nghiép san xuét & Viét Nam
khi m&rc thué méi nhéat (~16,0%) thdp hon so voi
murc thué dbi rng ma trwdc dé phai nhan 1a 21,6%.
Mirc thué méi nay ciing thAp hon so v&i Trung
Qubc (26,9%) va twong duong véi cac nwdc cling
khu vire: Thai Lan (14,8%) va Indonesia (16,4%).

HSX: DPR

Biéu do 56: Téng von FDI duy tri ting trwwdng trong boi
canh chubi cung ng dich chuyén ra khéi Trung Quéc
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Nguén: GSO, NBS, FPTS téng hop

Biéu d6 57: Thué quan trung binh cac déi tac thwong
mai I&n nhéat cta My

Toan cau
Viét Nam
Thai Lan
Indonesia
Trung Quéc
An Do
Brazil
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m Truéc phan quyét = Sau ap dung thué bd sung 10%

Nguén: Global Trade Alert, FPTS téng hop

v' Trién vong thu hit von FDI trong dai han cua Viét Nam dw bao duy tri tich cwe dwa vao:

(a) Viéet Nam van duy tri loi thé so vé&i cac quéc gia canh tranh trong hau hét cac yéu té truyén théng thu
hat FDI nhé chi phi van hanh th4p (nang lwong, xay dwng, lao déng); vi tri dia ly gan Trung Québc va dé dang két
ndi v&i thj trwdng chau A va EU qua duwdng bién; méi trwdng chinh tri dn dinh, tham gia sau réng vao chudi gia tri

toan cu, clng céac cai thién vé ESG va logistics.

Biéu do6 58: Viét Nam cé lgi thé canh tranh trong hau hét cac yéu té thu hit FDI so v&i cac nwéc cling

Danh gia cac yéu tb thu hut vén FDI cta cac qudc gia canh tranh

khu vwc
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*Céac qudc gia c6 loi thé hon sé duoc xép hang cao hon

Malaysia I

Chi phi xay dwng
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S6 quéc gia ky Hiép
dinh thwong mai tw do

Mrc lwong Iinh vire ché
bién che tao

Ngudn: WorldBank, EVN, VPBank, Savills, FPTS téng hop

(b) Chinh phu tich cwc xtc tién dau tw dé thu hat FDI chat lwong cao va hoan thanh muc tiéu ctia Bé Chinh
tri trong giai doan 2026F — 2030F. Dén hét ndm 2025, vén dau tw nwéc ngoai dang ky va thwe hién Ity ké da vuot
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ké hoach chan du6i cta giai doan 2021 — 2025, 1an lwot dat 115% va 118% nhé nhivng nd luc xdc tién dau tw cla
Tha twédng — Chinh pha khi trong giai doan 2021 — 2025, Viét Nam da thwc hién rat nhiéu chuyén céng du song
phuong, thiét Iap cac méi quan hé déi tac chién lwoc véi nhiéu québc gia. Dbi véi giai doan 2026F — 2030F, Chinh
phl dat muc tiéu vé cung tham vong véi tbng vén dang ky va téng vén thwe hién lan lwot dat 200 — 300 ty USD va
150 — 200 ty USD. Chung t6i cho rang v&i nhivng nd lwc nay, Viét Nam co thé sé tiép tuc hoan thanh ké hoach thu
hat vén dau tw nwéc ngoai cho giai doan 2026 — 2030 sép t6i.
Biéu do 59: Viéet Nam vwot ké hoach chin dwéi thu hat dong vén FDI trong giai doan 2021 — 2025
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Nguén: Nghj quyét 50-NQ/TW, FPTS téng hop

1.2 Trién vong thi trwong bat dong san khu cong nghiép phwong Binh Phwéc, thanh phd Pong Nai

v Dw bao nguén cung gia ting tir cac KCN méi gia nhap nganh va dién tich tréng con I1&n tir cac KCN
hién hiru

Chung t6i dw bao ngudn cung dat KCN cua thanh Biéu doé 60: Binh quan 1.930 ha/ndm dwoc chap thuan

phé Déng Nai ting trwéng tich cwe trong giai chu triwong dau tw trong giai doan 2024 — 2025

doan 2026F — 2030F nh& dién tich tréng con lon tai 2 500
cac KCN hién hiru (~2.650 ha) va ngudn cung mai
bd sung tr cac dy an dwoc chap thuan dau tw trong 2.000
giai doan 2024 — 2025 (1.930 ha/nam), cao hon so 1,500
v&i ~340 ha/nam cla giai doan 2020 — 2023. Cac «
KCN mé&i du kién sé& bd sung thém 3.850 ha ngudn 1.000
cung mai cho toan thanh phé Dong Nai (gép 1,45 lan
a4 2 A . 500
dién tich trong hién tai). I . B I
0

2020 2021 2022 2023 2024 2025
Nguén: Chinhphu.vn, FPTS téng hop
v" Nhu cau thué dat dw bao tang trwéng nhe sap nhap véi thanh phé Déng Nai (quay lai)
Chung t6i dw bao nhu cau thué dat tai phwong Binh Phwérc, thanh phé Dong Nai tang trwéng nho:

(1) Nhu cau thué dat tai phwong Binh Phwéc, thanh phé Dong Nai duy tri tang trwéng tich cwc trong
giai doan 2023 — 2025. Theo do, khach thué dat cong nghiép duy tri sw quan tam dén thi trwéng nay khi
ca von va sb lvong dy an dau tw nwédc ngoai dang ky cdp méi tai thanh phd Déng Nai méi ghi nhan téc do
tang trwdng voi CAGR lan lwot 1a 16,8%/nam va 21,1%/nam, véi von dang ky cap méi trong giai doan nay
duy tri mire cao hon trung binh giai doan 2014 — 2025 (~1.200 triéu USD).
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Biéu d6 61: V6n dau tw nwéc ngoai tai Dong Nai duy tri tang trwwdng trong giai doan 2023 — 2025
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Nguén: GSO, MPI, FPTS téng hop

(2) Nhu cau thué dat dang chuyén dich tir cac thj trwdng cap 1 nhw Dong Nai cii, Binh Dwong cii sang
cac thi trwong cap 2 nhw Binh Phwéc cii. Nam 2025, cac khu vee nhw Bdng Nai cii, Binh Dwong cii da
l&p day khoang 93% va 97% téng dién tich KCN, trong khi Binh Phwéc cii chi l14p day khoang 33% va cac
tinh thanh cung khu vyc phia Nam cé gia cho thué cao hon ~60% - 222% so v&i Binh Phuéc .

Biéu do6 62: Ty lé lap day nam 2025 cta tinh Binh Biéu dd 63: Gia cho thué tai cac tinh mién Nam cao

Phuwéc cii chi dat 33%

hon 60% - 222% so v&i Binh Phwéc cii
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Nguén: Savills, Cushman & Wakefield, FPTS téng hop

(3) Hé théng ha tang giao théng phwong Binh Phwéc, thanh phé Dong Nai dang ngay cang hoan thién
nho ha tang két ndi cac trung tam logistics I&n cai thién sau sap nhap véi Bong Nai cii vao 01/07/2025.
Ngay 29/07/2025, dw an cAu Ma Da ndi Binh Phuwéc cii véi Déng Nai cii dwoc phé duyét, hinh thanh truc
giao thdng lién vung t&¢i san bay Long Thanh va cang Cai Mép — Thij Vai (Hinh 4).

2. Mang khu céng nghiép: Hai KCN cii déng gép nguén thu 6n dinh cho DPR nhe dat ty 1é lap day 100%
tr nam 2021

Vé mang khu céng nghiép, DPR (déng gép 51%) ciing CTCP Khu Céng nghiép Nam Tan Uyén (HSX: NTC) (déng

gop 40%) thanh 1ap CTCP KCN Béc Bdng Phu vao T5/2009 nham phat trién khu cong nghiép. Hién tai, DPR dang

quan ly KCN Bac Béng Phu (189 ha) va KCN Nam Déng Phu (69 ha).

Bang 3: Théng tin vé hai dw an khu céng nghiép cii cia DPR

KCN Béac bong Phu

KCN Nam DPong Phu

Téng dién tich 189 ha 69 ha
Dién tich thuong phdm 137,46 ha 52,26 ha
Thoi gian di vao hoat déng Nam 2010 Nam 2010

Thoi gian lap day Nam 2021 (12 nam) Nam 2019 (10 nam)
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Thoi gian cho thué con lai 35 nam 42 nam

Vi tri Xa béng Phu, phuéng Binh Phudc, thanh phd Bong Nai. Phia Déng giap dudng
DT741 — tuyén dwdng quan trong lién két gitva tinh Binh Dwong cii, Binh Phuwéc
cli va Tay Nguyén; phia Nam giap ranh gi&i gitra hai tinh Binh Dwong cii va Binh
Phuoc ci

Tbng vbn dau tw 227 ty déng 122,2 ty ddng
Ngudn: DPR, FPTS téng hop

Hai KCN cii dong gép ngudn thu dn dinh cho DPR nho dat ty 1é 1ap day 100% tir nam 2021. KCN Béc Ddng
Phu va KCN Nam Déng Phu d dat ty 1& 14p day 100% lan lwot tr ndm 2021 va nam 2019 (Phu luc vé tién d6 1ap
day hai KCN cii), thu hat dwoc 72 doanh nghiép thi cip, trong d6 85% la dw an dau tw vén FDI va 15% la dy an
trong nwéc. Giai doan 2021 — 2025, doanh thu thudn hai dy an cii dat trung binh 56 ty ddng/nam (bién lgi nhuan
godp ~56%), cao hon so véi giai doan 2016 — 2020 1a 25 ty ddng (bién lgi nhuan gép ~21%) nhd hoan thanh tién do
l&p day hai KCN tir nam 2021. V&i hinh thire ghi nhan phan bd, chuing téi dw bao doanh thu déng gép tir hai KCN
cli sé tiép tuc &n dinh quanh murc 54 ty ddng/ndm trong giai doan 2026F — 2030F, bién lgi nhuan gdp binh quan dat
50%. Nguén doanh thu chwa thuc hién du bao sé tiép tuc dong gop cho DPR trong giai doan ~23 nam tai.

Biéu do 64: Dw bao doanh thu thuan va lgi nhuan goép hai KCN cii trong giai doan 2026F — 2030F
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mmmm Doanh thu Leii nhuén gbp Bién lgi nhuan gép
Nguén: DPR, FPTS téng hop

3. Trién vong mang KCN cta DPR: Hai KCN mé réng dw bao tich cwe nh& hwéng loi tir hé thdng ha tang
Binh Phwéc hoan thién va nhu cau chuyén dich sang thj trieéng cap 2 (quay lai)

N(ra ddu ndm 2025, CTCP KCN B&c Bdng Phu (cong ty con ctia DPR) dwoc chap thuan chi trwong dau tw déi véi

hai dw an KCN mé réng véi téng dién tich 797 ha (gép 3 1an tdng dién tich hai KCN cii) tai x4 Déng Phu, phwéng

Binh Phuwéc, thanh phé Déng Nai. Hai dw an mé réng déu dwoc chuyén dbi tir dién tich tréng cao su ctia DPR.

Bang 4: Théng tin vé hai dw an khu céng nghiép mé réng cia DPR

KCN Bac Béng Phu mé réng KCN Nam Dong Phi mé réng
Téng dién tich 317 ha 480 ha
Dién tich thwong phém 228 ha 347,3 ha
Thoi gian phat trién dw an 4 nam 4 nam
Thoi gian hoat déng 2059 (34 nam) 2075 (50 nam)
Vi tri Xa Dong Phu, phwéng Binh Phudc, thanh phd Béng Nai
Chu dau tw CTCP KCN Cao su Béng Phu (DPR s& hiru 51%)
Tién @6 phap ly P4 dwoc chép thuan chi trwong D& dwoc chép thuan chd trvong

dau tw vao ngay 16/01/2025. Hién dau tw vao ngay 27/06/2025. Hién
dy an da hoan thanh bao cao Banh
A S
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dang tiép tuc hoan thién cac tha tuc
phap ly.

gia Tac déng Méi treong (BTM) va
dang ch& phé duyét quy hoach chi
tiét 1/2000 tir co' quan chirc ndng
(Phu_luc vé “Céc thu tuc phap ly
hinh thanh khu c6ng nghiép).

Nguén: DPR, FPTS téng hop va dw phéng

Chung t6i dw béo tdng chi phi phat trién hai dw an KCN Bac Déng Phu mé rong va Nam Béng Phi mé réng 1an
lwot dat 2.798 ty déng va 4.594 ty ddng, trong doé vén goép clia chd s& hivu lan lwot 1a 204 ty ddng (chiém 7% tdng
chi phi phat trién) va 275 ty déng (6%), con lai 93% va 94% la vén no vay tai chinh. Cac khoan vay dy kién phat
sinh vao nam 2027, thdi diém hai KCN bat diu di vao hoat dong; s6 nam dao han dy béo 1an lwot 14 6 ndm va 8
nam véi lai suat vay du bao dat 6,0%/nam. Lai suét vay ciia DPR ky vong & mirc thAp nh& co ciu tai chinh lanh
manh do khéng st dung ng vay trong giai doan 2023 — 2025 va lwong tién gl Ién dat 1.773 ty ddng, chiém 37%
téng tai sdn nam 2025 (Chi tiét & Phan tich tai chinh).

Bang 5: Gia dinh vé co’ cau vén phat trién hai dw an khu cong nghiép mé rong ciia DPR

KCN Bac Pong Phi mé réng

KCN Nam Pong Phi mé réng

Téng chi phi phat trién (ty déng) 2.798 4.594
Vén goép (ty dong) 204 275
Vén no vay (ty déng) 2.594 4.319
Thoi gian bat dau cho thué du kién 2027 2027
Thoi gian phat sinh ng vay 2027 2027
Thoi gian dao han ng vay 6 nam 8 nam
Lai suét vay 6%/n&m 6%/nam

Nguén: DPR, FPTS dw phéng

3.1 Tién do6 dw an: Ky vong dwa vao cho thué tir nam 2027 nho phap ly thuan lgi va tién doé giai phong miét
bang nhanh

Chung t6i ky vong hai KCN mé réng sé hoan tat cac thi tuc phap ly trong ndm 2026, qua d6 c6 thé tién hanh giai
phéng mét bang, ndp tién sir dung dat, xay dwng ha tAng va bat dau trién khai cho thué tr ndm 2027 (cac KCN
thwdng dwoc phat trién theo mé hinh cudn chiéu, ha tAng dwoc xay dwng tirng phan theo tién dd cho thué). Ky
vong cac tha tuc phap ly thuan lgi hon va tién do GPMB nhanh nho:

e Ky vong phap ly sé thuan lgi hon nh& sap nhap tinh Binh Phwéc va Dong Nai giup don gian héa
quy trinh phé duyét. Ca hai dw 4n déu da dwoc chép thuan chi trwong dau tw, riéng khu Bac Bong Phu
mé& rong da hoan thanh bao cao Banh gia Tac dong Méi trwdng va dang trinh co quan chirc nang thanh
phd Bdng Nai xem xét, phé duyét quy hoach 1/2000. Chung t6i ky vong thi tuc phap Iy nay sé thuan lgi hon
so v&i giai doan trudc nhd viéc hoan tat sap nhap tinh thanh, tinh gon bdé may xudng con hai cép, gitup don
gian hoéa quy trinh phé duyét dy an, rat ngan dang ké thoi gian va thu tuc dau tw.

e Hai dw an KCN mé&i ciia DPR dw kién cé tién do giai phong mit bang nhanh nhé (a) khéng vuéng dat
& cla dan va (b) c6 dia hinh twong déi bang phang. Théi gian dé dwa KCN vao hoat dong thuwéng phu
thudc vao tién d6 giadi phong va san 14p mat bang. Dy an vwéng dat & clia dan va cé dia hinh sau, triing
thwdng sé tdn nhiéu thoi gian dé cé thé dwa vao cho thué hon. Hai dw an Bac Déng Phi mé rong va Nam
DPdng Phi mé réng déu dwoc phat trién trén dat cao su ctia DPR va c6 dia hinh béng phang sé gitip doanh
nghiép tiét kiem duwoc thdi gian dwa dw an vao hoat dong.
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Hinh 2: Hai KCN méi khéng vwéng dat & ctia ngwdi dan

Khu céng nghiép Bac Pong Phi mé réng Khu céng nghi

ép Nam P6ng Phi mé réng
- Bl

|

: ! KCN Béac Bong Phu g‘j{ai;@qqr‘_yz,

. ’. ¢

** . 9KCN Nam Bdng Phu giai doan 29‘ 34

A

e

‘ Nguén: Google Map, FPTS téng hop
Hinh 3: Hai KCN mé&i c6 dia hinh twong déi bang phang

Ban dd dia hinh: Phan I&n dién tich hai KCN c6 dd cao 100m so vé&i mwe nwéc bién

Khu céng nghiép Bac Péng Phi mé réng Khu céng nghiép Nam Péng Phi mé réng

‘@)‘3""0@

= ‘
Nguén: Google Map, FPTS téng hop
3.2 Gia thué & mirc canh tranh hop ly so vé&i cac KCN méi phat trién trén dat cao su va cac déi thu cung
khu vwc dé thu hat nha dau tw
Chung ti dw bao mirc gia cho thué ctia KCN Béc Dong Phi mé rong va KCN Nam Béng Phu mé rong lan lwot dat
80 va 70 USD/m?/chu ky thué, mot mirc gia canh tranh so véi KCN Nam Tan Uyén mé réng giai doan 2 (NTC3) —

KCN mé rong ciing dwoc phat trién trén dat cao su tai phuéng Binh Dwong va so véi cac dbi tha cung khu vue
nhw Minh Hwng — Sikico va Becamex Binh Phuérc.

e Cu thé, gia thué tai hai khu céng nghiép mé rong ctia DPR dy bao thdp hon 48% so véi mire gia cho thué
khodng 140 — 150 USD/m?/chu ky thué ctia dw an NTC3 do vi tri kém thuan lgi. NTC3 dwoc phat trién tai
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phudng Binh Dwong, toa lac ngay duwéng Vanh dai 4, c6 ha tAng két ndi giao thdng téi cac diém trung
chuyén hang héa tét hon so véi hai KCN méi ciia DPR.

e DPdng thdi, mirc gia ctia hai KCN mé rong cling thap hon ~21% so véi cac déi thi cung khu viee nhw Minh
Hwng — Sikico va Becamex Binh Phuéc (90 — 100 USD/m?/chu ky thué) du ¢cé cung vi tri twong dwong téi
cac diém trung chuyén hang héa do hai KCN nay cé loi thé thwong hiéu Becamex va Minh Hwng nén cac
chl dau tw c6 do nhan dién cao véi cac doanh nghiép FDI.

Hinh 4: Vi tri hai KCN mé&i so vé&i cac déi tha canh tranh va KCN NTC3 phat trién trén dat cao su (quay lai)

KCNMinhHung - Siffico. /
P
g \
KCN BECAMExgamh Phuéc

h—,___—

Vi tri 2.
4

[oL13]

4
..l >
KCNNam DéngPhu
giaidoan 2

NTC3-KCN mgi
cungphattrién
trén dat cao su

budngVanh dai 4

Tp. Thu
Dau Mot
p. Bién Hoa
Thuan An
Di An
[0L22]
San bay Tan Son Nhat~~~.
I.Ilalll)’,'lu \\
Ho Cifi @nh 9
i cTo1|

O e

CangCat Lai

-
Cd
cron o N
/s N

-~
N

—-—
- -~

TanCang Cai Mép ~Thi

N \z‘('e //

N mdicua DPqun nhwtu‘o’ngdwg‘ng so véi ddi thu canh tranh dén cac diémli'u chyén hang hoa

’i\(CN Bac DPongPhugiaidoan 2 \

Cau Man Da két ndi khuvuc
Binh Phuéc va Déng Nai ca

oF

1130} 39
N
&

\

0L2¢

Truc giao théngkét nditinh
DongNai véi cac diém luan
chuyén hanghoa

A Buu Diér
)au

cTom

Séan bay LongThanh

N

-

h‘-—-—_”

-~

QLSS )

-~ -

Ranhgiditinh Binh
Phudc va Dong Nai ca

cro

QLSS ]

Nguén: FPTS téng hop

3.3 Trién vong ting trwéng gia thué thap va thi gian 1ap day twong rng véi cac KCN trong khu vre

Chung téi dw phéng thei gian 1ap day hai dw an mé&i ~12 nam, twong (rng véi mire trung binh clia hai dy an ci
(12 ndm va 10 ndm) va bang thoi gian trung binh ctia cac KCN tai thi trwéng cap 2 mién Nam (~12 nam), dua vao

tdng hoa cac yéu tb sau:

e Nhu cdu thué dat dy bao duy tri tdng trwdng sau sap nhap tinh thanh va xu hwéng chuyén dich nhu cau
thué tlr thi trwdrng clp 1 sang thi trwéng cap 2 (Chi tiét).

e Nhuwng chiu ap lwc canh tranh cao tir dién tich tréng con I&n ctia cac KCN hién hiru tai phwérng Binh Phuéc
va ngudn cung gia nhap mai tr ndm 2030. Cac KCN méi nay (dwoc chép thuan chd trwong dau tw tr nam
2024) nam tai tinh Bdng Nai ci, thudc thi trwéng cép 1, dw kién sé bd sung thém 2.580 ha nguén cung m&i
(tdng 97% so va&i dién tich trdng hién tai). Diéu nay co thé ddo ngwoc xu hwéng dich chuyén nhu ciu sang
thi trwdng cép 2 hién nay, lam gidm téc dé ting gia va dién tich cho thué tir ndm 2030.

https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/

Bloomberg — FPTS <GO> | 26


https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/

" i FPT Securities HSX: DPR

Theo d0, dién tich cho thué ctia hai KCN mé rong Béc Ddng Phi va Nam Béng Phu binh quan 1an lwot ~228.000
m2/nam va 347.300 m?/nam (giai doan 2027F — 2029F), sau do6 dat 190.000 m?/nam va 289.417 m2/nam (tr nam
2030). Béng thoi, gia thué dw bao lan lwot ting véoi CAGR = 1,2%/ndm va 1,7%/nam (giai doan 2027F — 2029F),
sau do6 gidm xudng 1%/nam va 1,5%/nam twr 2030.

Biéu do 65: Tién do cho thué ky vong ctia dw an Bac Biéu do 66: Tién do cho thué ky vong cta dw an

Poéng Phu mé réng Nam Déng Phii mé rong
250 ) 2,0% 400 2,0%
200 Uuuggggw/ 300 UDUQE??%/
0 2% %55 550505 % o 0 2% 55555 %%% 5% oou
wemsssss Dign tich cho thué ———1 Dién tich tréng sz Dién tich cho thué —— Dién tich tréng
Téc dd tang gia thué Téc d6 tang gia thué

Nguén: DPR, FPTS téng hop va dw phéng

Hinh 5: Vi tri KCN dang cho thué va méi dwoc chap thuan chi trwong dau tw caa thanh phd Dong Nai
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Nguén: FPTS téng hop
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IV. PHAN TiCH TAI CHINH
1. Doanh thu va loi nhuan phuc héi trong giai doan 2023 — 2025 nh& sw phuc héi tir mang cao su

Doanh thu thuan trong giai doan 2023 — 2025 ¢6 xu hwéng phuc héi véi mirc CAGR = 10,2%/nam sau giai doan
2021 — 2023 suy gidm (CAGR = -6,4%) nh& déng gop chinh clia mang cao su (79% doanh thu). Doanh thu mang
cao su ghi nhan tang véi CAGR = 10,7%/ndm nh& san lwong khai thac gia tdng véi CAGR = 2,8%/ndm tr sy bd
sung cua dién tich KTCB du tudi dé dwa vao khai thac va gia ban cao su tang manh véi mirc CAGR = 15%/nam.

Loi nhuan sau thué cé cung xu hwéng véi doanh thu, gia tang tré lai véi mirc CAGR = 15,8%/nam giai doan 2023
—2025. Theo dé, bién LSNT c6 xu huéng cai thién tir 24,4% (2023) 1én 28,7% (2025).

Biéu d6 67: Quy mé doanh thu theo mang cia DPR  Biéu dé 68: Dién bién I¢ii nhuan gop va i nhuan sau

trong giai doan 2021 — 2025 thué caa DPR trong giai doan 2021 — 2025
1.400 500 50%
1.200 I
400 40%
5100 mE W = 2 300 n [ l s
5 800 == S N - il b
> 600 > 200 20%
400 1 100
200 00 0%
0 0 0%
2021 2022 2023 2024 2025 2021 2022 2023 2024 2025
Cao su mThanh Iy cay & gb = Khu céng nghiép ' Khac mmm | i nhuan gop Lei nhuan sau thué

Bién lgi nhuan gop Bién lgi nhuan sau thué

Nguén: DPR, FPTS téng hop

2. Co cau tai chinh lanh manh khi khéng st dung no vay va duy tri lwong tién guri Ién (quay lai)

Dau tw tai chinh ngan han dem vé ~100 ty dong lai tién gi¥i méi nam, déng gép ~26% LNTT. Giai doan 2021
— 2025, ty trong cac khoan dau tw tai chinh ngén han trén tdng tai san ctia DPR gia tang tir 17,3% lén 37,4% (nam
2025 khoan nay dat 1.773 ty déng) do DPR khéng cé dw an dau tw I&n khi hai vuwdn cay tai Campuchia va Dk
NGng da di vao khai thac 100%, cac KCN hién hivu cling da Iap dy 100%. Nhé vay, DPR 1udn co khoan 13 tién gui
~100 ty ddng/n&m trong giai doan 2023 — 2025, déng gép khoadng 26% loi nhuan trwdc thué hdng nam.

Nguén tién nhan rdi I&6n giip DPR dam bdo ngudn vén thwe hién hai dw an KCN mé réng. Vén tw cé ctia hai dw an
KCN mai 1a 479 ty dbng, chiém khoang 24% sbé dw tién glvi tinh dén 31/03/2026 la 1.992 ty déng. Do d6, trong giai
doan dw phéng, chung tdi cho rang, DPR van sé duy tri dwoc khodn l3i tién glri nay.

Biéu doé 69: Dau tw tai chinh ngan han chiém ty Biéu d6 70: Lai tién gtvi duy tri trén 100 ty dong/nam

trong cao trén tong tai san cia DPR trong giai doan 2023 - 2025

2.000 37.4%  40% 120 40%
100 — 35%
1.500 30% 80 30%
5 1.000 ’ 20% s 60 ' 20%
= P 40 15%
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mmm DAy tu tai chinh ngén han % Téng tai san | 3 tién glri %Loi nhuan trvédc thué

Nguén: DPR, FPTS téng hop

Co cau tai chinh lanh manh do doanh nghiép khéng con khodn no vay trong giai doan 2023 — 2025 sau khi da tra
hét cac nghia vu no trong giai doan dau tw vao vudn cay tai Campuchia va Dak Nong (2014 — 2020) tr ndm 2022.
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Biéu do 71: DPR khéng str dung no vay tai chinh trong giai doan 2023 — 2025
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Nguén: DPR, FPTS téng hop

Chung téi dw phdng ty 1& D/E cha DPR sé dat 0,3x lan (nam 2027) va tang 1én 0,8x Ian (ndm 2030) khi DPR tién
hanh vay ng dé phuc vu cho hai dy an dau tw mé rong KCN méi. No' vay dw bao ghi nhan mdc ting binh quan 999
ty ddng/n&m trong giai doan 2026F-2030F; theo d6, chi phi |4 vay dw bao ghi nhan murc tédng 54 ty déng giai doan
2026F — 2030F. Chuing t6i danh gia rai ro tai chinh ciia doanh nghiép la khong dang ké khi ty 1& D/E & mirc thap va
kha nang chi tra Iai vay trong giai doan dw phéng van dwoc gitv & mire an toan, dat 3,82x lan vao ndm 2030.

Biéu do 72: Dw phéng no vay tai chinh va hé s6 D/E  Biéu dd 73: Dw phéng chi phi lai vay va kha niang

giai doan 2026F — 2030F chi tra lai vay giai doan 2026F — 2030F
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Nguén: DPR, FPTS dw phéng

V. TONG HOP KET QUA DU PHONG

Duwa trén nhitng phan tich vé tinh hinh nganh cao su, nganh bat dong san khu cdng nghiép néi chung va hoat dong
kinh doanh ctia DPR néi riéng, ching toi tién hanh duw phong két qua kinh doanh ctia DPR trong giai doan 2026F —
2030F. Theo do, doanh thu va lgi nhuén gép dw kién tang trwdng tich cwe véi dong lwe manh mé tr mang cao su
va hai dw an KCN mé rong. Cu thé:

e Doanh thu mang cao su ndm 2026 dy bao dat 984 ty déng (tdng 4,1% YoY), sau dé suy gidm véi CAGR =
-2,0%/nam trong giai doan 2026F — 2028F, trwdc khi phuc hdi va gia tang tré lai véi CAGR = 2,2%/nam
trong giai doan 2028F — 2030F. Theo d6, doanh thu binh quan giai doan 2026F — 2030F dat 965 ty
ddng/n&m, cao hon so v&i 891 ty ddng/nam cuda giai doan 2021 — 2025.

e Doanh thu mang thanh ly cay dw bao 1an luvot dat 160 va 197 ty ddng trong giai doan 2026F — 2027F, sau
do duy tri & mirc thap trong giai doan 2028F — 2030F (~57 ty débng/nam).
e Mang khu cdng nghiép bat dau dong gép dang ké vao doanh thu tr ndm 2027 véi gia dinh ghi nhan 1 1an
ddi v&i hai dw an KCN mé réng, mirc trung binh 1.194 ty déng/ndm trong giai doan 2027F — 2030F (giai
doan 2021 — 2025 chi déng gop ~56 ty ddng/nam).
Loi nhuan gop ctia DPR dat tbc do tang trudng CAGR = 13,3%/n&m trong giai doan 2026F — 2030F chi yéu nhe
doéng gép tir mang cho thué ha tang khu cong nghiép khi téc d6 tang trwéng CAGR mang nay = 106,2%/n&m.
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Biéu do 74: Doanh thu giai doan 2026F — 2030F Biéu d6 75: Dw phéng co cau loi nhuan gop cua

dwoc thuc day béi mang khu céng nghiép DPR giai doan 2026F — 2030F
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Nguén: DPR, FPTS dw phéng

Bang 6: Tong hop két qua kinh doanh dw phéng giai doan 2026F — 2030F

2026F — 2030F
Chi tiéu Gia dinh

CAGR

Chung t6i dy phong doanh thu thuan nam 2026 cua
Doanh thu thuan +11,0% +14,9%/ndam DPR dat 1.318 ty ddng (tang 11,0% YoY) va téng trung
binh 14,9%/nam trong giai doan 2026F — 2030F

San lwgng dy bao gidam véi CAGR = -1,9%/nam trong
giai doan 2025 — 2028F, sau dé phuc hdi va tang tré lai

Maéng cao su +4,1% +0,0%/ndm  vOi CAGR = 1,7%/nam trong giai doan 2028F — 2030F
Gia ban tang 4,8% YoY trong nam 2026 va tang trung
binh 0,5%/nam trong giai doan 2026F — 2030F

Dién tich thanh Iy nam 2026 va 2027 1an luot dat 449

. o ha va 648 ha. Giai doan 2028F — 2030F, dién tich thanh
Mang thanh ly cay

& ché bién ab +38,1% -14,1%/ndm ly binh quan dat 214 ha/nam
J Gia thanh ly cay gia dinh duy tri én dinh & muc 0,3 ty
déng/ha
. . Méng khu céng nghiép bat dau déng gop dang ké vao
Ma”gg’z;gpco”g +83,4% +116,3%/nam doanh thu tr nam 2027 voi mic trung binh 1.194

ty/nam trong giai doan 2027F — 2030F

Chung t6i dy phéng trong nam 2026, Igi nhuan gop dat
Loi nhuan gop +12,3% +13,3% 518 ty déng (tang 12,3% YoY) va téng trung binh
13,3%/nam trong giai doan 2026F — 2030F

Bién loi nhuén Bién lgi nhuan gop dat 39,3% trong nam 2026 va trung

o, 0,
gbép 39,3% 37.1% binh dat 37,1% trong giai doan 2026F — 2030F
Loi nhuan tai Chung t6i dw phéng lgi nhuan tai chinh nam 2026 dat
chi-nh (9 .d?)n ) 24 -39 134 ty dong (t&ng 21,1% YoY) va gidm trung binh 39 ty
y g ddng/nam trong giai doan 2026F — 2030F
Chung téi dw phdng chi phi 1ai vay bat dau ghi nhan tw
Chi phi lai vay ) 54 nam 2027 khi ghi nhan vay n¢ dé dau tw hai dw an KCN

m& réng, véi mire tdng trung binh 54 ty ddng/nam trong
giai doan 2026F — 2030F

(ty dong)

Chung t6éi dy phong trong nam 2026, LNST cong ty me
+10,7% +3,2%/nam  dat 320 ty dong (tdng 10,7% YoY) va tang trung binh
3,2%/nam trong giai doan 2026F — 2030F
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Bién LNST cbng
ty me

Bién LNST cbdng ty me dat 24,3% trong nam 2026 va
trung binh dat 16,7% trong giai doan 2026F — 2030F

Nguén: DPR, FPTS dw phéng

24,3% 16,7%

VI. RUI RO PAU TU VA YEU TO CAN THEO DOI
1. Rdi ro bién déng gia cao su trong ngan han (quay lai)

Bién loi nhuan goép mang cao su clia DPR chil yéu phu thudc vao gia ban cao su thanh phdm do chi phi diu vao
kho tiét giam. Gia ban cao su ctia DPR dién bién cung chiéu véi gia cao su thé gidi va trong ngén han cha yéu bi
tac dong bdi cac yéu té: (1) dién bién thoi tiét; (2) dién bién gia dau thé va (3) nhu cau tiéu thu cao su thién nhién
tai Trung Quédc. Do d9, gia ban cao su dién bién trong ngan han sé phu thudc vao thj trwéng cao su thé gioi va kho
kiem soat.

V& mat dinh gia, mang cao su dang déng gop khoang 92,5% gia tri DPR v&i gia dinh gia cao su & 46,22 triéu
ddng/tan. Trong trudng hop gia cao su gidm thap hon gia dinh 10%, mdc dinh gia ctia DPR ¢6 thé gidm 15,4% so
V@i gia muc tiéu hién nay.

Bang 7: Bang chay do nhay gia cao su véi gia cé phiéu

ey 0%  -8% 6% 4% 2% 2% 4% 6% 8% 10%

déi gia cao su

Gia cao su (triéu

A £ 41,59 42,52 43,44 44,37 45,29 46,22 47,14 48,07 48,99 49,91 50,84
dong/tan)

Gia cé phiéu

2 . x 41.819  43.270 44,724 46.289 47.854 49.419 50.984 52.549 54.114 55.679 57.244
(VND/c6 phieu)

0, R -
fét:::%gmg'a A54% -124% -95%  -63%  -32%  0,0%  32%  63% = 95%  127%  158%

Nguén: DPR, FPTS dw phéng
2. Viéc dat chirng chi EUDR chwa gitip tao mirc chénh Iéch gia ban nhw ky vong (quay lai)

EUDR (chi tiét) dwoc Quéc hoi Chau Au va Hoi Ddng Lién minh Chau Au phé duyét ngay 31/05/2023, quy dinh vé
yéu cau cac san phdm nhap va xuét khiu chau Au cé ngudn gbc tir co dau, dau nanh, gd, cacao, ca phé, gia stc
va cao su phai dap (rng ba tiéu chi: (1) Khéng c6 nguén gbc tir pha rirng (chirng chi VFCO/PEFC); (2) Tuan tha
luat phap nwéc san xuét (d4t dai, lao déng, nhan quyén, méi trwong, thué...); va (3) Phai ndp mét ban tuyén b
thadm dinh thdng qua hé thdng théng tin dién t& ctia EU cho méi 16 hang, trong dé c6 thaéng tin dinh vi dia ly cha
ting 16 dat san xuat. Sau hai nam lién tiép hoan thoi han ap dung, EUDR du kién sé& dwoc ap dung vao cudi ndm
2026 dbi v&i cac doanh nghiép vira va Ién, sau do 6 thang sé ap dung cho cac doanh nghiép nhé.

Chung tbi danh gia vé co ban DPR da dap rng du ba tiéu chi cia chirng chi EUDR nhé (1) hau hét dién tich
do Tap doan Céng nghiép Cao su Viét Nam (cong ty me ctia DPR) quan ly déu c6 ngudn gbc dat dai ré rang, duoc
trong trwdc mde 31/12/2020 va da cé chirng chi quan ly risng bén virng (VFCS/PEFC-FM); (2) DPR da tiép nhan
va van hanh "Hé thdng Truy vét va Tuan thi Quy dinh EUDR" (DDS-EUDR) tir thang 12/2024, tich hop cong nghé
WebGIS va Sé ma dién ter.

Tuy nhién, viéc dat chirng chi EUDR chuwa gitip tao ra mirc gia ban chénh léch déi véi cac san phdm cao su théng
thwdng trong ngan han, trai véi ky vong ban dau giup ting thém 10 — 15% so v&i cao su thwong (Phan tich anh
hwéng ctia chirng chi EUDR & Bao c4o dinh gié 1an dau TRC). Nguyé&n nhan chi yéu do 16 trinh va thoi diém thuc
thi EUDR van chwa ré rang, khi Lién minh chau Au (EU) tiép tuc Iui thoi han ap dung thém mot ndm vao thang
12/2025 (hai ndm hoan th&i han lién tiép). Dién bién nay dién ra trong béi canh EU cé xu hwéng diéu chinh cac quy
dinh mai trwéng theo hwéng than trong hon nham can bang gitra muc tiéu phat trién bén virng va én dinh kinh té
khu vie. Do d6, ching t6i chwa phan anh yéu té nay vao dw phéng gia ban cao su ctia DPR.
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3. Tién do dén bu dw an Néng nghiép céng nghé cao 1.500 ha tai xa Thuan Lei, thanh phé BPong Nai (quay
lai

Sang ngay 03/02/2026, tai xa Thuan Loi, phwéng Binh Phwéc, thanh phdé Dong Nai da dién ra L& khéi dong D an
Chan nudi san xuat va ché bién néng san tap trung rng dung cdng nghé cao quy mé 1.500 ha. Dia diém thuc hién
dw an tai x& Thuan Loi, v&i hién trang khu dat chd yéu la phan dién tich cao su thudc quan ly cia DPR. Dy kién
toan bé dy an sé dwoc dwa vao hoat ddng trong quy 11/2029.

Chung t6i danh gia (1) vé mét tich cwc, DPR sé& dwoc nhan phan thu nhap dén bu cho dw an nay va co thé dwoc
ghi nhan trong giai doan 2027 — 2029, (2) nhuwng viéc chuyén dbi 1.500 ha (chiém 15,7% dién tich quan ly tai Binh
Phwéc) sé anh hwdng tiéu cue téi hoat déng kinh doanh mang cao su ctia DPR. Tuy nhién, ching téi chwa dwa
yéu t6 nay vao mé hinh dinh gia do dw an chwa cé chii d4u tw chinh thirc va cac théng tin phat trién cu thé.

4. Rui ro cham tién dd cho thué cac dw an khu céng nghiép méi (quay lai)

Tién dd cho thué hai dw an khu cong nghiép méi clia DPR phu thuéc vao nhu cau thué dat cbng nghiép tai phudng
Binh Phudc, thanh phd Dong Nai. Trong do, nhu cau thué chd yéu dén tir cac doanh nghiép FDI - chi yéu xuét
khau va bi anh hwdng 1&n béi cac chinh sach thué quan ctia Hoa Ky. Du d& cé nhirtng phan quyét t» Toa an Téi
cao My gilp xda bd lo ngai ngdn han nhwng diéu nay van lam day I&én nhitng sw bat dinh trong dai han khi chinh
quyén My c6 xu hwéng st dung thué quan nhw mét "vi khi" d& budc cac dbi tac thwong mai phai tuan theo nhirng
chinh sach kinh t& va thwong mai ctia minh, d&c biét trong nhiém ky ctia Téng théng Trump. Diéu nay khién tam ly
nha dau tw nwdc ngoai cé thé tiép tuc than trong.

5. Anh hwéng ctia Théng tw 99/2025/TT-BTC c6 thé thay dbi cach ghi nhan doanh thu cho thué KCN (quay
lai

Théng tw 99/2025/TT-BTC thay thé Thong tw 200/2014/TT-BTC huéng dan Ché dd ké toan do Bo Tai chinh ban
hanh, cé hiéu lwc tlr ngay 01/01/2026, cé thé &nh hwdng dang k& dén cach ghi nhan doanh thu cla cac doanh
nghiép b4t dong san céng nghiép lién quan dén hoat ddng cho thué bt dong san dau tw nhan tién truéc cho nhiéu
ky, trong d6 c6 DPR. Theo d6, cac doanh nghiép cho thué ha tAng khu céng nghiép trwéc d6 ghi nhan doanh thu
theo hinh thirc 1 1an c6 thé phai chuyén ddi cach thirc ghi nhan doanh thu theo hinh thirc phan bb.

Déi v&i hai KCN maéi ctia DPR, ching t6i dang thwe hién dw phéng véi gid dinh ghi nhan 1 1an. Do d6, cac hwéng
dan mai tir Thong tw 99 co thé thay dbi kich ban ghi nhan trong bao cao nay. Chuing t6i danh gia viéc diéu chinh
cach thirc ghi nhan doanh thu c6 thé khién doanh thu ctia DPR (1) thap hon rat nhiéu so v&i giai doan ghi nhan mét
lan; nguoc lai (2) doanh thu s& cé xu huéng én dinh hon du trong ky doanh nghiép khéng cé dién tich méi cho
thué, doanh nghiép van cé doanh thu tir viéc cho thué t cac ky trwée.

VIl. PINH GIA VA KHUYEN NGHI (quay lai)

Chung t6i khuyén nghi MUA cb phiéu DPR véi gia muc tiéu 49.400 VNB/c6 phiéu, cao hon 15,3% so v&i gia déng
clra ngay 14/05/2026. Gia muc tiéu cia CTCP Cao su Bdng Phu dwoc xac dinh bang phwong phép tong gia tri
thanh phan (SOTP), v&i phwong phap chiét khdu dong tién vén chd sé& hivu (FCFE) dwoc st dung cho (1) mang
cao su va cac mang kinh doanh khac, (2) hai dw an KCN Béc Bdng Phu mé rong va Nam Bdng Phi mé rong.

Bang 8: Két qua dinh gia

Téng hop dinh gia tirng phan Gia tri

Dinh gia mang cao su va cac mang khac (loai trir 2 dw an KCN mé&

| il 45.684 92,5%
1 Dong tién tw do vén chi s& hivu (FCFE) 45.684 92,5%
Il Dinh gia 2 dw an KCN mé rong 3.719 7,5%
1 Béc DBong Phi mé rong 2.214 4,5%
2 Nam Déng Phi mé réng 1.505 3,0%
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Gia muc tiéu (lam tron) 49.400 100%

1. Két qua dinh gia mang cao su va cac mang khac (loai trir hai dw an KCN mé réng)

Céc gia dinh theo phwong phap chiét khdu dong tién vén chi s& hivu cho mang cao su va cac mang kinh doanh
khac (loai trtr hai KCN mé& réng)

Gia dinh mo hinh Gia tri Gia dinh mo hinh Gia tri
Chi phi str dung VCSH 12,6% Phan bu rdi ro thi trwong 10,35%
Beta khéng don by 0,81 Tang trwdng dai han 1,5%
Lai suét phi rdi ro 4,23% Thoi gian dy phéng 5 nam

Két qua dinh gia theo phwong phap chiét khau dong tién vén chi s& hivu

Téng hop dinh gia FCFE Gia tri

Tbng gié tri hién tai ctia dong tién VCSH 3.969

(-) Cb tlrc da trd trong nam dw phong

Gia tri vdn cha s& hiru 3.969
S6 lwong cb phiéu lwu hanh (triéu cb phiéu) 87
Gia tri trén mot cé phiéu (VND/c6 phiéu) 45.684

2. Két qua dinh gia hai dw an khu céng nghiép méi

2.1 Dw an khu céng nghiép Bac Péng Phi mé réng

Céc gia dinh theo phwong phap chiét khu dong tién vén chi s& hivu dw an KCN Bac Béng Phui mé rong

Gia dinh mé hinh Gia tri Gia dinh mo hinh Gia tri
Chi phi str dung VCSH 13,9% Phan bu ri ro thi trudng 10,35%
Beta khéng don by 0,76 Tang trwdng dai han -
Lai suét phi rai ro 4,47% Thoi gian dw phéng 34 n&m

Két qua dinh gia theo phwong phap chiét khau dong tién vén chi s& hivu

Phwong phap dinh gia chiét khau dong tién vén chi sé hiru

Téng gia tri hién tai ciia dong tién VCSH 377
Ty |1é s& hiru cila DPR 51%
Gia trj thudc vé DPR 192
S6 lwong ¢b phiéu lwu hanh (triéu cb phiéu) 87
Gia tri trén mot c6 phiéu (VND/c6 phiéu) 2.214

2.2 Dy an khu céng nghiép Nam Déng Phi mé réng

Céc gia dinh theo phwong phap chiét khu dong tién vdn chi s& hivu dw an KCN Nam Ddng Phi mé rong

Gia dinh mo hinh Gia tri Gia dinh mo hinh Gia tri
Chi phi str dung VCSH 15,1% Phan bu ri ro thi trwdng 10,35%
Beta khoéng don bay 0,76 Tang trwdng dai han -
Lai suét phi rdi ro 4,47% Thoi gian dw phong 50 nam
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Két qua dinh gia theo phwong phap chiét khau dong tién vén chi s& hivu

Phwong phap dinh gia chiét khau dong tién vén cha s& hiru Gia tri
Tbng gié tri hién tai ciia dong tién VCSH 256
Ty |é s& hiru cila DPR 51%
Gia tri thudc vé DPR 131
S6 lwgng c6 phiéu lwu hanh (triéu cb phiéu) 87
Gia tri trén mot c6 phiéu (VND/cé phiéu) 1.505
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TOM TAT BAO CAO TAI CHINH DU PHONG

Don vi: Ty déng

KQHDKD 2024A 2025A 2026F  2027F

Bang can doi ké toan

2025A 2026F

2027F

Doanh thu thuan 1224 1188 1.318 2540 TAI SAN
Gia vbn hang ban (835)  (726)  (800) (1.558) Tai san ngan han 2.200 2.541 3.346 4.222
Loii nhuan gop 390 462 518 982 Tién, TDT va DTTC 1.870 2.060 2.815 3.676
Chi phi ban hang 20) (14 (22 (44) ﬁ:: Ltz G 88 84 93 98
Chi phi QLDN (140)  (174)  (193) (261) Héng tén kho 151 258 285 291
L¢i nhuan thuan HDKD 230 273 303 677 Tai s&n ngén han khac 91 139 153 157
Doanh thu tai chinh 98 114 138 154 Tai san dai han 2.288 2.212 2.078 3.021
Chi phi tai chinh 9) (3) (3) (44) Tai san cb dinh 1.509 1.452 1.353 1.601
Trong do: chi phi lai vay - - - (41) Tai san c6 dinh hitu hinh 1.509 1.452 1.353 1.601
L3i/15 khac 59 41 45 48 Nguyén gia 2.781 2.857 2.899 3.517
LNTT 378 425 483 834 Khau hao Ity ké (1.271)  (1.405) (1.546) (1.916)
Thué TNDN (53) (85) (97) (167) DAu tw tai chinh dai han 170 165 165 165
LNST 324 341 386 668 Tai san dai han khac 386 384 421 1.211
Loi ich cé déng thiéu s 62 52 66 188 Xay duwng co ban d& dang 222 211 139 44
LNST céng ty me 262 289 320 480 TONG TAI SAN 4.488 4.752 5.423 7.243
EPS (VND) 3.000 3.325 3.681 5.519 NGUON VON
NQ PHAI TRA 1.282 1.479 1.371 2.706
Kha ning sinh l&i 2024A 2025A 2026F  2027F No’ ngan han 256 303 353 360
Ty suét loi nhuan gop 31,8% 38,9% 39,3% 38,7% Vay ng ngan han - - - -
Ty suét LNST 26,5% 28,7% 29,3%  26,3% Céc khoan phai tra ngén han 231 280 328 331
ROE DuPont 10,8% 11.4% 1,1%  14,1% Quy khen thwéng, phuc lgi 24 23 26 29
ROA DuPont 6,0% 6,3%  6,3% 7,6% No dai han 1.027 1.176 1.018 2.346
Ty suét EBIT/doanh thu 30,8% 358% 36,6% 34,5% Cac khoan vay no dai han - - - 1.369
LNTT /EBIT 100% 100%  100%  95,3% Céc khoan phai tra dai han 1.027 1.176 1.018 976
LNST/LNTT 69,4% 68,0% 66,3% 57,5% VON CHU SO HO'U 3.235 3.375 4.052 4537
Véng quay TTS 0,3x 0,3x 0,3x 0,4x Vén gép clia chi s& hiku 869 869 1.347 1.347
Don by tai chinh 1,8x 1,8x 1,8x 1,9x Théng dw vbn cb phan 201 201 201 201
Hiéu qua hoat dong 2025A 2026F 2027F Loi nhuan chwa phan phdi 401 398 429 702
tTlgg' gian luan chuyen 355 068 970 4,05 ffgckh"é” von cht o hiru 1.009  1.109 1.210 1.347
S6 ngay phai thu 29,18 26,31 24,46 13,73 Loi ich cd dong thiéu sb 754 798 864 939
Sb ngay tdn kho 68,93 102,98 123,86 67,48 TONG NGUON VON 4517 4.854 5423 7.243
S6 ngay phai tra 94,56 128,62 138,62 77,17 Lwu chuyén tién té 2024A  2025A 2026F 2027F
COGS / Hang tén kho 5,1x 4,8x 3,1x 5,5x Tién dau nam 1.623 1.870 2.538 2.815
Chis6 TK/don bdy TC  2024A 2025A 2026F  2027F Loi nhuan sau thué 311 366 386 668
ﬁ:nthha”h toan hién 86x  84x  95x  11,7x Khéu hao 137 139 141 370
CS thanh toan nhanh 8,0x 7,5x 8,7x 10,9x Dy phong 3) (4) - -
CS thanh toan tidn mat 73x  68x  80x  10,2x I::é’ doi VLB va dieu chinh (88) (212) 8 572
No/Tai san 0,3x 0,3x 0,3x 0,4x Tién tir HDKD 357 289 535 1.609
No/Vén CSH 0,4x 0,4x 0,3x 0,6x Thanh ly tai san c6 dinh - 1 - -
No ngén han/VCSH 0,1x 0,1x 0,1x 0,1x Chi mua sdm TSCD (86) (53) 31 (523)
No dai han/VCSH 0,3x 0,3x 0,3x 0,5x Céc HD dau tw khac (146) (109) - (1.274)
Tién tir hoat dong dau tw (232) (161) 31 (1.798)
Thay d6i no - - - 1.369
Tang (giam) vén - - - -
Cb tirc da tra (130) (174) (289) (320)
Cac hoat dong TC khac - - - -
Tién tir hoat dong TC (130) (174) (289) 1.050
Téng lwu chuyén tién té (5) (46) 277 861
Chénh léch ty gia 1 7 - -
Tién cudi nam 1.870 2.060 2.815 3.676
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Vill. PHU LUC
1. Pac tinh cay cao su (quay lai)

Bang 9: Pac tinh cua cay cao su

Nguédn géc

HSX: DPR

Cay cao su ban dau chi c6 & Nam My — rirng nhiét d&i Amazon. Dén nam
1839, viéc phat hién ra qua trinh lwu hoa mu cao su dan dén sw bung nd
nhu cAu cao su thién nhién

DPic diém

San pham tw
cay cao su

Khi hau
Lwong mwa phu

hop

Nhiét 36 phu hop

Dac tinh chiu gio

MU cao su

G6 cao su

Nhiét d&i dm

Cay cao su khong chju dwgc ung nwéc. Lwgng mwa t&t nhat 1a 1.500mm
- 2.000mm va khéng c6 mua khé hodc mua khé tir 1 dén 5 thang.

Cay cao su chiu dwoc nang han tir 4 — 5 thang nhwng sé gidm nang suét
mu

25 — 30 do C. Néu cao hon 50 dd C c6 thé dan dén héo, rung 4, chét
cay,...

Cay cao su trwdng thanh cé strc chiu han tét, phat trién tét nhat trong didu
kién c6 1.600 — 1.700 gi¢&» ndng/ndm va diéu kién gié nhe (1 — 3 m/s).

Cay cao su wa lang gié. Vi vay, néu cé gié manh sé& lam cho lwong béc
hoi cla |4, trong ma tang Ién, canh than gion dé gay, san lwong ma thap.
MU cao su la san pham chinh ctia cay cao su, cht yéu phuc vu cho nganh
sam |bp.

Chu yéu st dung dé phuc vu san xuét noi thét.

Nguén: FPTS téng hop

2. Th&i vu cao mu tai cac quoc gia khai thac chinh (quay lai)

Théi vu cao mu tai cac qudc gia khai thac chinh chi yéu dién ra vao niva cudi nam, riéng Indonesia thudng cao ma
vao thoi diém tir thang 3 t6i thang 7. Mua vu cao ma tai Viét Nam chd yéu dién ra tir thang 8 t&i thang 12.

Bang 10: Th&i vu cao mu tai cac qudc gia khai thac chinh

Quéc gia

Viét Nam
Thai Lan
Indonesia
Campuchia
Lao
Malaysia

Trung Quéc

Thang Thang Thang Thang Thang Thang Thang Thang Thang Thang Thang Thang

1 2 3

4 5 6 7 8 9 10 11 12

Ghi chu

Mua
cao
diém

Mua
thap
diém

Mua
nghi
cao
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3. So sanh dac tinh cac san pham mu cao su (quay lai)

Bang 11: Dic tinh cac san pham cao su ché bién

Phwong phap ché

y: Loai mu ché bién
bien

Miéu ta

HSX: DPR

Anh minh hoa

TSRL, TSR 3L

Loai cao su chat lwong cao,
c6 do tinh khiét cao

Cao su dang khéi TSR 5, TSR 10, TSR 20
dinh chuan ky thuat  Loai cao su phd bién trong
*) Iinh v sam 16p

TSR CV
Loai cao su nay dwoc dung
trong cac san pham chéat
lweong cao

RSS 1 - RSS 5 (chat lwong

RO S ERITE] Y giam dan tir 1 dén 5)

Cao su ly tam (mu

kem) Latex

Pic tinh: D6 dan hdi cao,
d6 chdng mai mén cao, c6
mau sang

ng dung: Lép xe 6 16,
day dai, san pham y té...

Déc tinh: Do dan hdi cao,
d6 chdng mai mon cao, c6
mau sang

ng dung: Lép xe 6 16,
day dai, san pham y té...
Dic tinh: Do nhot 6n
dinh, d& phéi tron, ty 1&
ddng chét cao

ng dung: Mét hong 16p
xe, vO xe, day thun...

ng dung: Lép xe 6 16,
day dai, 6ng cao su, giay
deép...

(’ng dung: Gang tay, cac
san pham nhang khac...

(*): Cao su dang khéi dinh chuédn ky thuat cé ky hiéu khac nhau duwa trén ting quéc gia: Thai Lan — STR, Malaysia

— SMR, Indonesia — SIR, Viét Nam — SVR

4. Thwce trang thu mua mu cao su tai cac tiéu dién & Viét Nam (quay lai)

Tai Viét Nam, gan 80% lwong ma clia cac ho tiéu dién
duoc tiéu thu qua kénh dai ly trung gian, trong khi tiéu
thu trwc tiép tai nha may ché bién chi chiém 9%.
Nguyén nhan 1a do (1) tiéu dién thwong bi dai ly “ép
gia”, do d6 cac ho sé pha tron tap chat nham tang san
lwgng ban nhwng sé& khién chat lwong ma gidm; (2)
doanh nghiép ché bién lo ngai van dé thiéu déng déu
trong chat lwong ma sé tang chi phi san xuét, do do
doanh nghiép chi thu mua théng qua hd c6 dién tich
cao su Ién va cé vi tri gan doanh nghiép; (3) van dé
danh gia chat lwong khé khan do gibng cay da dang,
ky thuat kiém dinh TSC truyén thdng kém phu hop,
trong khi ky thuat kiém dinh khac can nhiéu thdi gian
va chi phi.
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Nguén: FPTS téng hop

Biéu d6 76: Cac kénh ban mu cua tiéu dién tai Viét

Nam (theo san lwong)

9%

Daily = Nhém ho tiéu dién

79%

Truwe tiép cho nha may

Nguén: Forest Trends, RRIV, VRA, FPTS t(‘Sng hop
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5. Co’ cau san pham cua DPR chuyén dich sang cac san pham chat lwong cao (quay lai)

Nhu cau nganh cao su dich chuyén sang cac san Biéu dd 77: Co’ cidu san pham cao su ché bién cua

pham chéat lwong cao. Hién tai, nhu cdu nganh cao Viét Nam tai giai doan 2022 — 2025

su — d&c biét 14 nganh sam 16p dang wa chudng nhirng 100%

san phdm chét lwong cao nhw SVR CV, RSS hodc ] ] [ B
e Y e e 80% e B

nhirng san pham pho bién nhv SVR 10, 20. Dac biét

la SVR CV c6 dac tinh ndi troi nhd 36 nhét khong thay  60%

dbi, chiu cat tot va co tinh chét khéong lwu héa sém, 40%

cho phép cac nha san xuét sam I6p ép khudn lbp xe & 50,

nhiét d6 cao ma khong xay ra 16i, phu hop dé san xuét 0%

nhirng san pham cao cap. Tuy nhién, cac doanh 2022 2023 2024 2025

nghiép cao su tai Viét Nam néi chung va DPR nai riéng

déu tap trung vao san pham truyén théng 1a SVR 3L,

5 khién viéc tiéu thu kho khan va van phai phu thuéc

vao Trung Quéc. Nguén: Agromonitor, FPTS téng hop

Ty trong cac san pham chat lwong cao cuia DPR Biéu db 78: Co cau san pham cao su ché bién cua

tang dan. Theo xu hwéng dich chuyén nhu cau ciia DPR giai doan 2020 — 2025

nganh, DPR dang thwc hién dinh hwéng gidm dan ty 100%

|& sa&n phdm SVR 3L, 5 va tang dan ty I& cac san pham . I I
SVR CV va RSS dé phu hop véi nhu ciu thi trwong 80%
i

ESVR 3L, 5 mSVR 10,20 m=SVRCV 50,60
RSS HLytam Khac

hién tai. Theo d6, ty trong san phdm SVR 3L, 5 gidm 60%
ttr 33% xudng 26% trong giai doan 2020 — 2025, trong 40% N B
khi ty trong san pham SVR CV gia tang tir 6% 1&n 14%. 209, I I

0%
2020 2021 2022 2023 2024 2025

mSVR3L,5 ®=SVR10,20 =SVRCV 50, 60
RSS ® Ly tam Khéc

Nguén: DPR, FPTS téng hop
6. Gia dinh tién doé giai phong mat bang hai khu céng nghiép mé rong (quay lai)
Bang 12: Dw bao tién doé dén bu va giai phéng mat biang hai KCN méi

Nam 2027 2028 2029 2030
KCN BPP MR 79,25 79,25 79,25 79,25
KCN NDBP MR 120 120 120 120
Dién tich GPMB 199,25 199,25 199,25 199,25

Nguén: DPR, FPTS dw phéng
7. Nhu cau thué dat KCN dwoc dan dat béi dong vén FDI (quay lai)

Nhu cau thué dat cong nghiép dwoc thuc day chinh b&i dong von FDI, dic biét 1a cac nganh cong nghiép
ché bién ché tao. Nhu cau thué dat KCN duy tri tang truédng chl yéu dén tir ngudn vén dau tw duy tri tbc do tang
trwdng cao, & ca khu vuwc nwédc ngoai (chiém 80% nhu cau thué dat cong nghiép) va khu vire tw nhan (20%). Téng
vbn dau tw cla hai khu virc nay ndm 2025 dat ~2.917 nghin ty déng, véi tbc d6 CAGR giai doan 2016 — 2025 =
9,0%/nam. Pong lwc tang trwdng chinh cha nhu ciu thué dat KCN dén tir sy gia ting ngudn vén FDI, dic biét 1a
FDI cac nganh céng nghiép ché bién, ché tao. Vén dau tv nwéc ngoai thudc nganh nay phuc hdi va duy tri da ting
trwdng ké tw giai doan dich bénh ndm 2020. Trong giai doan 2021 — 2025, vén FDI vao nganh céng nghiép ché
bién ché tao dat mirc binh quan 22,45 ty USD/n&m, tdng hon 15% so v&i mirc binh quan giai doan 2016 — 2019
trwéc dich COVID (~19,49 ty USD/n&m). Sy téng trwdng nay la nhe lgi thé thu hat FDI t lye lwong lao dong 6n
dinh, né lwc cai cach tha tuc hanh chinh va cac hoat dong xuc tién dau tw cta Viét Nam.
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Biéu do 79: Von dau tw khu vwe tw nhan va khu vwe
nwé&c ngoai duy tri tang trwwdng

Biéu do6 80: FDI cong nghiép ché bién ché tao binh
quan giai doan 2021 - 2025 tang so v¢&i trwde dich

3.500 30 1.800
3.000 25 1.500
2 2.500 N I
§ 20 A 20 . 1.200
2 2000 3 15 900
£ 1.500 >
Ny
S 1.000 10 600
500 I 5 300
0 0 0
© A D O O N DD D © A B O D D DD D
N N NN @ 94 g NS NI NI AN
NN RN RS A A S
mV6ntwnhan Vén nwéc ngoai (FDI) mmmm Tong von déng ky Sb dy an

8. Tién do 1ap day hai dw an KCN cii (quay lai)

Nguén: GSO, FPTS téng hop

Biéu do6 81: Dw an KCN Bac Dang Phu chinh thirc 1ap  Biéu dd 82: Dw an KCN Nam Béng Phu chinh thirc
day 100% tir nam 2021 (th&i gian lap day ~12 nam)

lap day tir nam 2019 (thi gian lap day ~10 nam)

150 100% 60 100%

120 Hﬂl-l 80% 48 80%

90 60% 36 60%

J o

60 40% 24 40%

30 lIIII 20% 12 20%

0 “ 0% 0 0%
SrNOYTLONR2ITNRT Y © N o
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Ty le 1ap day Ty 1& 1ap day

Nguén: DPR, FPTS téng hop
9. Cac thu tuc phap ly hinh thanh khu céng nghiép (quay lai)

Giai doan thwc hién thu tuc phap ly thwong rat phirc tap, thoi gian cé thé kéo dai tir 2 dén 4 nam. Viéc hoan
thién cac thud tuc phap ly 1a diéu kién tién quyét dé phat trién va khai thac dw an bat dong san. Qua trinh nay thwéng
twong déi phirc tap do dwoc quy dinh bdi nhiéu van ban phap luat va phai tuan thi cac quy hoach vé dat dai. Khu
coéng nghiép thwdng cé tac ddng dén maéi trwdrng Ién hon so véi cac loai hinh bat ddng san khac, do d6 viéc danh
gia tac dong moi treng la bat budc va tén nhiéu thdi gian xt ly. Ngoai ra, cac dy an khu céng nghiép phai duoc
phé duyét nhiéu cp dd quy hoach va cap phép xay dwng, doi hdi doanh nghiép phai lam viéc véi nhiéu co quan
ban nganh. M6t dw an khu cdng nghiép can trai qua mét vai ddu mébc phap ly quan trong dwoc thé hién & biéu dd
du6i day. Trong d6, viéc cap Gidy phép xay dung ha tang ky thuat 1a mbc phap ly quan trong cudi cuing ctia dw an.
Doanh nghiép c6 thé tién hanh xay dwng ha tAng va cho thué sau khi hoan thién buwéc nay.

Hinh 6: Cac tha tuc phap ly ma chi dau tw can thwe hién dé dwa dw an vao van hanh

Xincap gidy phép xay

Tham dinh Banh gia Tham dinh nghién ctiu

tac dong mbi trudng kha thi dung ha tang ky thuét
| | | | | | R
| | | | | |

Tham duyét phéng
chay chira chay

Lap ho so chép thuan

chu trugng dau tu NGp tién thué dat

Nguén: FPTS téng hop
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Tuyén bd mién trach nhiém

Cac thong tin va nhan dinh trong bao cao nay duoc cung cap bdi FPTS dwa vao cac ngudn théng tin ma FPTS coi la dang tin cay,
c6 s&n va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching t6i khéng dam bao tinh chinh xac hay day dd cla cac thong tin nay.

Nha dau tw str dung bao cao nay can lwu y rdng cac nhan dinh trong bao cdo nay mang tinh chéat chii quan clia chuyén vién phan
tich FPTS. Nha dAu tw st dung bao céo nay tw chiu trach nhiém vé& quyét dinh ctia minh.

FPTS c¢6 thé dwa vao cac thdng tin trong bdo cdo nay va cac théng tin khac dé ra quyét dinh dau tw ctia minh ma khéng bi phu
thudc vao bt ky rang budc nao vé mét phap ly déi véi cac théng tin dua ra.

Béao céo nay khong dwoc phép sao chép, phat hanh va phan phdi dwéi bat ky hinh thire ndo néu khdng dwoc sy chép thuan cua
FPTS. Xin vui ldng ghi rd ngudn trich dan néu s dung cac théng tin tir bao cao nay.

Tai thoi diém thye hién bao cao phan tich, FPTS nam gitr 0 ¢ phiéu DPR, ngudi phé duyét va chuyén vién phan tich khéng ndm
gitr cb phiéu nao ctia doanh nghiép nay.

Cac thdng tin ¢6 lién quan dén chirng khoan khac hoic cac thong tin chi tiét lién quan dén c6 phiéu nay cé thé dwoc xem
tai https://ezsearch.fpts.com.vn hodc sé dwoc cung cap khi ¢6 yéu cau chinh thirc

Ban quyé&n © 2010 Céng ty chirng khoan FPT

Céng ty C6 phan Chirng khoan FPT Céng ty C6 phan Chirng khoan FPT Céng ty C6 phan Chirng khoan FPT
Tru sé chinh Chi nhanh Tp. Hb Chi Minh Chi nhanh Tp. Pa Nang

S652 Budng Lac Long Quan, Phuong Tang 3, Toa nha 136-138 Lé Thi ‘Héng Gam, 100 Quang Trung, Phuong Hai Chau,
Tay HO, Thanh pho Ha Nbi. Phwong Bén Thanh, Thanh phd H6 Chi Minh.  Thanh pho Ba Nang.
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