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CONG TY €6 PHAN CAO SU DA NANG (HSX: DRC) TICH LOY

2 A N oap e 5 ns e Gia thi truong (VND 10.000
Chuyén trong tam ve thi truong noi dia : 9 (VND)
Gia muc tiéu (VND) 11.300
Chi tiéu (ti dong) Q2-FY26 Q1-FY26 +/-svqt Q2-FY25 +/- svck C6 tuc tién ky vong 12 thdng téi VND 0
Doanh thu thuan 1.176 1.155 1,8% 1377 -14,6% — ——
LNST-CBM 32 16 96,2% 32 -0.8% Thong tin c6 phiéu ]
LNTT & lai vay 59 27 116,5% 36 63,3% Nganh ‘ 016 va phu tung
T§ sust LNTT & lai vay 5,0% 2,3% 265bps 2,6% 238bps Von héa (ty dong) 1583
Ngun: DRC, CTCK Réng Viet SLCPDLH (triéu CP) 154
X . X i KLGD binh quan 20 phién
Nita dau FY26: Bién dong vi mé toan cau trd thanh diém can Ién (000 CP) 188
e Nla dau nam 2026, trong bdi canh bién dong toan cau tir thué quan My va xung dét dia chinh tri Trung Free Float (%) 50,0
Dong, DRC ghi nhan doanh thu thuan 2.410 ty déng (-9,2% svck), gan nhu sat ké hoach va ky vong. Mang Gia cao nhat 52 tuin 16.700
b A aai o e . 2 ax o « RN
16p k:IaS van ta} (chu yéu ndi dia) taTg r"na_mh lén L-:>1 7ty dgng (+1 1,.7~A) s.v,ck), dugc hd trc{ ba&i doﬁng von d.a}u Gid thap nhét 52 tuan 9.800
tu cong (IIP tang 10,8% - cao nhat tur 2019) clng chién lugc gilt gid canh tranh (binh quan 2,1 triéu
déng/18p, -1%), gitip chi€ém uu thé trudc 16p Trung Quéc nhap khdu (gidm 7,1% svck). Ngugc lai, mang TBR Beta 0.8
radial (ch( y&u xuat khdu) gidm 14,1% svck xuéng 1.355 ty déng, trong d6 xudt khiu sut 33,9% svck do dai FY2025 Hié tai
ly My than trong trudc bién déng thué va canh tranh tir I8p gia ré Campuchia (diém trung chuyén mai ctia EPS 369 827
Trung Qudc), kém theo don hang Trung Déng ti€p tuc tdc nghén. Mang PCR cling lao déc manh, chi dat } .
82 ty dong (-42,6% svck) vai san lugng 124 nghin 16p (-50,3% svck), chit yéu vi thi€u don hang mdi tir thi Téng trudng EPS (%) -42,1 129
trudng nudc ngoai. P/E 16,2 12,9
. Lgi nhuan sau thué ntia dau nam 2026 clia DRC dat 48 ty dong (+15,6% svck), tuong (ing bién li rong 2,1% P/B 1,2 0,84
(+44 diém cd ban), nhd hudng Igi tir tén kho nguyén liéu gia thap kéo dai ti cudi Q4-2025 dén Q1-2026. EV/EBITDA 15,3 11,6
Bién LN gop tang manh 1én 17,3% (+612bps svck) khi gia cac dau vao nhu cao su tu nhién (-6%), cao su ROE (%) 6.9 6.6
téng hgp (-7%), hda chat (-4%), mudi than (-15%) va thép tanh (-6,3%) déu giam r6 rét; chinh sach tén kho
ba thang gitp da gidm nay phan anh nhanh vao két qua (do6 tré khodng mét quy). Tuy nhién, ty |é CPBH & Dién bién gia
QLDN / D.thu thuan tang ky luc 1én 13,6% (+463bps svck) do trich lap dot bién 126 ty déng du phong phai
thu kho doi. Néu loai trir khodn nay, ty & chi phi chi con 8,2% (-78bps svck) nhd tiét giam chiét khau va van KLGD (nghin ¢6 - truc phai)

t3i xuat khau.

Gia doéng ctia (nghin VND - truc trai)
Trién vong FY26-27: Ky vong vao cac bat Igi vi mé toan cau dan qua di tif nia cudi 2026

e Viécniém yét gia ban thap hon 2-3% svck gitip DRC tang Igi thé canh tranh trong béi canh thi trudng sam 30 8000
16p néi dia nhan cu huych ti m& réng muc tiéu dau tu cong qudc gia (1 triéu ty déng nam 2026 sv 790 2 7000
ngan ty déng nam 2025) va su tdc nghén ctia dong 16p Trung Qudc trudc viéc tang cudng quan ly chat 6000
hang lau bién gidi (nhu dé cap trén), ching t6i ky vong DRC sé quay lai quy dao tang trudng tai thi trudng 20 5000
ndi dia nam 2026/27 véi muc tang trudng 17,9%/13,9% svck.

e Mac du vay, vdi nhiéu tin hiéu bat lgi khac phat di tir cudi nam 2025 nhu gia cao su neo cao, tang trich lap 15 4000
du phong phai thu, tdc nghén thi trudng Trung Dong bai bién déng dia chinh tri, ching téi cho ring DRC 10 3000
sé ghi nhan tang trudng LNST am 21,8% svck & 2026 va chi bat dau phuc héi tir 2027 (+69,5% svck) khi cac 2000
bét Igi trén dan ha nhiét. 5 1000

. Cho Q3-2026, chung t6i du phong LNST ctia DRC chi dat 17 ty dong (-45,2% svqt, -56,6% svck) do dién 0 0
bién gia cao su tu nhién & téng hop bat lgi tir nlra cusi Q2-2026, phan anh dan vao bién Igi nhuan Cong ty I IIILARALLELR
tir quy nay, che mé tang trudng tot (+6,4% svck) ctia doanh thu khi bi canh vi mé tai Trung Dong & My s3I 253523535

bét khé khan cho HPKD ctia DRC & quy nay.
e  Chung t6i du phong doanh thu va LNST cGa DRC cho nadm 2026/27 lan lugt dat 4.933/5.392 ty déng (- C6 ddng 16n (%)

1,4%/+9,3% svck) va 103/140 ty dong (-23,0%/+35,2% svck). EPS tuang (ng lan lugt 1a 670/ 906 dong. Tap doan Hoa chat Viét Nam 5051
Quan diém va khuyén nghi Ba Pham Thi Héng Hoi 3,06
DRC ddn quay lai trong tém trong nudc (dén séng ddu tu céng va siét chdt hang ldu) thay vi ddy manh xudt khdu 16p A s ,

L ) Y ) j OngLéH Khanh Nhut 0,50
TBR sang cdc thi truong nhu My, Brazil, Trung Béng khi cudc chién “thué quan” cing “dia chinh tri” dang cao trong ng e Hoang fhan i
2026. Trong kich ban ca sé, ching téi ky vong lgi nhudn cta DRC sé tao ddy trong ndm 2026 va phuc héi tunam 2027 Khac 4713
khi rdi ro vi mé toan cau ha nhlét Gldlhan s&hitu NODTNN con Ial (%) _1’31

So vdi bdo cdo gdn nhdt, du phéng KQKD giai doan 2026/27F cta ching téi vé doanh thu/lgi nhudn gén nhu khéng
déi, ngogi trtr diéu chinh giém 17,0% cho LNST ctia ndm 2026 do phdn dnh khodn trich Iap du phong phdi thu khé
doi (~100 ty déng cho téng ndim 2026). K&t hgp vdi diéu chinh s6 ngdy phdi tré muc tiéu cia DRC vé 50 ngay (to mic Phong Phan tich Nganh Sam |6p
du phéng ci 87 ngay) trong dinh gid chiét khdu dong tién 5 nam, ching téi diéu chinh nhe 5% gid muc tiéu mét ndm
t6i cho DRC vé 11.300 déng/cé phiéu, tuong ting P/E du phéng ndm 2026 va 2027 ldn luot la 16,3x va 9,6x. Qua dé,
ching téi ndng khuyén nghi Ién TICH LOY d6i véi DRC sau khi gid c6 phiéu diéu chinh 12% trong thdng qua.

phantich@vdsc.com.vn
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KET QUA KINH DOANH NUA PAU 2026: BIEN PONG Vi MO TOAN CAU TRG THANH PIEM CAN LON

Ntra dau ndm 2026 nhiéu bién déng toan cau vé “thué quan tai My” hay “xung dét dia chinh tri Trung Déng” khién doanh thu thuan
cta DRC chi dat 2.410 ty dong (-9,2% svck) gan nhu phu hgp ké hoach Cong ty & ky vong chuyén vién. Cu thé:

e Madng Iép vién tdi bias (chi yéu néi dia), dat 517 ty dong (+11,7% svck), dén tir cd mang bias tai ndng dat 219 ty dong (+7,9% svck) &
bias tai nhe dat 285 ty dong (+15,8% svck) phi hgp véi téc dé tang trudng linh vuc SXCN (tinh chung 6T2026, chi sé SXCN (IIP) udc tang
10,8% svck, cao nhat ké tir ndm 2019 dén nay). Ngoai ra, viéc DRC gilr gia ban canh tranh (binh quan 2,1 triéu déng/18p, -1% svck) gitp
Coéng ty chi€ém uu thé sv dong I6p Trung Quéc nhap khau (vén ghi nhan gidm 7,1% svck vé gia tri nlta dau nam) va cling bi siét chat tu
sau Nghj dinh 70 lién quan dén hang gia, 1au khéng héa don.

Theo tap chi Eastmoney (Bdc Kinh), c6ng sudt van hanh cda nganh 16p bdn thép Trung Quéc (gém cd I6p xe tai TBR va I6p xe con PCR) trong ntdia ddu nam 2026 chi dat
66%, giam manh so v6i mic 75% cang ky nam 2024. Nghia la gédn 10% don hang bi mat. Ddy la muc trung binh thdp nhdt trong 4 ném gdn day. Mét s6 nha mdy tham chi
chay dudi 50% c6ng sudt. Nguyén nhén chinh la thtra cung nghiém trong: Tirnam 2023 dén 2025, Trung Quéc da bé sung thém hon 300 triéu 16p ban thép méi, vugt xa
nhu cau thay thé thuc té cda thj trudng. Cudi ndm 2023, sé lugng xe ddn dung tai Trung Quéc khodng 336 triéu chiéc, tdng khodng 14 triéu xe so vdi ndm trudc. Néu gia st
toan bé 14 triéu xe mai nay déu phdi thay hét 4 16p, thi nhu cdu chi khodng 57 triéu 16p (14 triéu x 4). Trong khi d6, tir ndm 2023 dén nay, cdc c6ng ty 16p Trung Quéc da
xudt xuéng hon 200 triéu I6p bdn thép. Thém vdo dé, riéng céng sudt ctia 20 cong ty I6p hang dau trong nudc da da ddp ang toan bd nhu cau thay thé hién tai. Khi nguén
cung Ién hon nhu cdu qud nhiéu, don hang cda tiing nha mdy bj giam la diéu tat yéu.

Trong nhiéu ndm du cung, cdc c6ng ty I6p Trung Quéc c6 théi quen: hang bdn khéng hét & trong nuéc thi ddy ra xudt khdu. Du phdi trd thém tién van chuyén dudng bién,

ho vén chdp nhdn, vi doanh sé va lgi nhudn tir nuc ngoai sé bu lai phdn thua 16 hodc € dm & thi trudng néi dia. Nhung sang ndm 2026, con dudng nay gdp tré ngai khi

cdc nudc dp thué chéng bdn phd gid, chéng tro cdp, siét kiém sodt hang nhdp ldu, tén kho & nuéc ngodi cao va nhu cdu quéc té€ giam, 16p Trung Quéc bj “tam diring bdn”

& nhiéu thi trudng. S6 ngdy tén kho vén cao du chinh sdch tin dung dé néildng trong ndm 2026, cho thdy cdc nha san xudt 16p Trung Quéc dang gdip khé khan (Hinh 1,2).

e Mang Iép vaén tai radial - TBR (chi yéu xudt khdu), dat 1.355 ty dong (-14% svck), trong do, thi trudng xuat khau (chiém 66% doanh
thu mang) gidm gan 34% svck. Cac dai ly tai My (chiém 44,0% doanh thu mang) 18y hang than trong hon du doan do cac thay déi lién
quan thué toan cau (section 301 - bang 3, 4) di kém su tdn cong ao at tir dong I8p gia ré Campuchia (¥) - diém trung chuyén méi cda
I6p Trung Quéc thay vi Thai Lan vao My, theo quan diém chung téi. Lién quan dén chién sy Trung Déng, tinh hinh don hang DRC trong
Q2-2026 van bj tdc nghén nhu Q1-2026 & thi trudng Ai Cap va mét s6 nudc Trung Déng (chiém 10,0% doanh thu mang).

(¥) Xét vé gid trinhdp khdu sam I6p van tai radial (TBR) vdo thj trudng My trong 5T-2026, Campuchia la quéc gia duy nhdt téng trudng hai ch s6 (+13,5% svck) va lot vao

Top 4. Trong khi d6, Viet Nam tut xuéng hang 5 véi tdng truéng svck thdt vong (14,6% svck).

e Mang l6p 6 té radial - PCR, dat 82 ty dong (-42,6% svck), san lugng tiéu thu dat 124 nghin 16p (-50,3% svck). Lugng |6p PCR tiéu thu chi
dat 50,0% sv cling ky trong 6T-2026 (theo chia sé ctia DRC), do thiéu don hang mdi & nudc ngoai (chiém 80,0% doanh thu mang nay).

Bang 1: Gia tri nhap khau sam 16p van tai tai My theo quéc . y . . .
Hinh 1: Gia tri nhap khau sam l6p Trung Qudc cua Viét Nam

gia
Don vi: Triéu USD 2024 2025 5T-2026 200 20%
Viét Nam 294 328 280 150 15%
Tdng trudng svck 58,1% 11,6% -14,6% 100 10%
ThaiLan 809 703 468 50 50
Tdng trudng svck 19,9% -13,1% -33,4% 0 0%
Campuchia 155 282 320 .50 -5%
Tdng trudng svck 314,4% 81,9% 13,5% -100 -10%
Nhat Ban 293 355 328 150 15%
Tdng trudng svck -24,7% 21,2% -7,6% 2200 -20%
Canada 419 435 462 2250 -25%
Tdng trudng svck 13,2% 3,8% 6,2% -300 -30%
Trung Quéc 82 91 46 6T-2022  6T-2023  6T-2024 6T-2025 6T-2026
Tdng trudng svck -16,3% 11,0% -49,1% Gi tri (triéu USD, ct trai)
Téng 2.992 3.202 2.648 —e—Tang trudng svck (%, cot phai)
Tdng trudng svck 12,8% 7,0% -17,3%

Nguén: US Trademap, CTCK Réng Viét Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
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Hinh 2: S6 ngay tén kho & cac nha san xuat sam 16p Trung

Hinh 3: S6 ngay phai thu & cac nha san xuat sam I6p Trung
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét

Hinh 4: Co cdu doanh thu DRC theo xuat khau & néi dia (%)

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét

Hinh 5: Co cdu doanh thu xuat khau DRC theo thi truéng noi
dia (%)
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Nguén: DRC, CTCK Réng Viét

Nguén: DRC, CTCK Réng Viét

Loi nhuén sau thué€ 6T2026 dat 48 ty dong (+15,6% svck), tuong duong bién LN rong 2,1% (+44bps svck) do van hudng Igi ton kho
nguyén liéu gia ré tir Q1-2026 tGi nay. Cu thé:

Bién LN gép, dat 17,3% (+612bps svck) do gia NVL dua vao san xudt, tiép da thuan loi svck nhu cao su tu nhién (-6,0% svck), cao su téng
hap (-7,0% svck), héa chat nhu luu huynh & silica (-4,0% svck), mudi than den (-15,0% svck), thép tanh (-6,3% svck). Viéc DRC duy tri
chinh sach t6n kho ba thang gitp da gidam cta nguyén liéu phan éanh vao bién lgi nhuan gép nhanh (d6é tré tam méot quy).

Ty Ié CPBH & QLDN trén D.thu thudn, dat 13,6% (+463bps svck) — muc ky luc do ghi nhan chi phi du phong khoan phai thu khé doi (126
ty dong). Khoan trich 1ap du phong nay lién quan dén hai khach hang xuat khu Oceanside va D-force (t6ng ng xau 505 ty déng). Dang
chay, hai khach hang nay chiém dén 76,1% téng phai thu khach hang ctia DRC va da bi Cong ty chuyén 100% khoan nay thanh ng xau
(hién ghi nhan du phong kho doi chi 34% téng gia goc, tdc tén tai rdi ro tiép tuc trich 1ap & cac quy t6i). Néu loai trir chi phi duphong
nay, ty lé trén chi dat 8,2% (-78bps svck) khi DRC chu déng tiét giam cac chi phi chiét khdu ban hang & vén tai & mang xuat khau trong

bé&i canh vi mé toan cau khong thuan lgi, nhu da dé cap.

Loi nhudn tai chinh thudn, ghi nhan 16 28 ty déng (sv muc 16 7 ty cung ky), ciing gay anh hudng LNST clia DRC, chii yéu dén tir 1ai chénh
léch ty gia khéng con cao do ty gid gidam & ap luc lai vay gia tang trong boi canh 1ai suat cao.

Vui 1dng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Hinh 6: Dién bién gia cao su tu nhién, cao su tong hop dua

vao san xuat ctia DRC (triéu déng/tan)

Hinh 7: DRC duy tri chinh sach tén kho 3 thang tir 2024
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Nguén: DRC, CTCK Réng Viét Nguén: DRC, CTCK Réng Viét
Bang 2: KQKD nita dau nam 2026 ctia DRC (ty déng)
. . %Ké h h 6T-2026 %Du phéng 6T-2026
Pon vi: Ty dong Nira dau 2026 +/-svck one ’oacn obvP 7ong
: cta Cong ty caa VDS
Doanh thu thuan 2.331 -8,9% 94% 96%
Gia vén hang ban -1.928 -15,1%
Loi nhuan gop 403 41,2%
Chi phi ban hang va quan ly -317 38,2%
LNTT & lai vay 86 53,4%
Thu nhap tai chinh 8 -71,9%
Chi phi tai chinh -37 -0,6%
LN tir CTLK/LD 0
Thu nhap khac (rong) 0 -94,4%
Loi nhuan truéc thué 58 19,5% 144% 114%
Loi nhuén sau thué 48 15,6%
Bién LN gép 17,3% 612bps
CPBH&QLDN/D.thu thudn 13,6% 463bps
Bién LN rong 2,1% 44bps
Doanh thu theo mang (ty déng) H1-FY26 +/-svck %Kéhoach Congty  %Du phéng ctaa VDS
L6p van tai Bias 517 11,7% 90%
L&p van tai Radial (TBR) 1.355 -14,1% 97%
L6p 6 t6 Radial (PCR) 82 -42,6% 106%
Khac 377 0,9% 100%
Nguén: DRC, CTCK Réng Viét
Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 4
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Bang 3: M6 ta Cac loai thué ap 1én sam 16p van tai DRC tir My

Loai thué Xe tai ndng (HS 4011.20) Xe tai nhe (HS 4011.10) Thoi diém ap dung

Thué MFN 4% 4% 2001 dén nay

¢ x 0% (DRC, CSM) )
Thué chong ban pha gia (AD) 0% » 0 . . T5-2021 dén nay
22,3% (Khoi FDI c6 yéu t6 Trung Qudc)

0% (DRC, CSM ,
Thué chéng trg cap (CVD) 0% . o o M) . T5-2021 dén nay
7,89% (Khoi FDI c6 yéu t6 Trung Quoc)

Thué theo section 301 12,5% 12,5% TuT7-2026
Téng thuélién quan téi DRC 16,5% 16,5%

Nguén: CTCK Réng Viét. Theo thong bdo chinh thic cda USTR ngdy 23/7/2026 (c6 hiéu luc tir ngdy 24/7/2026) ngay sau khi thué déi ing caa Trump hét han.

Bang 4: M6 ta Téng hop thué lién quan section 301 ap I&n sam I6p van tai (ngoai trir I6p may bay) tu My

Quéc gia Muic thué€ bé sung Section 301 Céch 4p dung Ghi chu
Campuchia  10,0% Cong dén 1én thué MFN I;‘g:z ROl 2/ o LS e
Canada 10,0% Cong don lén thué MFN (c6 ngoai lé USMCA 8 mot s6 mat hang)  Nam trong nhom 10%
o R T6ng (MFN + Section 301) = 12,5% néu MFN < 12,5%. L L . )
Nhat Ban 12,5% (bao gom MFN) . . . bdc biét cho Nhat, Han Quéc, Thuy Si
Néu MFN > 12,5% thi Section 301 = 0%
Viét Nam 12,5% Cong dén 1én thué MFN Nhom 12,5%
Thai Lan 12,5% Cong dén 1én thué MFN Nhom 12,5%
Trung Quéc  12,5% Cong dén 1én thué MFN Nhom 12,5%

Nguén: CTCK Réng Viét. Theo thong bdo chinh thic cdia USTR ngdy 23/7/2026 (c6 hiéu luc tir ngdy 24/7/2026) ngay sau khi thué déi ing caa Trump hét han.

Bang 5: M6 ta Téng hop thué ap Ién sam I6p van tai Viét Nam/Thai Lan/Cambodia tu My

Quéc gia Loai l6p Thuéhién hanh Muic thué€ bé sung Section 301

Viét Nam (chi xét DRC) Xe taindng 4% 12,5%

Xe tainhe 4% 12,5%

L 16,33% (con lai) - 52,39% (Bridgestone
. Xe tadinang . 12,5%
Thai Lan Thai Lan)
Xe tainhe 5,24%-10,16% 12,5%
. Xe taindang 4% 10,0%
Campuchia N
Xe tainhe 4% 10,0%

Nguén: CTCK Réng Viét

Xét vé nang luc quan tri vén luu déng, kha nang quan tri von luu dong dang chuyén bién theo chiéu hudng bat Igi cho DRC thai gian
qua va ca trong tuong lai - nhung la xu thé tat yéu clia mét Cong ty ndi dia dang nd luc vuan minh ra cac thj trudng nudc ngoai Ién — ¢
tinh chat canh tranh cao.

Déi vai phdi thu khdch hang, ching téi cho rang DRC sé phai ma& rong sé ngay phai thu [én muc trung binh nganh 70-72 ngay cho giai
doan 2026-27 nham “tién danh thi trudng nudc ngoai mai, canh tranh cao nhu My” hay “duy tri stic anh huéng & thi trudng lau nam
Brazil". Diéu nay cang dugc ciing c6 khi Dforce Tires & Wheels llc (My), Oceanside One Trading llc (Brazil), hai dai ly phan phéi I6p xe tai
I&n nhat & nudc ngoai ctia DRC chiém 55% téng phai thu khach hang ctia DRC & cudi Q2-2026.

Ching téi cling luu y vé rdi ro dang tdng lén vé viéc khéng thu héi dugc cdc khodn phdi thu khdch hang tai nude ngoai cda DRC. Hién toan b
phdi thu tir hai khdch hang I6n (Dforce Tires & Wheels lic — My, Oceanside One Trading lic - Brazil) da dugc chuyén thanh ng xdu cia DRC va da
dugc Cong ty trich Idp duphong 34% gid tri khodn ng.

Dé6i véi hang tén kho, DRC c6 chinh sach nhap hang nguyén liéu 3-4 thang/lan tir nam 2023 va khéng c6 du dinh thay déi cho giai doan
2025-29, tuong Uing véi s6 ngay ton kho 110-120 ngay.

D6i véi phdi tra ngu'di bdn, DRC c6 quan hé tét véi cac doi tac cung cap nguyén liéu lau nam nhu Tap doan cao su Viét Nam va cac déi
tac nuGc ngoai, diéu nay giup DN md rong s6 ngay phai tra tir 40 ngay |én 80-87 ngay giai doan 2021- 24 nham han ché tac dong xau

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC<GO> 5
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tu chinh sach phai thu [én dong tién. Tuy nhién, chiing t6i dang nhin thay xu hudng thu hep nhanh chi sé nay trong nira dau nam 2026
6 thé tir b8i cdnh vay no kho khan khién cac nha cung cap than trong hon trong quan ly vén luu déng, theo quan diém ching téi. Qua
dé, chi s6 nay du kién dat 62 ngay (gidm 25 ngay svck) vao cudi nam va duy tri muic nay cho nam sau.

Bang 6: Nang luc quan tri vén luu ddng ctia DRC (ngay)

2022 2023 2024 2025 YTM 2026 2026F 2027F
S6 ngay phai thu 19 37 54 72 74 72 72
S6 ngay tén kho 153 112 138 117 112 115 110
S6 ngay phai tra 42 51 87 87 49 62 62

Nguén: DRC, CTCK Réng Viét

Hiéu suat sinh 1&i gidm trong ndm 2026 do hiéu suat sinh loi kém kha quan

Nhu da dé cap, mé hinh kinh doanh ctia DRC buéc vao pha kinh doanh mai (gidam phu thudc thi trudng chi luc bién cao - néi dia, tang
anh hudng tu thi trudng bién thap nudc ngoai) trong giai doan 2022-26. Do vay, bién Igi nhuan rong bi nén manh la nhan t6 chinh khién
ROE suy giam trong giai doan 2022 - 26. Trong d6, nam 2026, tinh trang tré nén “nghiém trong tam thai” do DRC tang trich lap du phong
phai thu tir hai khach hang 16n (chi€ém 55% téng phai thu khach hang, da dé cap), day ROE du kién giam vé muc 5,7% cho toan nam 2026
(thdp hon YTM 2026 do yéu t6 bién Igi nhuan ntia sau 2026 bi anh hudng I6n tir gia cao su dau vao khong thuan Igi).

Cho nam 2027, ROE cuia DRC du kién cai thién lén 8,8% chl yéu nhd vong quay tai san tang tir 1,2x [én 1,4x & bién Igi nhuan rong tang tu
2,1% lén 3,3%, nha doanh thu néi dia (bién cao) quay trd lai pha tang truéng sau giai doan 2021-25 (tip trung cao vao xuat khiu) trén nén
tang tai sdn khéng can dau tu thém (cac du an trong diém da hoan thanh nhu nha may radial giai doan 3, nha may bias) va bt dau khau
hao. Chuing t6i cho rdng DRC sé khdng gia tang don bay tai chinh (gilr 8n dinh ~2,0x) béi 1ai suat vay da tang 100-150 bps svck, lam chi phi
von cao hon, trong khi DRC van duy tri cau tric vén an toan (ng thap).

Bang 7: Phan tich DUPONT cho hiéu suét sinh 16i cia DRC

2022 2023 2024 2025 YTM 2026 2026F 2027F
ROE 16,7% 13,1% 12,3% 6,3% 6,8% 5,4% 8,8%
Trong do:
Bién LN rong 6,3% 55% 5,0% 2,7% 2,7% 2,1% 3,3%
Vong quay tai san 1,5 1,3 1,2 1,2 1,2 1,2 1,4
Don bdy tai chinh 1,8 1,8 2,0 2,0 2,1 2,0 1,9

Nguén: DRC, CTCK Réng Viét. Luu y, YTM 2026 la s6 liéu Idy tron mét ndm tinh tGi 30-6-2026.
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Du phéng Q3-2026: Bat loi tir da tang gia cao su dau vao
Bang 8: Du phdong KQKD Q3-2026 ctia DRC
Pon vi: Ty déng Q3-2026 +/-svck +/-svqt Gia dinh

Doanh thu thuan 1.314 6,4% 11,7%
Tuong tu nfa dau 2026, tang trudng svck tot dua trén su phuc héi ciia SXCN nhu ky
vong (gia tri tdang thém toan nganh céng nghiép T7-2026 dat 14,5% svck, theo TCTK
L VN) va thay d&i chinh sach gia ban/chiét khdu hap dan hon vdi dai ly trong nudc.
L6p van tai Bias 321 18,7% 30,3% . . . . L )
Viéc kiém soat chat nguon nhdp khau sam 16p Trung Qudc tai bién gidi la ly do khac
cho dot tang trudng tét cla DRC & Q3-2026 tuang tu ntia dau 2026, theo quan diém
chung toi.
Do thu thi trudng My du kién duy tri muc ~10-11 triéu d6/quy nhu nira dau 2026 do
cac dai ly 1y hang kha than trong & quy nay truéc cac thay déi lién quan thué toan
cau (theo chia sé DRC) di kém kha ndng ma rong thi phan khéng dugc nhu ky vong
trudc su tdn cOng ao at tir Campuchia (diém trung chuyén méi cda 16p Trung Qudc
thay vi Thai Lan vao My, +81,9% svck trong nam 2025).
L6p van tai Radial (TBR) 765 6,8% 11,1% Thi trudng Brazil chi c6 thé duy tri doanh thu cg ban 11-12 triéu d6/quy thay vi muc
18-20 triéu dé trudc nam 2024, sau khi mat khach hang cha luc lau ndm ti nlra sau
2024.
Thi trudng Trung Dong/chau Phi (chiém 10,0% doanh thu xuat khiu I8p radial) du
kién quay trg lai moc dat 8-9 triéu dé (cao hon muc 5-7 triéu d6/quy & nita dau 2026)
do xung dot dia chinh tri ha nhiét tai cac khu vuc nay trong quy.
L ) Lugng |6p PCR tiéu thu chi dat 50,0% svck trong 6T-2026, do thi€u viang don hang
Lop 6 t6 Radial (PCR) 40 -29,3% 8,6% )
mdi & nudc ngoai (chiém 80,0% doanh thu mang nay).
Khac 188 -1,8% -8,0%
Bién LN gop gidm manh 725bps svqt va 224bps svck do gia cao su thién nhién/téng
hgp/luu huynh déu dang neo & vuing dinh ti T6-2026. Viéc DRC hién &p dung chinh
Lgi nhuén gop 147 11,3% 32,2% sach nhap nguy(?n liéu theo tling quy nén da tang trd lai cda cac loai hang héa: cao
) : ) su, thép, hdéa chat, muéi than den phan anh nhanh hon vao KQKD cutia 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 diém van con nhay cam.
CPBH/D.thu thuan du kién gidam 56bps svck, do DRC du kién can d6i hon chi phi lién
quan dén chiét khau cho dai ly nudc ngoai svck (vén nam dau nha may radial giai
doan 3 di vao van hanh nén ddy manh hoat déng nay).
Chi phi ban hang -87 -1,8% -3,7% . . .
Céc chi philién quan dén chiét khau cho dai ly duy tri muic cao tuang tu cac quy 2025
do béi canh kinh doanh néi dia/xuét khdu van con ngot ngat véi nganh sam 18p, gitt
chi phi ban hang binh quan quy cia DRC luén trén muc 90 ty déng/quy.
Chung t6i ky vong DRC khong phéat sinh khodn chi phi du phdng ng phai thu khé doi
Chi phi QLDN -24 3,2% -65,3% nhu ba quy gan nhat, nén DRC chi chi cho cac hoat déng QLDN thudng ky ~20-25 ty
déng/quy.
LNTT & lai vay 37 -32,7% -37,4%
Loi nhuan tir CTLKLD 0
) . Cha yéu anh huéng bai lai suat cho vay tang thém 100-150bps svck, day 16 tai chinh
Lgi nhuan tai chinh rong -15 ~ R
rong gia tdng manh sv muic 16 5 ty dong & Q3-2025.
Lgi nhuan khac 0 -100,0% -100,0%

Lgi nhuén trudc thué 22 -56,6% -45,4%

Thué TNDN -4 -56,8% -46,2%
Lgi ich c6 dong thiéu s6
(M)

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 7
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LNST Cty Me 17 56,6% 45,2% Téng hop lai, do é‘nh hl{éng da tang manh cua gia NVL trong Q2-2026 khién bién LN
rong thu hep sv cung ky.

Bién LN gép 11,2% -224bps -725bps
CPBH/D.thu thudn 6,6% -56bps -106bps
CPQLDN/D.thu thudn 1,8% -6bps -400bps
Bién LNTT va ldi vay 2,8% -163bps -219bps
Bién LN rong 1,3% -192bps -138bps
San luong bdn ra (16p)
Lép vén tai Radial (TBR) 203.475 5,4% 11,1%

Néi dia 47.000 37,2% 2,0%

Xudt khdu 156.475 -1,5% 14,1%
Lép vén tdi Bias 140.967 9,3% 35,0%

Néi dia 111.454 15,6% 30,3%

Xudt khdu 29.513 -9,1% 56,2%

Nguén: DRC, CTCK Réng Viét

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

BLOOMBERG VDSC <GO>

8



RONGVIET

SECURITIES DRC | Cap nhat Pinh gia

TRIEN VONG NAM 2026-2027 - KY VONG VAO CAC BAT LO1 Vi MO TOAN CAU DAN QUA P1 TU NUA cu0l 2026

Viéc niém yét gia ban thap haon 2-3% svck gitip DRC tang Igi thé canh tranh trong béi canh thi trudng sam 16p ndi dia nhan cu huych tr mé
rong muc tiéu dau tu cong quéc gia (1 triéu ty déng nam 2026 sv 790 ngan ty déng nam 2025) va su tdc nghén clia dong 16p Trung Quéc
trudc viéc tang cudng quan ly chat hang lau bién gisi (nhu dé cap trén), ching toi ky vong DRC sé quay lai quy dao tang truéng tai thi
truéng ndi dia nam 2026/27 véi muic tang truéng 17,9%/13,9% svck.

Mac du vay, véi nhiéu tin hiéu bat loi khac phat di tir cudi nam 2025 nhu gia cao su neo cao, tang trich 1ap du phong phai thu, tdc nghén
thi trudng Trung Déng bdi bién dong dia chinh tri, ching t6i cho rang DRC sé& ghi nhan tang truéng LNST 4m 22,9% svck & 2026 va chi
bat dau phuc héi tir 2027 (+35,2% svck) khi cac bat Igi neo trén dan ha nhiét, theo quan diém chung t6i.

Bang 9: Du phéng doanh thu DRC theo mang (ty déng)

Nira dau 2026 2026 2027 Dién giai du phéng

Viéc duy tri gia ban thap hon 2-3% svck gitip DRC cling c6 Igi thé canh tranh trong béi
canh thi trudng sam I6p néi dia dugc hé trg bdi muc tiéu dau tu cong quéc gia tang
1&n 1 triéu ty déng nam 2026 tir 790 nghin ty ddng nam 2025, cling véi ngudn cung

HUEIIEL RS S Rl L=t 16p Trung Quéc bi han ché do hoat dong kiém soat hang lau qua bién gigi dugc siét
chat (nhu dé cap trén). Theo dé, DRC dy kién tré lai quy dao tang trudng tai thi truong
ndi dia trong 2026/27, lan luct dat 17,9%/13,9% svck.

Tdng trudng svck 11,7% 17,9% 13,9%

Viéc mat 10,0% doanh thu thuan tu thi trudng Trung Béng (DRC diing toan bd hoat
dong kinh doanh tai day & nita dau 2026 trudc bién déng dia chinh tri) la nhan té tac
dong 16n nhat dén KQKD mang nay.
Ngoai ra, cac daily sam |6p tai My tré nén than trong trong nhap hang truéc bién dong
L6p van tai Radial . 2833 S thué quan ndm nay (sam 16p ban thép Viét Nam, Théi Lan, Campuchia - ngoai trir sam
(TBR) ’ ’ ) 16p may bay, déu bi ap thué theo section301 12,5% vira cdng b6 cudi T7-2026) ciing
anh hudéng 16n téi tinh hinh nhap khiu sam 18p tai day (-17,3% svck trong 5T-2026).
Budc sang 2027, vGi nén thap nam 2026 va tinh hinh vi mé toan cau du kién én dinh
hon & Cong ty du phéng gidm gia thém 3,0% svck gitip DRC khoi phuc tr&lai san lugng
ban ra dong 16p nay.

Tdng trudng svck -14,1% -4,9% 10,9%
Dong 16p nay von khong phai thé manh ctia DRC & ca trong nudc (doc chiém bgi CSM
U . va cac Céng ty Trung Quéc nhu Sailun), lai thi€u vang cac don hang xuat khau qua do6
LE @ EIREE L (PER) g2 o2 (o doanh thu du kién sut gidm manh vé muc 160-167 ty dong/nam cho giai doan 2026-
27. 56 liéu 6T-2026 ctia DRC & mang nay cling ghi nhan giam 50,0% svck.
Tdng trudng svck -42,6% -35,1% 3,1%

Cac mang 16p xe dap, xe may du kién khéng nhiéu bién dong do quy mé thi trudng &
Khac 377 750 731 nang luc san xuat ctia DRC & cac dong nay da bao hoa. Qua d6, ching téi duy tri méc
doanh thu 730-750 ty d6ng/nam cho giai doan 2026-27.

Tdng trudng svck 0,9% -2,3% -2,5%
Doanh thu thuan 2.331 4,933 5.392
Tdng trudng svck -8,9% -1,4% 9,3%

Nguén: CTCK Réng Viét
Bang 10: Du phéng thi phan DRC theo mang (%)

2023 2024 2025 2026F 2027F
Tang truéng svck vé san lugng sam I8p van tai nhap khau
My -16,7% 18,5% 5,0% -15,0% 5,0%
Brazil 26,3% 20,4% -4,2% -3,0% -2,0%
Thi phan DRC
My 2,7% 2,9% 3,5% 2,5% 3,0%
Brazil 20,9% 16,5% 14,0% 14,0% 14,0%

Nguén: U.S. Trademap, DRC, CTCK Réng Viét
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Bang 11: Du phéng Két qua kinh doanh cia DRC giai doan 2026-27

Pon vi: ty déng 2026F 2027F Gia dinh

Téang trudng svck cho 2026/27 lan lugt -1,4%/9,3% véi dong luc ti khoi
phuc thi phan néi dia (vén dang vao pha tang trudng theo muc tiéu ddy

L AHEE SR manh cac du an ha tang qudc gia) di kém bién déng vi mé binh én trd lai
(dia chinh tri Trung Déng hay thué quan My).

L6p vdn tai bias — chd yéu néi dia 1.189 1.354

L6p van tai radial (TBR) - chd yéu xudt khdu 2.833 3.140

Lép 6 té radial (PCR) 162 167

Khdc 750 731

Ba yéu t6 chinh hé trg mic bién Igi nhudn gop ctia DRC cai thién 1én 14,0-
14,3% & giai doan 2026/27 sv muc 13,5% & nam 2025, bao gom:

e Chi phi san xuat trén méi don vi dugc t6i uu, dac biét dong I6p bias tai
nang/tai nhe/dac ching (gidm 7,2%/10,2%/20,4% svck).

e Ty trong doanh thu ctia nhém I18p bias (vén cé bién t6t hon nhom 16p

Loi nhuan gép 690 770 rafjial) cao hon, dat 24,0-25,0% sv 20,0% nam 2025.

o Vé xu hudng gid nguyén liéu, chiing téi cling thuc hién gidm gid nguyén
lieu mudi than den 14,0% theo xu hudng toan cau & ndm 2026 va
nguyén liéu cao su téng hgp 3,0% theo gia dau & nam 2027 (git nguyén
cho ndm 2026). Trong khi d6, giad cao su tu nhién duy tri vung dinh 52-
53 triéu déng/tan cho 2026, trudc khi gidm nhe vé muc 51 triéu
déng/tan ndm 2027 khi Elnino gidam bat.

DRC thuc hién trich lap du phong phai thu kho doi (57,5/160,4 ty dong
cho ndm 2025/nta dau 2026) khién chi phi QLDN ctia Céng ty tang manh
bét thudng sv giai doan trudc dé. Chung téi du kién hoat dong nay khong
phét sinh thém tir ntia cudi 2026 (hoan nhap lai 1 triéu USD vao nlia cudi

Chi phi ban hang & quan ly -506 -539 2026) va it han cho 2027 (74 ty déng sv 100 ty déng téng nam 2026) qua
d6 hé trg cai thién ty trong CPBH & QLDN/D.thu thuan 2026/27 sv 2025.
Luuy, bién sé trich Idp thém du phong phdi thu khé doi tirhai khdch hang Ion
con lgi cia DRC tré thanh ca rdi ro giam/tdng du phéng cho DRC & thoi gian
téi, can duoc theo déi sdt sao.

LNTT va lai vay 183 231
Doanh thu ti chinh 32 27 i i dofl nong thuam i mbcong g
Chi phi tai chinh 85 8 S:;/ t)éhr:'gtii()c(?_irshoggsk;izkt-éng 36,4% svck cho ndm 2026 do muc lai suat
Lai (16) tir cong ty LDLK 0 0
Lgi nhuén trugc thué 129 175
Chi phi thué TNDN 26 35
T6ng hgp lai, LNST ctia DRC du kién tao day trong nam 2026 va phuc héi
LNST céng ty me 103 140 trd lai tir 2027 khi cac yéu t6 bat lgi vé moi truong kinh doanh nudc ngoai
qua di.
EPS (VND) 670 906
Chi sé tai chinh
Tdng trudng svck cho doanh thu -1,4% 9,3%
Tdng trudng svck cho LNST -22,9% 35,2%
Bién LN gép 14,0% 14,3%
CPBH&QLDN/D.thu thudn 10,3% 10,0%
Bién LN rong 2,1% 2,6%

Nguén: DRC, CTCK Réng Viét
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Bang 12: Tong hgp du phéng xu huéng gia ctia cac nguyén vat liéu DRC

Hién tai (tinh dén Q2-2026) Giai doan 2026/27
Nguyén vat liéu Mirc db tin
at lie ., . , . C gsv
Gia Tang truéng svck Xu huéng Q2-2026
bl 52,1 3,3% Giam nhe +1,4%/-2.1%
(triéu dong/tan)
Cao su téng hop .
o . 54,5 +1,5% Giam nhe -0,6%/-3,7%
(triéu dong/tan)
Thép tanh 3
R 26,5 -6,4% Tang +10,2%/+14,4%
(triéu dong/tan)
Hoa chat (Iuu huynh) 56,2 0,7% Giam nhe -5,7%/-11,0%
(triéu dong/tan)
Mudi than den .
27,4 -14,1% Giam nhe -1,3%/+1,2%

(triéu d6ng/tan)

Nguén: DRC, CTCK Réng Viét

DINH GIA

So vé6i bao cdo Céng ty DRC — Dudng lan banh con gap ghénh ngay 23/06/2026, du phong KQKD giai doan 2026/27F cta chung téi vé
doanh thu gan nhu khéng déi, nhung diéu chinh gidm 17,9%/21,0% cho LNST cGia nam 2026/27 do phan anh khoan trich lap du phong
phai thu khé doi (~100/74 ty dong cho téng ndm 2026/27) sau khi Cong ty tang trich 1ap khoan nay & Q2-2026 va chua cé ddu hiéu diing
lai (con khodn 182 ty déng ng xau chua trich 1ap lién quan dén hai dai ly 16n da dé cap). Mac du vay, day la khoan chi phi khéng tién (khéng
anh hudng dén dinh gia chiét khdu dong tién clia chiing téi) nhung do diéu chinh s6 ngay phai trd muc tiéu ctia DRC vé 50 ngay (ti muic
du phong cii 87 ngay) trong dinh gia chiét khau dong tién 5 nam, chiing t6i diéu chinh nhe 4% gia muc tiéu mét ndm téi cho DRC vé 11.300
dong/cé phiéu, tuong (ing P/E du phéng ndm 2026 va 2027 lan luot 1a 16,9x va 12,5x. Qua do, ching téi nang khuyén nghi 1én TICH LOY
d8i v6i DRC sau khi gia c6 phiéu diéu chinh 12% trong thang qua.

Vé cdc gia dinh dinh gid theo phuong phdp chiét khdu déng tién (FCFF), ching t6i ap dung lai suat phi rdi ro 4,5% (tang sv 4,0% trudc do),
beta 1,3 (khdng d8i), phan bu rdi ro vén CSH tiéu chuan 8,2% (khéng déi), ty trong vén vay 30% (khéng déi), va chi phi ng vay trudc thué
5,0% (khéng déi), exit EVEBITDA 9,0x (khéng déi). Theo d0, gid dinh WACC tang lén muic 12,1% (tU muc 11,6%).

Bang 13: M6 ta thay déi du phéng ctia 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 4.933 5392 4.933 5.392 0,0% 0,0%
L&p van tai Bias 1.008 1.189 1354 1.189 1.354 0,0% 0,0%
L6p van tai Radial (TBR) 2.979 2.833 3140 2.833 3.140 0,0% 0,0%
L6p 6 t6 Radial (PCR) 249 162 167 162 167 -0,2% -0,2%
Khac 767 750 731 750 731 0,0% 0,0%
LNTT & lai vay 188 209 273 183 231 -12,3% -15,3%
Lgi nhuan tai chinh rong -24 -50 -50 -53 -55 5,5% 10,1%
LNST 134 126 177 103 140 -17,9% -21,0%

Nguén: DRC, CTCK Réng Viét
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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 2.566
Chi phi vén cht sé hitu 14,8% + Tién mat & khoan dau tu tai ngay dinh gia 114
Lai suat phi rdi ro 4,5% -Ng 928
Phan bu rui ro vén chti s hiu 8,2% Gia tri vén chd s& hiru 1.753
Beta 13 Gia tri von cha s& hiru trén méi ¢6 phiéu (déng) 11.300
Exit EV/EBITDA 9,0

Nguén: CTCK Réng Viét

Bang 14: D6 nhay cho Gia tri Vén chii s& hitu cia DRC trén méi CS phiéu theo phuong phap FCFF (d6ng/cé phiéu)

Exit EV/EBITDA
7,0 8,0 9,0 10,0 11,0
10,1% 9.061 10915 12.770 14.624 16.478
11,1% 8.484 10.262 12.041 13.820 15.599
WACC
12,1% 7.934 9.641 11.348 13.056 14.763
13,1% 7410 9.049 10.689 12.328 13.967
14,1% 6.912 8.486 10.060 11.635 13.209
Nguén: CTCK Réng Viét
Bang 15: Chi sé tai chinh cia cdc Céng ty ciing nganh véi DRC (triéu dé)
Congty Vf'n hoéa E)IEBIA‘TDA truot PE truot nlra PE truot nifa
(triéu USD) nifa dau 2026 (x) dau 2026 (x) dau 2026 (x)
Sailun (Trung Quéc) 7.612 11,5 12,8 2,0
Guizhou Tyre (Trung Quéc) 1.152 9,2 9,1 0,7
Aeolus Tyre (Trung Quéc) 724 11,7 15,2 1,0
Triangle Tyre (Trung Quéc) 1.636 7.8 10,7 0,7
Prinx Chengshan (HongKong) 640 2,2 3,8 0,5
PT. Gajah Tunggal (Indonesia) 218 2,9 3,0 0,4
Caosumina — CSM (Viét Nam) 53 94 25,6 1,0
Caosudanang - DRC (Viét Nam) 87 8,1 12,9 0,8
Trung vi nganh 9,2 10,7 0,7
Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
TONG HOP DINH GIA DRC
Phuong phap Ty trong Gia muc tiéu
DCF (5 nam, WACC: 12,1%, Exit EVEBITDA 9,0x) 100% 11.100
Téng DRC 100% 11.100
C6 tuc tién mdt 1 ndm t6i (d6ng/cé phiéu) 500
P/E muc tiéu 2025F 16,3

Nguén: CTCK Réng Viét
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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 -4.243 -4.622 Pau tungan han 45 0 50 50
Lai gop 729 676 690 770 Khoan phai thu 697 982 862 957
Chi phi ban hang & QLDN -443 -488 -506 -539 Hang tén kho 1.491 1.387 1.337 1.393
Thu nhap tu HBTC 70 53 32 27 Tai san ngan han khac 341 236 232 254
Chi phi tai chinh -66 -77 -85 -82 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 289 164 129 175 Pau tu dai han 5 5 5 5
Thué TNDN -57 -29 -26 -35 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 3.818 3.908
Loi nhuén sau thué 232 134 103 140 Khoan phai tra 946 1.034 581 633
LNTT & lai vay 287 188 183 231 Vay va ng ngan han 826 847 925 860
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 1.848 1.856
LNTT & lai vay -11,3 -38,0 1,1 30,9 Vén dau tu ctia CSH 1.188 1.544 1.544 1.544
Loi nhuan sau thué -6,0 -42,1 -22,9 35,2 C& phiéu quy 0 0 0 0
Téng tai san 24,1 -0,8 -8,4 2,3 Lgi nhuan git lai 189 146 175 257
Von chd sé hitu 3,5 1,4 1,5 4,2 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 14,0 14,3 Téngvén 1.915 1.942 1.970 2.052
LNTT&Iai vay/DoanhThu 6,1 38 3,7 43 Lgi ich c6 dong thiéu s6 0 0 0 0
LNST/Doanh thu 5,0 2,7 2,1 2,6
ROA 55 3.2 2,7 KXY CHi SO DINH GIA 2024A 2025A  2026F  2027F
ROE 12,1 6,9 5.2 6,8 EPS (d6ng) 1.500 869 670 906
Hiéu qua hoat dong (ngay) P/E (x) 14,2 17,0 16,6 12,3
S6 ngay phai thu 54 76 76 76 BV (d6ng) 12.402 12.572 12.756 13.288
S6 ngay ton kho 141 118 115 110 P/B (x) 1,7 1,2 0,9 0,8
S6 ngay phai tra 87 87 50 50 DPS (d6ng/cp) 1.200 600 0 0
Kha nang thanh toan (1an) Ty suét 6 tuc (%) 6.3 2,8 0 0
Hién hanh 1,3 1,4 1,5 L3 VIO HINH BINH GIA Gid Tytrong  Binhqudn
Nhanh 0,5 0,6 0,6 0,6 DCF 11.300 100% 11.300
Cau truc tai chinh (1an) Gia muc tiéu (d6ng) 100% 11.300
Téng Ng /VCSH 0,5 0,5 0,5 0,5
Téng vay/VCSH 05 05 05 (R L/CH SU'DINH GIA GIA KHUYENNGHI  THOIHAN
Vay ngan han/VCSH 0,4 04 0,5 04 Thang 9-2026 11.300 TICH LOY Dai han
Théang 6-2026 11.800 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> 13
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BAO CAO CAP NHAT PINH GIA

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 cda
c6 phiéu tai thoi 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 toi.

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

GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Réng Viét (viét tat 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 phét hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky chiing khoan. VDSC da mé rong mang lugi hoat ddng dén cac thanh phd I16n trén toan quéc. Véi thanh
phan c8 déng chién lugc ciing 1a d6i tac I6n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cung doi ngii nhan vién chuyén nghiép, nang dong, VDSC c6 tiém luc
vé con ngudi va tai chinh dé cung cap cho khach hang nhiing san pham - dich vu phu hgp va hiéu qua. Dac biét, VDSC Ia mét trong sé it cac cdng ty chiing khoan
dau tién quan tam phat trién ddi ngd phan tich va uu tién nhiém vu cung cap cac bao cdo phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & 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 Phdn tich

lam.ntp@vdsc.com.vn

+84 286299 2006 (1313)

D6 Thach Lam Tran Thi Ngoc Ha
Trudng phong cao cdp Truéng phong Véan hanh
lam.dt@vdsc.com.vn ha.tth@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1524)

+ 84 28 6299 2006 (1526)
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CHI NHANH HA NOI CHINHANH VONG TAU
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Phuéng Kim Lién, Thanh phé Ha Noi Phuing Tam Thang, Thanh phé H6 Chi Minh
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@ (+84) 24 6288 2008
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GIAI THUONG GLOBAL BANKING & FINANCE

Ban béo cdo nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhat la cung cdp thong tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghi hay hudng dan mua ban chiing khoan cu thé
nao. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao céo nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cla
tuing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu ciing y thiic c6 thé c6 cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan clia 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 déi 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 str dung toan bd hodc tiing phan thong tin hay y kién
nao cla ban bédo céo nay.

Toan bé cac quan diém thé hién trong bao cao nay déu la quan diém ca nhan cGa ngudi phan tich. Khéng cé bat ky mot phan thu nhap nao ctia ngudi phan tich
lién quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong ban céo cdo nay.

Thoéng tin st dung trong bao cdo nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhitng nguén ma ching téi cho la dang tin cay. Tuy nhién, chidng téi khéng dam bao
rang nhiing théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia ching téi c6 gia tri dén ngay ra bao cdo va cé thé thay déi
ma khéng cén bao cdo trudc. Ban bao cdo nay dugc gilt ban quyén va la tai sdn clia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stra déi trong bt ky
trudng hgp nao ma khong cé su déng y clia Rong Viet Securities déu tréi luat, BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2026.
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