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Théng tin cc ban vé céng ty

CTCP Cao subéng Phu (DPR) la cong
ty con cta Tap doan Cong nghiép Cao
su Viét Nam - CTCP (GVR). Hoat dong
kinh doanh chinh Ia tréng cay cao su
thu hoach 4y cao su tunhién va san
xuét san pham tlr cay cao su (dém, goi
va ndi that). Khi cay cao su cho nang
suat kém, céng ty sé chat bd va ban
cho céc coéng ty san xuat gé. DPR cé
téng dién tich dat cao su khoang
16.700 ha, tai Binh Phudc, Bak Nong
va Kratie -Campuchia. Vudn cao su
Binh Phudc hién dang khai thac
khoang 6.300 ha dét cao su, trong dé
c6 gan 1.000 dién tich dang trong giai
doan xay dung cd ban.

Lgi nhuan Q3 cao nhat ké tir nam 2022

KQKD Q3/25 tang an tugng. Doanh thu thuan dat 482 ty déng (+38% svck), dudc thuc
day bai san lugng cao su tang +25% svck, gia ban cai thién +4,9% svck, va doanh thu
thanh ly gb cao su tdng manh +67% svck. Lgi nhuan rong tang vot 1én 154 ty déng (+153%
svck), muc cao nhat trong ba nam tré lai day.

Trién vong Q4/25 tich cuc. Lgi nhuan rong Q4/2025 du kién dat 206 ty dong (+160%
svck), nhd doanh thu chuyén nhugng dat KCN Bac Béng Phu (317 ha, khoang 1ty déng/ha),
bu d&p cho muc gidm 15% svck cua gia cao su. Nam 2026, doanh thu du phéng dat 1.445
ty dong (+25% svck), dugc hd trg bai san lugng cao su tdng 8% va gia ban ting 3%, bén
canh doanh thu thanh ly gé cao su tif cac du an dudng ndi bd va cac khu céng nghiép mdi.

Chién lugc tang truéng dai han. DPR hudng Igi ti viéc chuyén déi dat tréng cao su sang
khu céng nghiép, tan dung quy dat I18n va khan hiém tai Binh Phudc dé duy tri da tang
trudng bén viing.

Luan diém dau tu. Nhd quy dat réng va vi thé thuan Igi trong phat trién khu cdng nghiép,
DPR c6 tiém nang tang trudng dai han, nhat 1a khi nhu cau tai Binh Phudc tdng cao do ty 1&
lap day tai cac tinh 1an can da gan dat muc cao hon 80%. Cac du an ha tang sap trién khai
tiép tuc cling c6 trién vong clia cong ty. Chung tdi duy tri khuyén nghi KHA QUAN, véi gia
muc tiéu 46.100 déng/cp, tudng Ung tiém nang ting gia la 18%.

2022 2023 2024 2025F 2026F

Doanh thu thuan (ty déng) 1.21 1.041 1.224 1.156 1.445
Lgi nhuan rong (ty déng) 291 254 324 499 4461
Tang trudng Igi nhuan rong (%) -38,4% -12,8% 15,7% 541% -10,6%
EPS (VND) 4.325 1.779 2.155 5.743 5.134
ROE (%) 10,2% 8,3% 9,3% 14,3% 14,3%
Ng/VCSH 0 0 0 0 0
Ty suéat co tuc (%) 6% 6% 7% 6,4% 7,7%
P/E (x) 16,5 40,2 15,3 6,8 7,6
P/B (x) 1,3 2,6 1,5 14 1,2
EV/EBITDA 4,63 13,03 10,85 10,67 10,8

Nguén: DPR, SSI Research
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Cap nhat KQKD Q3/2025

Trong Q3/2025, doanh thu thuan cua DPR dat 482 ty déng, +38% svck, chl yéu nhd san lugng cao su tdng 25% svck, gia
ban cao su tang 4,9% svck, va doanh thu thanh ly g cao su tdng 67% svck. Lgi nhuan rong dat 154 ty dong (+153% svck),
muc Igi nhuan quy cao nhéat trong ba nam qua.

Mang khai thac cao su thién nhién. Doanh thu tif cao su thién nhién tdng manh 1&n 397 ty dong (+31% svck). MUc tang nay
chl yéu dén tu san lugng tiéu thu tang 25,5% svck, trong béi canh nhu ciu toan cau vé cao su thién nhién dudc du bao sé
vuct cung khoang 8% svck. Trong khi do, gia ban binh quan cta DPR dat 48 triéu ddng/tan (+4,9% svck, nhung -7,4% so
v3i quy trudc). Bién Igi nhuan gdp clia mang nay cai thién Ién 28% trong Q3/25, so vai 22% trong Q1/24, nhd gid ban binh
quan cao hon.

Thanh ly cay cao su. Doanh thu tif thanh Iy cdy cao su dat 65 ty dong (+67% svck), chi yéu nhé thanh ly g cao su trén
dién tich 170,8 ha. Bién Igi nhuan gdp dat muc rat cao 95%.

Ca cau doanh thu 9T2025 Ca cau Igi nhuan gop 9T2025

Khac
4%

Khac

Thanh ly cay
cao su
15%

Thanh ly cay
cao su
38%

Cao su ty
nhién
58%
Z

Cao su ty
nhién
78%

Nguén: DPR, SSI Research

Doanh thu tai chinh. Doanh thu tai chinh ch yéu dén ti 13i tién guii ngan hang, dat 34 ty dong (+61% svck) va khoan cé tuic
nhan dudc tU cac cong ty lién két.

Tién mat rong va ng vay. Tinh dén cudi Q3/2025, tién mat rong cia DPR dat 1,98 nghin ty déng (+7% svck), tuong duang
59% vén hoa thi trudng. Coéng ty khéng c¢6 ng vay ngan han hay dai han.

Trién vong

Chung t6i udc tinh I6i nhuan rong Q4/2025 cua DPR sé dat 206 ty déng (+160% svck), chl yéu dudc thuc day bsi doanh thu
chuyén nhugng dat ti du 4n md& réng Khu céng nghiép Bac Dong Phd, dién tich 317 ha, véi gia dén bu khoang 1ty déng/ha.
Ngudc lai, gia cao su du bao cé thé giam 15% svck, xuéng muc 45 triéu déng/tan.

Sang nam 2026, chung t6i du bdo doanh thu dat 1.445 ty dong (+25% svck), dudc hé trg bai san lugng tiéu thu cao su tang
8% svck va gia ban binh quan tang nhe 3% svck.

Bén canh do, Khu céng nghiép Bac Dong Phu (Giai doan 2) dugc ky vong sé la dong luc tang trudéng chinh ctia DPR trong
nam 2026. Téng dién tich Giai doan 2 |a 317 ha, trong dé DPR s6 hitu 51%. Du an da dudc Chinh phi phé duyét chu truong
dau tu tU thang 1/2025. Chung t6i du bado KCN Bac Déng Phu (Giai doan 2) sé mang lai Igi nhuan trudc thué khoang 1,08
nghin ty dong, véi hoat ddng cho thué du kién bt dau tir ndm 2026 va gia thué khoang 75 USD/m?/chu ky thué.
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Chung t6i gia dinh 20 ha dat cua Giai doan 2 sé& dugc cho thué trong ndm 2026, chl yéu cho cac khach hang hién hitu mé
rong hoat ddng san xuéat — kinh doanh, mang lai doanh thu khoang 394 ty déng va Igi nhuan trudc thué 157 ty déng.

2022 2023 2024 2025F 2026F
Doanh thu thuan (ty déng) 1.21 1.041 1.224 1.156 1.445
Lgi nhuan rong (ty déng) 291 254 324 499 446
Tang trudng Igi nhuan rong (%) -38,4% -12,8% 15,7% 541% -10,6%
EPS (VND) 4.325 1.779 2.155 5.743 5.134
ROE (%) 10,2% 8,3% 9,3% 14,3% 14,3%
Ng/VCSH 0 0 0 0 0
Ty suét cé tuc (%) 6% 6% 7% 6,4% 7.7%
P/E (x) 16,5 40,2 15,3 6,8 7,6
P/B (x) 1,3 2,6 1,5 1,4 1,2
EV/EBITDA 4,63 13,03 10,85 10,67 10,8

Trién vong dai han. Trong béi canh quy dat I6n danh cho phat trién khu céng nghiép ngay cang khan hiém trong thap ky
qua, theo quy hoach dén 2030 cac khu céng nghiép Binh Phudc sé chuyén déi dat trong cao su sang dat khu céng nghiép.
DPR 14 mét trong nhitng doanh nghiép cao su c6é quy dat cao su chuyén sang khu céng nghiép.

Ké hoach chuyén déi dat trong cao su sang khu cdng nghiép giai doan 2025-2030.

Dién tich (ha)

Dat trong cao su 7,300
Dién tich ban giao cho cac chu dau tu KCN 2,000
Tong dién tich 9,300

Luan diém dau tu

Quy dat cao su I6n cua DPR tai nhiéu khu vuc khac nhau mang lai tiém nang dang ké dé chuyén déi sang dat khu céng
nghiép, ma ra cd hdi gia tdng gia tri cho doanh nghiép. Nhu cau thué dat khu céng nghiép tai tinh Binh Phudc du kién sé tiép
tuc tdng cao, trong boi canh ty 1& 1ap day tai Binh Dudng (94%) va Dong Nai (92%). Ngoai ra, cac du an ha tang trong diém
nhu cao t6¢c Bac — Nam doan Gia Nghia (Pak Noéng) — Chon Thanh (Binh Phudc) va tuyén TP.HCM - Thu Dau Mét — Chan
Thanh sé gép phan nang cao trién vong phat trién cho DPR trong trung va dai han. Chung téi duy tri khuyén nghi KHA QUAN
déi véi cb phiéu DPR, véi gia muc tiéu 46.100 dong/cp, tuang ting muc tiém nang tang gia la 18%.

Rui ro:
e Gia ban mu cao su giam.

e Viéc chuyén doi dat trong cao su sang dat khu céng nghiép cham tré phap ly, cé thé anh hudng dén tién dd va hiéu qua
hoat ddng cua cac du an trong tuong lai.
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Nguén: SSI Research. Ghi cha: BUY: Mua, OP: Kha quan, MP: Trung Idp, UP: Kém khd quan
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PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH NAM

Ty dong

Bang can doi ké toan

+ Tién va cac khoan tuong
duong tién

+ Dau tu ngan han

+ Céc khoan phai thu ngan han
+ Hang ton kho

+ Tai san ngan han khac
Téng tai san ngén han

+ Cac khoan phai thu dai han
+ GTCL Tai san c6 dinh

+ Bt dong san dau tu

+ Tai san dai han d& dang

+ Pau tu dai han

+ Tai san dai han khac

Téng tai san dai han

Téng tai san

+ Ng ngan han

Trong dé: vay ngan han

+ Ng dai han

Trong dé: vay dai han

Téng ng phai tra

+V6én gop

+ Thang du vén cé phan

+ Lgi nhuan chua phan phéi
+ Quy khac

Vén chu sé hiu

Téng ng phai tra va von chu
s@ hitu

Luu chuyén tién té

Déng tién tir hoat déng kinh
doanh )
Dong tién tir hoat déng dau tu
Dong tién tir hoat déng tai
chinh o )

Luu chuyén tién thuan trong ky
Tién dau ky

Tién cubi ky

Céc hé so6 kha néng thanh
toan

Hé s6 thanh toan hién hanh
Hé s6 thanh toan nhanh

Hé s6 thanh toan tién mét
N rong / EBITDA

Ngay phai thu

Ngay phai tra

Ngay tén kho

Cd cau vén

Vén chu s& hitu/Téng tai san
NG phai tra/Téng tai san

NG phai tra/Vén chl s& hitu
Ng/Vén cht sé hitu

NG NH/VCSH

Nguén: DPR, SSI du bdo

2023

319

1.303
108
164

m

2.006

3

1.380
140
218

19
391
2.252
4.258
239

0

963

0

1.204
869
201
373

1.6M

3.054

4.258

230
-86
-136

313
320

8,19
7,08
6,63
-0,75
15,9
2,6
88

0,72
0,28
0,39

0

2024

740

1.292
100
176

77
2.384
46
1.317
149
262
131
404
2.309
4.693
462

0

797
81

1.258
869
201
560

1.657

3.287

4.546

254

81

335
405
740

5,16
4,61
4,4

14,1

77

0,72
0,28
0,38
0,02

0

SSI Research Web Portal: https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty

2025F

1.252

1.292
100
132

76

2.852

46

1.273
143
262

131
304

2.159

5.0M
348

0

770
61
1118
869
201
878
1.731
3.680

4.798

532

-20

512
740
1.252

8,19
7,59
7,31
-1,23
1
4,2
92,4

0,77
0,23
0,3
0,02
0

2026F

1.818

1.292
125
203
96
3.534
58
1.229
137
273
131
468
2.295
5.829
535

984
94
1.519
869
201
1163
1.798
4.032

5.551

534

33

567
1.252
1.818

6,6
6,05
5,81
-2,13
9,9

65,5

0,73
0,27
0,38
0,02

0

SSI - TRUNG TAM PHAN TiCH & TU VAN PAU TU

Ty déng

Bao cao két qua kinh doanh
Doanh thu thuan

Gia vén hang ban

Lgi nhuén gbp

Doanh thu hoat dong tai chinh
Chi phi tai chinh

Thu nhap tif cac cong ty lién két
Chi phi ban hang

Chi phi quan ly doanh nghiép

Lgi nhuan tu hoat dong kinh doanh

Thu nhap khac

Lgi nhuan trudc thué

Lgi nhuén rong

Lgi nhuan chia cho cé déng
Lgi ich clia cé déng thiéu s6

EPS cd ban (VND)

Gia tri s6 sach (VND)
C6 tic (VND/cd phiéu)
EBIT

EBITDA

Tang truéng
Doanh thu
EBITDA

EBIT

Lgi nhuan rong
Vén chl sé hitu
Vén diéu lé

Téng tai san

binh gia

P/E

P/B
Gia/Doanh thu

Ty suat cé tic
EV/EBITDA
EV/Doanh thu

Cac hé s6 kha nang sinh I6i
Ty suét Igi nhuan goép
Ty suét Igi nhuan hoat déng
Ty suét Igi nhuan rong

Chi phi ban hang/Doanh thu thuan

Chi phi quan ly/Doanh thu thuan
ROE
ROA
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CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phén tich trong bao céo nay nay cam két rang (1) quan diém thé hién trong bao céo phan tich nay phan &nh chinh xac quan diém ca nhan doi vdi chiing khoan
va/hoic té chuc phat hanh va (2) chuyén vién phan tich da/ dang/sé dugc mién trach nhiém béi thudng truc tiép hoic gian tiép lién quan dén khuyén nghi cu thé hodc quan diém
trong bao cdo phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém nang ting gia 16n hon hoéc béng 10 diém phan trdm so véi muc tdng chung cua thi trudng trong 12 thang tdi.
Kha quan: Udc tinh tiém ning tang gia dudi 10 diém phan trdm so véi muc tdng chung cua thi trudng trong 12 thang tdi.

Trung lap: Udc tinh tiém n&ng téng gia tuong duong so véi mic tdng chung cua thi trudng trong 12 thang téi.

Kém kha quan: Udc tinh tiém n&ng giam gia duéi 10 diém phan tram so véi muc tang chung cula thi trudng trong 12 thang téi.
Ban: Udc tinh tiém nang giam gia I6n hon hodc bang 10 diém phan trdm so véi mic tdng chung cua thi trudng trong 12 thang téi.

Trong mét s trudng hgp, khuyén nghi dua trén tiém nang tang gid 1 nam co thé dugc diéu chinh lai theo y kién clia chuyén vién phan tich sau khi can nhac mét s6 yéu t6 thi
trudng co6 thé lam anh hudng dén gia c6 phiéu trong ngan han va trung han.

TUYEN BO MIEN TRU

Céc théng tin, tuyén bé, du bao va du doan trong bao cdo nay, bao gom ca céac y kién da thé hién, dugc dua trén cac ngudn théng tin ma SSI cho la dang tin cay, tuy nhién SSI
khong dam bao su chinh xac va day du cua céc thong tin nay. Bao céo khong cé bat ky thong tin nhay cam vé gia chua cong bd nao. Cac y kién thé hién trong bao céo nay dugc
dua ra sau khi da dugdc xem xét k§ cang va can than va duya trén thong tin tét nhat ching téi dugc biét, va theo y kién c nhan cuia chung téi 1a hdp ly trong cac trudng hgp tai thoi
diém dua ra bao cao. Cac y kién thé hién trong béo céo nay cé thé thay déi bét ki lic nao ma khong cén thong béo. Bao céo nay khong va khong nén dudc giai thich nhu mét 16i
dé nghl hay 16i kéo dé dé nghl mua hay ban bat cui chiing khoan nao. SSI va céc céng ty con va/ hodc cac chuyen vién, glam déc, nhan vién cua SSI va cong ty con c6 thé cé vi
thé ho#c c6 thé anh hudng dén giao dich chiing khoan cuia cac cong ty dudc dé cap trong bao céo nay va co thé cung cép dich vu hodc tim kiém dé cung cap dich vu ngan hang
dau tu cho cac cong ty do.

Béo céo nay khéng dugc sif dung duéi bat ky muc dich thuong mai nao, va khéng dugc cong bé céng khai trén bao chi hay bat ky phuang tién nao khac néu khéng dudc sy déng
y cla SSI. Ngusi dung cé thé trich dan ho&c trinh chiéu bao cdo cho cac muc dich phi thuong mai. SSI cé thé cé thda thuan cho phép st dung cho muc dich thuong mai hoac
phéan phéi lai bao cdo véi diéu kién ngudi dung tra phi cho SSI. SSI khéng chiu trach nhiém déi véi bat ky thiét hai truc tiép hay thiét hai do hau qua phét sinh tir viéc st dung béo
c4o nay hay noi dung bao céo nay. Viéc st dung bat ky théng tin, tuyén bd, du bao, va du doan nao trong bao cao nay sé do ngudi dung tu quyét dinh va tu chiu rdi ro.

THONG TIN LIEN HE

Trung tdm phan tich va tu van dau tu

Pham Luu Hung

Giam déc Trung Tam phan tich va tu van dau tu
hungpl@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8711

Chién ludc thi trudng Phan tich Nganh BBS KCN Dii liéu
Pao Minh Chau Ngé Thi Kim Thanh Nguyén Thi Anh Thu
Pho giam déc Trung tam phan tich va tu van dau tu Chuyén vién Cao cap Phan tich ¢ phiéu Chuyén vién hd trg
chaudm@ssi.com.vn thanhntk@ssi.com.vn thunta2@ssi.com.vn
SDT: SBT: (+84 - 28) 3636 3688 SBT: (+84 - 28) 3636 3688 SDT: (+84 - 24) 3936 6321
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