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CTCP CAO SU PA NANG (HSX: DRC) TRUNG LAP +5%

Pudng lan banh con ghap ghénh

Chi tiéu (ti dong) Q1-FY26 Q4-FY25 +/-qoq Q1-FY25 +/-yoy
Doanh thu thuan 1.155 1.213 -4,8% 1.180 -2,1%
Loi nhuan sau thué 16 40 -59,0% 9 71,2%
LNTT & lai vay 27 64 -57,6% 20 35,6%
LNTT & lai vay/DT thuédn 2,3% 5,3% -293bps 1,7% 65bps

Nguén: DRC, CTCK Réng Viét
Q1-FY26: Hoi phuc nha dién bién gia nguyén liéu dau vao thuan Igi hon

e KQKD DRC Q1-2026 héi phuc nhg dién bién gia ti€p da thuan lgi svck nhu cao su tu nhién (-
9,0% YoY), cao su téng hgp (-15,8% YoY), véi LNST 16 ty déng (+71,2% YoY). Tuy vy, DRC van
chua khai pha néi luc tang trudng mai bdi doanh thu van dm dam, dat 1.155 ty dong (-2,1%
YoY) do nhiéu bat Igi ti bdi canh cac thi trudng sam 16p qudc té 1&n suy yéu va mai trudng
canh tranh gay gat hon véi sy nhap cudc clia Campuchia.

e Déng luuy, hiéu ng chi phi dau vao tét cé thé da tdc ddng manh mé hon téi lgi nhuan néu
nhu DRC khong phét sinh khoan chi phi mét lan 16n - 85 ty dong trong chi phi QLDN khac (c6
thé tu trich trudc chi phi phai trd ngan han, theo quan diém ching téi), diéu da timg nhin thay
& Q2-2024. Khoan chi phi mét 1an nay ky vong khéng 13p lai trong cac quy sau hé trg muc lgi
nhuan tét hon cho Céng ty.

Trién vong FY26: Dudng di gap ghénh

e KQKD Q2-2026 clia DRC du bao nhiéu kho khan do gia nguyén liéu cht chét nhu cao su hay
Iuu huynh vugot dinh chi sau mét quy 1 giam nhiét, véi LNST uéc dat 26 ty déng (-17,5% YoY).
Doanh thu khé dét bién (-7,5% YoY) do tinh hinh nhap hang tai My, Brazil, Trung Dong/Ai Cap
than trong trudc nhiéu bién dong dia chinh tri & thué toan cau.

e Véi nhing dién bién tir cudi T2-2026 bat Igi vé chi phi nhu (1) gid cao su thién nhién/téng
hop/luu huynh/mudi than den & cudc van tai bién gia tang trd lai theo gia dau trudc cac bién
dong Trung Béng/ngudn cung siét chat (vi du cao su thién nhién), (2) mat bang lai suat cho
vay cling gia tang (100-150bps YoY). KQKD ctia toan ndm 2026 du kién van gdp nhiéu diém
cén tang trudng. Diém tich cuc duy nhat dén tir tia sang “hoan nhap du phong phai thu kho
doi” da trich trudc do, gidam bét ri ro danh mat khoan ng xau tir khach hang 16n (190 ty déng).

e Chungtéi du phong KDKD nam 2026 ctia DRC: doanh thu thuan dat 4.933 ty dong (-1,4% YoY).
LNST va EPS tuong Ung dat 127 ty déng (-5,8% YoY) va 818 déng.

Quan diém va khuyén nghi

Chng téi diéu chinh du phéng LNST cho DRC giai dogn 2026/27F lan lugt 0,6%/13,8% chii yéu nho béi
canh trich du phong phai thu thudn loi hon trudc. Mdc du tdng du phéng LNST cia DRC nhung cha yéu
dén turviéc giam trich du phong phdi thu khé doi (vén la khodn chi phi khéng tién, khéng anh huéng téi
dinh gid chiét khdu dong tién), di kém chuyén dinh gid sang gidia ndm 2026 va thay d6i mét vai chi s6
dinh gid, ching téi diéu chinh gidm 10% gid muc tiéu mét ndm téi cdia ¢6 phiéu DRC xuéng 11.800
déng/cé phiéu, tuong img P/E du phéng ndm 2026 va 2027 Idn luot la 14,3x va 10,3x. Qua dé, ching
téi duy tri khuyén nghi TRUNG LAP d6i véi DRC khi gid c6 phiéu diéu chinh 10% trong ba thdng qua.

Gia thj truong (déng) 11.700
Gia muc tiéu (d6ng) 11.800
C6 tuc tién mdt 1 ndm téi (@6ng/cé phiéu): 500

Théng tin ¢ phiéu

Nganh 016 va phu tng
Von hoa (ty dong) 1.845
SLCPDLH (triéu CP) 154
KLGD binh quéan 20 phién 347
(‘000 CP)
Free Float (%) 50,0
Gia cao nhat 52 tuan 17.400
Gia thap nhat 52 tuan 11.750
Beta 0,8
FY25 Hién tai
EPS 767 873
Tang truang EPS (%) -60,6 3,0
P/E 17,3 15,4
P/B 11 1,0
EV/EBITDA 9,3 10,3
ROE (%) 6,1 6,5

Dién bién gia

KLGD (nghin c8 - truc phai)
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Cé doéng 16n (%)
Tap doan Héa chat Vit Nam 50,51
Edmond de Rothschild Group 1,86
Ong Lé Hoang Khanh Nhut 0,50
Khac 47,13
Gi6i han sé hiru NDTNN con lai (%) -1,59
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KQKD Q1-2026 héi phuc nhé& dién bién gia nguyén liéu dau vao thuan Igi hon

Doanh thu thuan dat 1.155 ty déng (-4,8% QoQ, -2,1% YoY) phu hop ky vong chuyén vién, cu thé:

Mang I6p vén tdi bias (chd yéu néi dia), dat 271 ty dong (+29,9% YoY) dén tir cA mang bias tai nang dat 110 ty déng (+24,0% YoY) &
bias tai nhe dat 158 ty d6ng (+38,7% YoY) theo dong xu hudng dau tu cong tai Viét Nam (chi s6 1IP Q1-2026 tang trudng 9,1% YoY).
Mang 16p vén tdi radial (chi yéu xudt khdu), dat 666 ty dong (-10,5% YoY) do (1) thi trudng My (dat 10 triéu d6, -20,8% YoY), cac dai ly
ldy hang kha than trong & quy nay trudc cac thay déi lién quan thué toan cau (theo chia sé DRC) di kém kha ndng md réng thi phan
khéng dugc nhu ky vong trudc su tdn cong ao at tit Campuchia (diém trung chuyén méi cia 18p Trung Qudc thay vi Thai Lan vao My,
+61,3% YoY trong nam 2025), (2) thi truéng Brazil (duy tri miic thap 6,5-7,5 triéu d6, -43,0% YoY), khé tang trudng khi mat khach hang
ch luc 1au nadm ti H2-2024, (3) thi trudng Trung Déng/chau Phi (chiém 10,0% doanh thu xuat khiu 16p radial. -33,9% YoY), hién DRC da
tam diing giao dich tai cac khu vuc nay trong ngan han do xung dét dia chinh tri.

Mang I6p 6 té PCR, dat 44 ty déng (-16,8% YoY) vai san luong tiéu thu dat 81 nghin 16p/quy (-20,5% YoY). Theo quan diém ching téi,
DRC da tim ki€m thém dugc don hang 6n dinh & ndi dia (dat 10-16 nghin I8p/quy, x1,6 YoY) cho mang I6p nay nhung khéng duy tri san
lugng cao & mang xuat khau (dudi 100 nghin I8p) sau quy 2 cao diém, day DRC rdi xa diém hoa vén LN gop (150 nghin I6p/quy) tir ntia
sau 2025.

LNST dat 16 ty déng (-59,0% QoQ, +71,2% YoY) dudi ky vong chuyén vién 24%, tuong duong bién LN rong 1,4% (-186bps QoQ,
+60bps YoY) do tiép tuc trich 1ap du phong phai thu khé doi & suy gidm Igi nhudn tai chinh thuan, cu thé:

Bién LN gép, dat 16,1% (-247bps QoQ, +501bps YoY) do dién bién gia NVL ti€p da thuan Igi svck nhu cao su tu nhién (-9,0% YoY), cao
suténg hap (-15,8% YoY), héa chat nhu luu huynh & silica (-7,8% QoQ), mudi than den (-16,0% YoY), thép tanh (-6,2% YoY).
CPBH&QLDN/D.thu thudn, gia ting dot bién 13,7% (+46bps QoQ, +436bps YoY), do gia tdng thém dot bién 85 ty déng trong chi phi
QLDN khac (c6 thé tir trich trude chi phi phai trd ngén han, theo quan diém chidng t6i), diéu da tiing nhin thdy & Q2-2024. Khoan chi phi
mot 1an nay ky vong khéng lap lai trong cac quy sau hé trg muc lgi nhuan t6t hon cho Cong ty.

Loi nhudn tai chinh thudn, ghi nhan 16 10 ty déng (+10,1% YoY), ciing gay anh hudng LNST ctia DRC & quy nay, chd yéu dén tir lai chénh
léch ty gia khéng con cao do ty gia gidm & ap luc 1ai vay gia tang trong bdi canh lai sudt cao. Diém luu y tai day, viéc xoay s& cho vén luu
déng (gir s6 ngay tén kho miic cao 120-130 ngay, tang s6 ngay phai thu thém 8 ngay) dé kinh doanh nudc ngoai khién DRC budc tiét
gidm cac hoat dong dau tu tién gli, do d6 gidm manh doanh thu tién gui ti nlta cudi 2025.
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Bang 1: KQKD DRC Q1-2026 vé doanh thu
Pon vi: Ty déng Q1-2026 Q4-2025 +/- (qoq) Q1-2025 +/- (yoy)
Doanh thu thuan 1.155 1.213 -4,8% 1.180 -2,1%
L&p van tai Bias 271 275 -1,5% 209 29,9%
L6p van tai Radial (TBR) 666 685 -2,7% 744 -10,5%
L6p 6 t6 Radial (PCR) 44 50 -11,2% 53 -16,8%
Khac 173 203 -14,7% 173 -0,1%
Loi nhuan gop 186 225 -17,4% 131 42,2%
CPBH -59 -85 -30,6% -93 -36,4%
CPQLDN -100 -76 31,2% -18 457,6%
LNTT & lai vay 27 64 -57,6% 20 35,6%
Lgi nhuan tai chinh rong -10 -12 -19,9% -9 10,7%
Loi nhuén khac 0 0 -70,0% -1 -102,7%
Lgi nhuén trugc thué 18 52 -66,3% 1 61,7%
Thué TNDN -1 -13 -89,0% -1 -1,9%
Lgiich c6 dong thiéu sé (M) 0 0 0
LNST-Cty Me 16 40 -59,0% 9 71,2%
Bién LN gép 16,1% 18,6% -247 11,1% 501
CPBH/D.thu thudn 51% 7,0% -190 7,9% -275
CPQLDN/D.thu thudn 8,6% 6,3% 236 1,5% 711
Bién LN rong 1,4% 3,3% -186 0,8% 60
Doanh thu xuit khau (triéu dé) Q1-2026 Q4-2025 +/-(qoq) Q1-2025 +/- (yoy)
My 9,9 9,9 0,0% 12,5 -20,8%
Brazil 7.3 6,8 7,4% 12,8 -43,0%
Khac 54 7.7 -29,7% 8,2 -33,9%
San lugng ban ra (nghin 16p) Q1-2026 Q4-2025 +/-(qoq) Q1-2025 +/- (yoy)

Lép van tai Radial (TBR)

Noi dia 44.840 42.262 6,1% 24.166 85,5%
Xuat khdu 139.996 141.041 -0,7% 182.983 -23,5%
Lép van tai Bias

Noi dia 111.908 113.419 -1,3% 61.083 83,2%
Xuat khdu 27610 28.228 -2,2% 35384 -22,0%

Nguén: DRC, CTCK Réng Viét
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Bang 2: Gia tri nhap khau sam I6p van tai vao My va Viét Nam (triéu do)

Nhap khau sam 16p vao Viét Nam 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Q1-2026
Trung Quéc 160 200 225 211 225 243 55
Tdng truéng YoY (%) 25,1% 12,3% -6,4% 6,7% 83% 13,1%
Nhap khau sam I6p vao My 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Q1-2026
Thailan 1.287 1.685 2326 1.692 1.706 1.502 273
Tdng truéng YoY (%) 25,1% 12,3% -6,4% 6,7% 83% -34,0%
Canada 709 866 859 928 988 977 257
Tdng truéng YoY (%) 22,1% -0,8% 8,1% 6,5% -1,1% 0,7%
Viét Nam 343 516 831 564 716 758 166
Tdng trudng YoY (%) 50,5% 61,0% -32,1% 26,9% 58% -9,2%
Nhat Ban 433 557 952 823 602 805 168
Tdng truéng YoY (%) 28,7% 70,9% -13,5% -26,8% 33,7% -16,2%
Campuchia 0 0 35 142 421 679 175
Tdng trudng YoY (%) 306,8% 196,4% 61,3% 15,1%

Nguén: Trademap, CTCK Réng Viét

Hinh 1: Dién bién gia cao su tu nhién, cao su téng hgp (d6/MT)

Hinh 2: Dién bién gia héa chat luu huynh (d6/MT)
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Du phéng Q2-2026: Viéc hoan nhap du phong phai thu hé trg Igi nhuan
Bang 3: Duphong KQKD Q2-2026 ciia DRC

Q2-2026

+/-YoY

+/-QoQ

Gia dinh

Doanh thu thuan

L&p van tai Bias

L6p van tai Radial (TBR)

L6p 6 t6 Radial (PCR)

Khac

Loi nhuan gop

CPBH

CPQLDN

LNTT & lai vay
Lgi nhuan ti CTLKLD

Lgi nhuan tai chinh rong

Lgi nhuan khac

Lgi nhuén trudc thué

1.274

303

736

32

203

127

45

-12

33

-7,5%

19,1%

-11,7%

-63,6%

1,1%

-17,5%

-14,1%

-115,6%

25,3%

NA

-11,3%

10,4%

11,8%

10,5%

-27,1%

17,0%

-31,4%

44,6%

-103,0%

66,1%

25,9%

87,7%

Tuong tu Q1-2026, tang trudng YoY tot dua trén sy phuc héi ctia SXCN nhu ky vong
(gia tri tang thém toan nganh cdng nghiép T4 & T5-2026 udc tinh tang 9,9% & 8,8%
YoY, theo GSO VN) va thay déi chinh sach gia ban/chiét khau hap dan hon véi dai ly
trong nudc.

Thi trudng My du kién di ngang YoY (~11 triéu dé/quy) do cac dai ly lay hang kha
than trong & quy nay trudc cac thay déi lién quan thué toan cau (theo chia sé DRC) di
kém kha nang ma rong thi phan khong dugc nhu ky vong trudc su tan cdng ao at tur
Campuchia (diém trung chuyén mdi ctia 16p Trung Qudc thay vi Théi Lan vao My,
+61,3% YoY trong nam 2025)

Thi trudng Brazil chi c6 thé duy tri doanh thu co ban 7-9 triéu doé/quy thay vi muc 18-
20 triéu do trudc nam 2024, sau khi mat khach hang chu luc [au nam tir H2-2024.

Thi trudng Trung Dong/chau Phi (chiém 10,0% doanh thu xuat khiu I8p radial) du
kién tang trudng am 32,0% YoY, dat 5,4 triéu d6 (tuong tu quy trudc) do xung dot dia
chinh tri va DRC da tam diing giao dich tai cac khu vuc nay trong ngan han.

Lugng 16p PCR tiéu thu chi dat 50,0% sv cung ky trong 5T-2026 (theo chia sé cla
DRQ), do thiéu vang don hang mai & nuGc ngoai (chiém 80,0% doanh thu mang nay).

Bién LN gép gidm manh 699bps QoQ va ciing giam 122bps YoY mac cho nén thap
cung ky do gia cao su thién nhién/téng hgp/luu huynh déu dang neo & vung dinh
(nhu hinh 1). Viéc DRC hién 4p dung chinh sach nhap nguyén liéu theo ting thang
nén da tang trd lai cta cac loai hang hda: cao su, thép, hoa chat, mudi than den phan
anh nhanh hon vao KQKD ctia Cong ty.

DRC hién khé chuyén mét phan gia nguyén liéu tang 1én gia ban do stic mua nhu da
trinh bay tai cac thi trudng trong di€ém van con nhay cam.

CPBH/D.thu thuan du kién gia tdng 33bps YoY, do gia cudc van tai/tién ich da gia
tang 3,0-5,0% YoY lién quan dén xung dét dia chinh tri toan cau.

Thém vao d6, cac chi phi lién quan dén chiét khau cho dai ly duy tri muc cao tuong
tu cac quy 2025 do bdi canh kinh doanh néi dia/xudt khdu van con ngét ngat vdi
nganh sam 16p, gilr chi phi ban hang binh quan quy ctia DRC ludn trén muc 90 ty
déng/quy.

Chung t6i ky vong DRC khong phéat sinh khodn chi phi du phdng ng phai thu khé doi
nhu Q4-2025, nén DRC chi chi cho cac hoat dong QLDN thuong ky ~20-25 ty
déng/quy. Diém dic biét & quy nay la viéc DRC sé ghi nhan hoan nhap chi phi dy
phong phai thu kho doi (khoan phat sinh & Q4-2025) ~1 triéu d6 (tuc 26-27 ty dong),
qua d6 kéo chi phi QLDN vé muc duong 3 ty d6ng, hd trg dang ké cho tang trudng
lgi nhuan quy nay

Cha yéu anh hudng bdi lai sudt cho vay tang thém 100-150bps YoY, ddy 16 tai chinh
rong gia tdng manh sv muc 16i 1ty dong & Q2-2025.

Thué€ TNDN
Lgi ich c6 dong thiéu s6
(M)

27,4%

374,5%
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Téng hap lai, do dnh hudng da tang manh cla gia NVL trong Q2-2026 khién bién LN
LNST Cty Me 26 -17,5% 63,1% rong thu hep sv cung ky, nhung lai huéng lgi ti viéc hoan nhap du phéng phai thu
kho doi gitp DRC héi phuc lgi nhuan QoQ.

Bién LN gép 10,0% -122bps -609bps
CPBH/D.thu thudn 6,7% -52bps 159bps
CPQLDN/D.thu thudn -0,2% -163bps -886bps
Bién LNTT va ldi vay 3,5% 92bps 119bps
Bién LN rong 2,1% -25bps 67bps

Nguén: DRC, CTCK Réng Viét

Pinh gia

Chiing t6i diéu chinh du phéng LNST cho DRC giai doan 2026/27F lan lugt 0,6%/13,8% chi yéu nh& béi canh trich du phong phai
thu thuan Igi hon truéc, cu thé:

e Védoanh thu, ching t6i gidam du phong 10,6%/15,0% giai doan 2026/27F trong bdi canh hai loai I6p radial déu cé nhiing béi canh kinh

doanh bat Igi riéng. V&i 16p van tai (TBR), ching téi nhin thay (1) tinh trang “tat nghén” tai thi trudng Trung Péng/chau Phi (chiém 10%
doanh thu xuat khiu) hién chua dugc gidi quyét, do Cong ty chua tim dugc phuong an téi uu chi phi van tai néu d&i tuyén van chuyén,
trong khi (2) thi trudng My & Brazil (chi€ém 90% doanh thu xuét khau) hién dang suy gidm vé nhu cau nhap khau sam I6p trudc cac bat
dinh vé thué quan & tang truéng SXCN, DRC cling vap phai canh tranh khéc liét bai cac dong 16p Campuchia & Trung Quéc gia ré.

e Vébién LNTT & Idi vay, ching t6i thuc hién tdng 63bps/126bps giai doan 2026/27F nhad Cong ty du kién khong trich 1ap thém du phong
phai thu khé doi cho 135 ty phai thu tif OceanSide & D-Force nhu du phéng ban dau ctia chiing t6i. G PHDCD 2026, DRC phat di tin hiéu
bat dau hoan nhap dan 60 ty déng da trich trudc do lién quan dén khoan ng xau trén tai Q2-2026 nay.

e Vé Igi nhudn tai chinh réng, chuing t6i thuc hién tang du phong 22,7%/10,6% cho khoan 16 tai chinh rong do (1) béi canh lai suat gia
tang 100-150bps YoY.

Mac du tang du phong LNST ctia DRC nhung chii yéu tir viéc giam trich du phong phai thu khé doi (von la chi phi khéng tién, khong anh

huéng tdi dinh gia chung t6i), di kém chuyén dinh gia sang gilta nam 2026 va thay d6i chi s6 dinh gia (bén dudi), ching t6i diéu chinh

gidm 10% gia muc tiéu mdt ndm téi clia c6 phi€u DRC xuéng 11.800 déng/cé phiéu, tuong ting P/E du phéng ndm 2026 va 2027 |an lugt
1a 14,3x va 10,3x. Qua d6, chiing t6i duy tri khuyén nghi TRUNG LAP d8i vé6i DRC khi gia c6 phiéu diéu chinh 10% trong ba thang qua.

Vé cdc gia dinh dinh gid theo phuong phdp chiét khdu déng tién (FCFF), chiing t6i ap dung lai suat phi rdi ro 4,5% (tang sv 4,0% truéc do),

beta 1,3 (khéng déi), phan bu rti ro vén CSH tiéu chuan 8,2% (khéng déi), ty trong vén vay 30% (khong déi), va chi phi ng vay trudc thué

5,0% (khong d8i), exit EVEBITDA 9,0x (khéng d6i). Theo d06, gid dinh WACC tang lén muic 12,1% (tU muc 11,6%).

Bang 4: M6 ta thay déi du phéng cia DRC theo mang (ty déng)

Thucté Du phéng cii Du phéng méi % Thaigciil‘ll)fﬁphéng
2025 2026F 2027F 2026F 2027F 2026F 2027F
Doanh thu thuan 5.004 5.517 6.340 4.933 5.392 -10,6% -15,0%
L&p van tai Bias 1.008 1.084 1.276 1.189 1.354 9,6% 6,1%
L6p van tai Radial (TBR) 2979 3.375 3.989 2.833 3.140 -16,1% -21,3%
L6p 6 t6 Radial (PCR) 249 307 345 162 167 -47,4% -51,7%
Khac 767 750 731 750 731 0,0% 0,0%
LNTT & lai vay 188 199 241 209 273 5,1% 13,3%
Lgi nhuan tai chinh rong -24 -41 -45 -50 -50 22,7% 10,6%
LNST 134 126 155 126 177 0,6% 13,8%

Nguén: DRC, CTCK Réng Viét

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC<GO> 6
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PINH GIA DAl HAN BANG PHUONG PHAP FCFF

Gia dinh DCF Gia tri Tém tit dinh gia Pon vi: Ty déng
WACC 2026 12,1% Thai gian du phong DCF 5nam
Thué suat hiéu dung 20,0% Dong tién tu do c6 thé chiét khau 2.698
Chi phi vén cht sé hitu 14,8% + Tién mat & khoan dau tu tai ngay dinh gia 104
Lai suat phi rdi ro 4,5% -Ng 979
Phan bu rui ro vén chti s hiu 8,2% Gia tri vén chd s& hiru 1.823
Beta 13 Gia tri von cha s& hiru trén méi ¢6 phiéu (déng) 11.800
Exit EV/EBITDA 9,0

Nguén: CTCK Réng Viét

Bang 5: Do nhay cho Gia tri Vn chii s hitu ctia DRC trén mdi C6 phiéu theo phuong phap FCFF (déng/cd phiéu)

Exit EV/EBITDA
7,0 8,0 9,0 10,0 11,0
10,1% 9.580 11.406 13.231 15.057 16.883
11,1% 8.998 10.750 12.501 14.253 16.004
WACC
12,1% 8.444 10.125 11.806 13.487 15.169
13,1% 7917 9.531 11.145 12.759 14.373
14,1% 7414 8.964 10514 12.064 13.614

Nguén: CTCK Réng Viét
TONG HOP DINH GIA DRC

BANG TONG HQP DINH GIA DRC (DONG/CG PHIEU)

Phuong phap Ty trong Gia muc tiéu
DCF (5 nam, WACC: 12,1%, Exit EVEBITDA 9,0x) 100% 11.800
Téng DRC 100% 11.800
C6 tuc tién mdt 1 ndm t6i (d6ng/cé phiéu) 700

P/E muc tiéu 2025F 14,3

Nguén: DRC, CTCK Réng Viet

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

BLOOMBERG VDSC <GO>
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Phuluc
Bang 6: K&t qua kinh doanh Q1-2026 ctia DRC

Pon vi: Ty déng Q1-2026 Q4-2025 +/-QoQ Q1-2025 +/-YoY
Doanh thu thuan 1.155 1.213 -4,8% 1.180 -2,1%
L&p van tai Bias 271 275 -1,5% 209 29,9%
L6p van tai Radial (TBR) 666 685 -2,7% 744 -10,5%
Lép 6 t6 Radial (PCR) 44 50 -11,2% 53 -16,8%
Khac 173 203 -14,7% 173 -0,1%
Loi nhuan gop 186 225 -17,4% 131 42,2%
CPBH&QLDN -159 -161 -1,4% -111 43,4%
LN trudc thué va lai vay 27 64 -57,6% 20 35,6%
Loi nhuan tir CTLKLD 0 0 0
Lgi nhuan tai chinh rong -10 -12 -19,9% -9 10,7%
Lgi nhuan khac 0 0 -70,0% -1 -102,7%
Lgi nhuén trugc thué 18 52 -66,3% 11 61,7%
Thué TNDN -1 -13 -89,0% -1 -1,9%
Lgiich c8 dong thiéu s8 (M) 0 0 0
LNST Cty Me 16 40 -59,0% 9 71,2%

Nguén: DRC, CTCK Réng Viét
Bang 7: Phan tich HDKD Q1-2026 cuia DRC

Chi tiéu Q1-2026 Q4-2025 +/-QoQ Q1-2025 +/-YoY

Chi tiéu sinh lgi (%)

TS Igi nhuan gép 16,1% 18,6% -247bps 11,1% 501bps
LNTT & 1ai vay/Doanh thu 2,3% 5,3% -293bps 1,7% 65bps
TS Igi nhuan rong 1,4% 3,3% -186bps 0,8% 60bps

Hiéu qua hoat dong (x)

S6 ngay tén kho 121 128 -7 ngay 123 -2 ngay
S6 ngay phai thu 81 77 4 ngay 73 8 ngay
S6 ngay phai tra 73 99 -26 ngay 86 -13 ngay

Don béy (%)
T6ng ng/Téng Vén CSH 100,6% 114,7% 116,5%

Nguén: DRC, CTCK Réng Viét

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC<GO> 8
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Ty déng Ty déng
KQ HPKD 2024A 2025A 2026F 2027F Bdng COKT 2024A 2025A  2026F 2027F
Doanh thu thuan 4.673 5.004 4.933 5.392 Tién 221 208 49 54
Gia vén -3.944 -4.328 -4.255 -4.655 Pau tungan han 45 0 50 50
Lai gop 729 676 678 737 Khoan phai thu 697 982 968 1.058
Chi phi ban hang & QLDN -443 -488 -468 -465 Hang tén kho 1.491 1.387 1.341 1.403
Thu nhap tu HBTC 70 53 32 27 Tai san ngan han khac 341 236 232 254
Chi phi tai chinh -66 -77 -82 -77 Tai san c6 dinh hiu hinh 1.344 1.243 1.152 1.059
Loi nhuan khac -2 0 -1 -1 Tai san ¢6 dinh vé hinh 1 2 1 1
Lgi nhuén trugc thué 289 164 158 221 Pau tu dai han 5 5 5 5
Thué TNDN -57 -29 -32 -44 Tai san dai han khac 56 105 129 135
Lgi ich c6 dong thiéu s6 0 0 0 0 Téng tai san 4.200 4.168 3.928 4.018
Loi nhuén sau thué 232 134 126 177 Khoan phai tra 946 1.034 723 791
LNTT & lai vay 287 188 209 273 Vay va ng ngan han 826 847 870 766
Vay va ngdai han 133 121 121 121
Vay va ng khac 298 194 191 212
CHi SO TAI CHINH 2024A 2025A 2026F 2027F [NNAGENR Nt RNV o] 69 30 30 30
Tang trudng (%) Quy khoa hoc cong nghé 13 0 0 0
Doanh thu 4,0 71 -14 9,3 Téng ng 2.285 2.226 1.935 1.919
LNTT & lai vay -11,3 -38,0 18,4 35,0 Vén dau tu ctia CSH 1.188 1.544 1.544 1.544
Loi nhuan sau thué -6,0 -42,1 -5,8 39,6 C& phiéu quy 0 0 0 0
Téng tai san 24,1 -0,8 -5,8 2,3 Lgi nhuan git lai 189 146 198 304
Von chd sé hitu 3,5 1,4 2,7 53 Thu nhap khac 21 0 0 0
Kha nang sinh lgi (%) Quy dau tu va phat trién 517 251 251 251
LN gop/Doanh thu 15,6 13,5 13,7 13,7 Téngvén 1.915 1.942 1.993 2.099
LNTT&Iai vay/DoanhThu 6,1 38 4,2 5,1 Lgi ich c6 dong thiéu s6 0 0 0 0
LNST/Doanh thu 5,0 2,7 2,6 3,3
ROA 55 3.2 3.2 VRN CHi SO DINH GIA 2024A 2025A  2026F  2027F
ROE 12,1 6,9 6,3 8,4 EPS (d6ng) 1.500 869 819 1.143
Hiéu qua hoat dong (ngay) P/E (x) 14,2 17,0 14,3 10,3
S6 ngay phai thu 54 72 72 72 BV (d6ng) 12.402 12.572 12.906 13.592
S6 ngay ton kho 138 117 115 110 P/B (x) 1,7 1,2 0,9 0,9
S8 ngay phai tra 87 87 62 62 DPS (@6ng/cp) 1.200 600 500 500
Kha nang thanh toan (1an) Ty sut 6 tuc (%) 6.3 28 34 43
Hién hanh 1,3 1,4 1,5 -3 VIO HINH BINH GIA Gid Tytrong  Binhqudn
Nhanh 0,5 0,6 0,6 0,7 DCF 11.800 100% 11.800
Cau truc tai chinh (1an) Gia muc tiéu (d6ng) 100% 11.800
Téng Ng /VCSH 0,5 0,5 0,5 0,5
Téng vay/VCSH 0,5 0,5 0,5 04 LICH SUBINH GIA GIA KHUYEN NGHI THOI HAN
Vay ngan han/VCSH 04 04 04 04 Thang 6-2026 11.800 TRUNG LAP Dai han
Théang 3-2026 13.200 TRUNG LAP Dai han
Théang 1-2026 15.450 TRUNG LAP Dai han
Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC<GO> 9
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BAO CAO CAP NHAT KQKD

Bao cao nay dugc lap nham muc dich cung cdp cho nha dau tu mét goc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bdo cao
dugc 1ap trén co s& phan tich hoat dong cta doanh nghiép, du phong két qua kinh doanh dua trén nhiing dit liéu cap nhat nhat nham xac dinh gia tri hgp ly cta
c6 phiéu tai thai di€m phan tich. Ching t6i da ¢ gdng chuyén tai ddy du nhimg danh gia va quan diém cda ngudi phan tich vé cdng ty vao bao céo nay. Nha dau
tumong mudn tim hi€u thém hodc cé y ki€n phan héi, vui long lién lac v6i ngudi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang clia ching téi.

Céc loai khuyén céo

Khuyén Nghi MUA TiCH LOY NAM GIU GIAM TY TRONG BAN

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

Trong mét sé trudng hgp, chiing t6i khdng dua ra khuyén nghi mua/ban cu thé ma chi dua ra mét s6 dinh gia tham khao dé€ nha dau tu c6 thém théng tin, dugc
x&p loai khuyén nghi QUAN SAT.

GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Réng Viét (viét tat la VDSC) dugc thanh 13p vao nam 2006, dugc phép thuc hién day d cac nghiép vu chiing khoan gém: méi gidi, tu doanh,
béo lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky chiing khoan. VDSC da mé rong mang lugi hoat ddéng dén cac thanh phd I16n trén toan quéc. VGi thanh
phan c8 déng chién lugc ciing 1a d6i tac I6n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cung déi ngi nhan vién chuyén nghiép, nang dong, VDSC c6 tiém luc
vé con ngudi va tai chinh dé cung cap cho khach hang nhitng san pham - dich vu pht hgp va hiéu qua. Dac biét, VDSC la mét trong sé it cac cong ty chiing khoan
dau tién quan tam phat trién déi ngd phan tich va uu tién nhiém vu cung cdp cac bao cdo phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Dau Tu cung cap cac béo cao vé kinh té& vi mé va thi trudng chiing khoan, vé chién lugc dau tu, cac bao cdo phan tich nganh, phan tich
cdng ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

THONG TIN LIEN HE

Nguyén Thi Phuong Lam
Gidm déc Phén tich

lam.ntp@vdsc.com.vn

+84 286299 2006 (1313)

P6 Thach Lam Tran Thi Ngoc Ha
Truéng phong cao cdp Truéng phong Van hanh
lam.dt@vdsc.com.vn ha.ttn@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1524)

+ 84 28 6299 2006 (1526)

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 10



RONGVIET

SECURITIES DRC | Cap nhat KQKD

I
MANG LUGI HOAT PONG

g

CN. Ha Néi

CONGTY C6 PHAN CHUNG KHOAN RONG VIET - HOI S&
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CHI NHANH HA NOI CHI NHANH VONG TAU
Tang 10, Toa nha Eurowindow, 02 Ton Thét Tung, Téng 2 Téa nha VCCI Building, 155 dudng Nguyén Thai Hoc,
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Ban bao cao nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhat 1a cung cap thong tin va khdng nham dua ra bat ky dé nghi hay hudng dan mua ban ching khoan cu thé
nao. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao cido nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cy thé cta
tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha diu tu ciing y thiic ¢6 thé cé cac xung dot Igi ich anh hudng dén tinh khach quan cia ban bao cao nay. Nha dau tu nén xem bao céo
nay nhu mét nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bé trach nhiém dgi vai quyét dinh dau tu cia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét
d6i khéng chiu trach nhiém d6i véi toan bo hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, déi vai viéc sit dung toan bd hodc tiing phan thong tin hay y kién
nao culia ban bao céo nay.

Toan bo cac quan diém thé hién trong bao cao nay déu la quan diém ca nhan clia ngudi phan tich. Khéng c6 bat ky mot phan thu nhap nao clia ngudi phan tich
lién quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cdo hay quan di€ém cu thé trong ban cdo cdo nay.

Thoéng tin st dung trong bao cdo nay dugc Rong Viet Securities thu thap ti nhirng nguén ma chiing t6i cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching t6i khéng dam bao
rang nhiing théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia chung téi cé gid tri d&n ngay ra bao cao va c6 thé thay déi
ma khéng can bao cao trudc. Ban bao cdo nay dugc gilt ban quyén va la tai san clia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hoac stra d6i trong bat ky
trudng hgp nao ma khong cé su déng y clia Rong Viet Securities déu tréi luat, BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2026.

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi béo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 11



