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Nganh: Cao su - KCN

Gia muc tiéu 75.900 Chang téi danh gia TICH cUC dbi véi CTCP Cao su Phuéc Hoa
Gia hién tai 62.000 (PHR) dwa vao (1) trién vong két qua kinh doanh cao dét bién trong
Tang/giam +22,42% giai doan 2026-2027 (2) mirc dinh gia hap dan >20% gia hién tai cia
Khuyen nghi Tich cyec PHR. CTCP Cao su Phuéc Hoa la mét trong nhing doanh nghiép
BIEN PONG GIA cao su nha nuwéc, dang sé hitu gan 15.000ha dét cao su tai khu virc
PH-R vs VN-Index (%Ytd) TP. HCM (Binh Duong ci) va dang c6 ké hoach chuyén déi gan
30% 5.000 ha dat sang KCN trong twong lai. Chung téi woc tinh logi nhuén
20% cua PHR lan lwot dat 1.967 va 1.957 ty dong — twong duong voi
18; +296% YoY va -1% YoY trong giai doan 2026-2027.
-10% Diém nhan Dau tuw:
-20% e Gia cao su vwot dinh thuc day hoat dong kinh doanh c6t 16i
B PP P P P A 2y hoa dong i foann o
So\q, éo\q, ch\(l’ éo\q, Q@\q, ch\(l’ cua PHR: Gia cao su twong lai trén san giao dich hang hoa Nhat

Ban dat 434 JPY/t4n cao nhét trong 10 nam tré lai day (chi thap

PHR  ==VN-Index hon viing dinh ndm 2011 trong qua kht). Cac nguy&n nhan chi

yéu dén tr (1) Nhu cau tiéu thu dang vwot nhu cau trong cac

Thong tin giao dich (25/06/2026) nam gan day — theo b&o céo ctia ANRPC, (2) Gia dau neo cao

G!é hien taL(VND/Cp) 62.000 khién cho chi phi san xuét cao su tbng hop chiu ap luc — trong
Gia cao nhat 52W 71.300 < . ‘ ‘

Gia thAp nhét 52W 48.700 khi cao su ty nhién la san pham thay thé vé&i chat lwgng tot hon,
S6 lwong CP niém yét  135.499.198 (3) Khi hau khac nghiép (ca El Nino va La Nina) déu khién cho
S6 lvgng CP lvu hanh  135.499.198 nang suét thu hoach cla cay cao su suy gidm, (4) Xu hwéng
SO htru nuoe ngoal 12,44% chuyén dbi dat cay cao su sang céac loai cay &n quéa va KCN tai
KLBQ 52W (cp) 509.967 . .

EPS (vnd/cp) 5.140 khu virc B6ng Nam A.

P/E 12,06 e Dén bu chuyén d6i dat cao su dem lai khoan thu nhap doét
P/B 1,86 bién cho PHR trong giai doan 2026-2027: Ngay 20/05/2026,
Vén hoa (ty ddng) 8.401

PHR da coéng bb théng tin vé cac khoan dén bu dat tai KCN Bac
Tan Uyén 1 (cht diu tw THACO) va phan con lai ctia KCN VSIP

ll. Bang chu y, téng gia tri bdi thwdng clia PHR sé& dwoc nhan

(*) EPS theo BCKQKD 4 quy gan nhét
Senior Equity Research Analyst
Bui Birc Thao

5 3.511 ty do iai 2026-2027 ol
thaobd@vixs.vn téi 3.511 ty dong trong giai doan 2026-2027, twong dwong voi

khoang 40% vén hoa hién tai cia PHR.
Yéu t6 can theo déi: (1) Gia cao su (2) Tién do dén bu dat cao su.

Yéu t6 hé tron Chuén bi chi tré cé tirc 80% c6 phiéu va 14% tién mét

theo ménh gia.
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Khac
33,38%

. Téng quan vé CTCP Cao su Phwéc Hoa

Doanh nghiép cao su nha nwéc

CTCP Cao su Phuwéc Hoa (PHR) dang chi cé mét cé dong chi phéi chinh Tap doan
Cong nghiép Cao su Viét Nam - CTCP (GVR:HSX) chiém t&i 66,62% cb phan cua
PHR. N6i bat trong d6, GVR la don vj trirc thudc ctia SCIC (s& hiru 96,77%) do do,
PHR ciing dang thudc thdm quyén quan li tr co’ quan nha nuéc. 33,38% cd phan
con lai ciia PHR dwoc phan manh va tréi ndi trén thj trwong.

La don vi trie thudc Tap doan Céng Nghiép Cao su Viét Nam, PHR cling dang tap
trung hoat déng kinh doanh cbt 16i vao hai Iinh vwe chinh cao su va bt dong san
khu cdng nghiép (BDS -KCN). Nbi bat trong d6, hoat déng kinh doanh cao su déng
gop 93,97% doanh thu ciia PHR trong nam 2025, trong khi KCN chi chiém 5,4%.

Co cAu s& hiru cia PHR Co c4u doanh thu PHR 2025
100% 93,97%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
GVR 20%
66,62% 10% 5,40% 0.62%
0% _—
Caosu KCN Khac
Nguén: PHR Nguén: PHR
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Cap nhat KQKD Q1

Cao su Phuwéc Hoa cd6 KQKD dang an twong trong nam Q1/2026 véi doanh thu va
lgi nhuan sau thué tang 1an lwot 50% va 177% so vdi cung ky. Trong dé, doanh thu
hoat ddng cao su tang t&i 62% YOY véi dong Iwc chinh tir san lvgng cao su tiéu thy
tang t&i 60% YoY. Pac biét, 65,8% Loi nhuan trwdc thué Q1/2026 ctia PHR dén tiy
thu nhap khac — khéng phai hoat dong kinh doanh cbt 16i clia doanh nghiép. Chi tiét
hon, khoan thu nhap khac cia PHR da dat t&i hon 232 ty trong Q1/2026 so v&i hon
500 triéu cla cuing ky, trong d6 bao gdm nhan 95 ty boi thwong tir KCN VSIP va
135,8 ty tir KCN Bac Tan Uyén 1. Diéu nay giup cho PHR cé dwoc khoan loi nhuan
sau thué dot bién trong Q1/2026 — tang 1,77 1an so vé&i cung ky véi tang téi 8,15 lan

so vOi quy 4 trude dé.

Page 2|11



BAO CAO PHAN TiCH \\/9(
Doanh thu cia PHR Lai gbp
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2. Trién vong Kinh doanh tich cwc giai doan 2026 - 2027

Gia cao su vwot dinh lich sir tao nén tang tang triwéng cho HPKD cét 15i

Gia cao su twong lai trén san giao dich hang hoa Nhat Ban dat 434 JPY/tan cao
nhét trong 10 nam tré lai day (chi thAp hon vung dinh nam 2011 trong qua khir). Cac
nguyén nhan chd yéu dén tir (1) Nhu ciu tiéu thu dang vwot nhu cau trong cac ndm
gan day — theo bao céo clia ANRPC. (2) Gia dau neo cao khién cho chi phi sén xuét
cao su tdng hop chiu ap lwc — trong khi cao su tw nhién la san pham thay thé véi
chét lwgng tét hon. (3) Khi hau khac nghiép (ca El Nino va La Nina) déu khién cho
n&ng suét thu hoach clia cay cao su suy gidm. (4) Xu hwéng chuyén dbi dat cay cao
su sang cac loai cay an qua va KCN tai khu vic Dong Nam A,

Mac du gia ban sé& dong lwc hd tro KQKD cho PHR trong thdi gian téi, tuy nhién
chuing t6i tin rdng xu hwéng dai han mang cao su sé khéng con kha quan dua

trén (1) Nang suét thu hoach yéu ctia PHR (2) Xu hwéng chuyén déi sang KCN
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khién quy dat cao su ctia PHR suy gidm. Hién tai, Cao su Phwéc Hoa dang sé& hivu
quy dat dat 15.661ha trong dé c6 dat cao su chiém 89.64% quy dat — 14.040ha.
Chung t6i ky vong PHR sé& chuyén dbi 2.945ha dat cao su trén thanh cac dw an KCN
dén nam 2031.

Dwa trén trién vong gia cao su hién tai, ching t6i ky vong doanh thu hoat déng

cao su cua PHR sé dat 1.954 ty dong trong nam 2026 — tang 19% so v&i cling
ky. Trong d6, sén lwong ban hang va gia ban ctia PHR tang 1an luvot 14,5% va 25%
YoY trong bdi canh san lwong sén xuat khéng dap (rng di nhu cau tiéu thu trén toan
cau. Tuy nhién, ching téi tin rang bién |14 gdp mang cao su sé& chi dat 25% - gidm
1,42 diém phan trdm so vé&i ndm 2025, do ap lwc chi phi nhan céng (chiém 33% Gia

vdn hang ban) tdng cao trong bbi canh khai thac khac nghiét.

Twong quan gia cao su va gia dau Tiéu thu cao su cua PHR
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Doanh thu cao su (ty déng)
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Nguén: PHR, VIX RESEARCH U'c tinh

Quy dat KCN hién hiru khéng con kha dung — ch® doi dwoc phé duyét Tan Lap |

Quy dat KCN hién tai ma PHR c6 quyén chi phdi (s& hivu qua cdng ty con) da dwoc
l&p day 100% tinh dén 31/12/2025. Trong d6, cac ngudn thu ddi véi linh viec KCN
cht yéu dén tir (1) ghi nhan doanh thu cac hop déng thué cii — doanh thu chwa thuc
hién va (2) phi dich vu xt ly nwéc thai tai KCN. Bén canh d6, PHR ciing dang c6 ké
hoach trén khai thém KCN Tan Lap | (s& hiru 51%) v&i tdng dién tich khodng 400ha
tai khu vwec Bac Tan Uyén, Binh Duong cii (nay la TP. Hb Chi Minh). Ching t6i ky
vong dy an sé nhan dwoc phé duyét chu treong dau tw trong giai doan 2026-2027

va sé bat dadu dong gop vao HPKD cuia PHR ké tir nam 2028.

Cac khoan dén bu dat cao su tao ra thu nhap doét bién cho PHR

Ngay 20/05/2026, PHR d& cong bd théng tin vé cac khoan dén bu dat tai KCN Bac
Tan Uyén 1 (cht dau tw THACO) va phan con lai cia KCN VSIP Ill. Bang cha vy,
téng gia tri boi thwong ctia PHR sé dwoc nhan téi 3.511 ty dong trong giai
doan 2026-2027, twong dwong véi khodng 40% vdn hoa hién tai cia PHR. Khéng
chi vay, bén canh KCN Bac Tan Uyén 1, ching t6i ky vong PHR sé& dwoc dén bu
thém 5 dw an khac dén ndm 2031. Tdng dién tich cao su bdi thwdng cho PHR ky
vong sé dat 2.945ha dat trong giai doan 2026-2031.

511



BAO CAO PHAN TiCH

VIX

Thu nhap khac (ty déng)

Dién tich dat cao su clia PHR dwoc
Ky vong chuyén doi
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Dw bao doanh thu va Igii nhuan — dong Iwc chinh tir dén bu chuyén doi dat
Vi dién bién gia cao su tich cwc hién tai, ching tdi ky vong doanh thu thuan cua
PHR sé tao dinh trong nam 2026, dat 2.080 ty dong — twong dwong v&i mirc tdng
trwdng 15,9% YoY. Tuy nhién, chdng tai tin rang hoat déng kinh doanh cao su sé
ha nhiét trong ndm 2027 véi (1) Khi hau dwoc dy bao chuyén pha vao ENSO gitip
viéc thu hoach cao su thuan lgi hon, gia tdng san lwong trén toan cau va (2) Gia
dau ha nhiét gidm bét chi phi san xuét cho cao su tbng hop. Dac biét hon, viéc ghi
nhan dén bu hai dw an KCN VSIP 11l va KCN B&c Tan Uyén 1 sé& dong gop t&i 3.511
ty déng, gilp cho lgi nhuan sau thué cia PHR sé tang dot bién 296% trong nam
2026 va giam nhe 1% trong nam 2027.
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3. Tinh hinh tai chinh lanh manh

Lwong tién mét Ién va gan nhw khéng cé no vay

Nhin chung, co c4u tai san cta PHR tap trung chinh vao tai san cb dinh (vwéon cay
cao su) va tai san c6 tinh thanh khoan cao (tién mat va dau tw tai chinh ngén han).
Chi tiét hon, lwong tién mat va dau tw tai chinh ngén han (tién gvi ky han tai ngan
hang) dat 2.063 ty déng — chiém t&i 32,7% tdng tai san clia PHR, trong khi tai san
cb dinh cla PHR chi dat 1.894 ty déng. Pang lwu y, khodn dau tw dai han — phan
|&n lién doanh lién két cia PHR vao NTC — CTCP Khu cdng nghiép Nam Tan Uyén
(s& hiru 32,5%) dang chi ghi nhan theo gia tri sd sach — 435 ty vao Q1/2026, trong
khi gia tri hop ly ctia PHR s& hiru dat 1.053 ty (dwa theo vdn hoa ctia NTC ngay
25/06/2026). Mat khac, No vay ctia PHR chi dat 22 ty déng — twong dwong 0,4%
téng tai sén, cho thdy PHR gan nhw khong st dung vén vay cho hoat déng vén lwu

dong va bd sung tai san.

Co c4u tai sdn nam 2025 (ty dong) No¢ vay clia PHR
0,
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DAu tw dai han  e—— 600 10,0%
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Chinh sach cé tirc cao

Trong 10 nam tr& lai day, cb tirc tién chi tra ctia PHR ludn dat trén 1.300 VND/c
phiéu — cé nhirtng ndm dat t&i mirc 4.500 hay 5.950 (nam 2020 va 2022). Bén canh
do, ty 1é chi tra cb tirc tién ctia PHR ludn duy tri & mirc cao — trén 40% loi nhuan
sau thué cta doanh nghiép. Diéu nay cho thdy doanh nghiép danh phan I6n loi
nhuan chi tra cb tlrc vé cho ¢ déng va chi git lai mot phan nham tai dau tw vao cac

vudn cay cao su.
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VIX

C6 twre tién (VND/cb phiéu)
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Vi nhiéu mang hoat déng cé dac thu khac nhau, ching téi st dung phwong phap
Dinh gia trng phan (SOTP) dé wdc tinh gia muc tiéu ctia PHR hién tai dat 75.900
VND/c6 phiéu (+22,42% so v6&i gia hién tai ngay 25/06/2026). Do d6, chung t6i
khuyén nghi TICH CUC dbi v&i cd phiéu PHR v&i bién an toan (>15%).

sore | T8 [ Gl [ 26na9% | phuon phap
Cao su 100% 1.744 1.744 DCF
KCN 51% 494 252 DCF
Dén bu dat 100% 4.786 4.786 DCF
NTC 32,50% 4.483 1.457 DCF
Tién mat (ty déng) 2.063
No vay (ty dong) 22
Gia tri hop ly cua PHR 10.280
Sé lwong cb phiéu (trieu cd) 135
Gia muc tiéu (VND/cé phiéu) 75.900
Gié hién tai (VND/cb phiéu) 62.000
Tang/giam 22,42%
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Phu luc 1: Théng s6 tai chinh PHR

BCTC 2022 2023 2024 2025
Két qua kinh doanh
Doanh thu 1.709 1.351 1.633 1.795
Gia vén 1.307 1.024 1.211 1.291
Loi nhuan gop 402 327 422 504
Doanh thu tai chinh 179 180 188 180
Chi phi tai chinh 21 24 18 35
Loi nhuan sau thué 930 661 483 497
Bang can dbi ké toan
Tai s&n ngén han 3.058 2.762 2.570 2.642
Tién va twong dwong tién 166 146 190 451
DP4u tw ngan han 2.234 1.997 1.683 1.612
Phai thu ngan han 240 193 208 157
Hang tén kho 321 326 406 313
Tai sén dai han 3.275 3.399 3.361 3.507
Tai san c6 dinh 1.966 1.965 1.981 1.894
Tai sén d& dang dai han 923 487 466 478
DP4u tw dai han 382 573 543 778
Tai san dai han khac 404 375 372 356
Tong tai san 6.333 6.161 5.932 6.148
No phai tra 2.894 2.346 2.013 1.926
No ngén han 1.295 883 604 520
No dai han 1.599 1.463 1.408 1.405
Vén chd sé hiru 3.288 3.646 3.741 4.026
V&n dau tv cta cha sé hivu 1.532 1.579 1.661 1.712
Cac quy khac 1.252 1.300 1.373 1.475
Loi nhuan chwa phan phéi 504 768 707 839
Loi ich ¢b déng thiéu sb 151 168 178 196
Téng ngudn vén 6.333 6.161 5.932 6.148
Nguén: PHR
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Phu luc 2: Cac chi sé tai chinh PHR

2022 2023 2024 2025
M6t s6 tiéu chi dang quan tam
EBIT 1.148 809 557 603
EBITDA 1.273 947 698 756
NPATMI 889 620 460 478
No vay 264 319 60 22
Chi tiéu tang trwéng
Tang trwdng doanh thu -12,2% -20,9% 20,9% 9,9%
Tang trwdng loi nhuan sau thué 81,1% -28,9% -27,0% 2,9%
Tang trwdng téng tai san 5,1% -2,7% -3,7% 3,6%
Tang trwdng vén chd s& hivu 10,0% 10,9% 2,6% 7,6%
Chi tiéu sinh loi
Bién loi nhuan gop 23,5% 24,2% 25,9% 28,1%
Bién Igi nhuan thuan 54,4% 48,9% 29,6% 27,7%
Bién EBIT 67,2% 47,4% 32,6% 35,3%
Bién EBITDA 74,5% 55,4% 40,8% 44.2%
ROA 15,0% 10,6% 8,0% 8,2%
ROE 28,3% 17,9% 12,5% 12,3%
Chi tiéu co’ cau von
Tbng no phai trd/Tdng tai san 45,7% 38,1% 33,9% 31,3%
Téng no phai trd/Vén chi s& hiru 88,0% 64,4% 53,8% 47,8%
Tdéng no vay/Téng Tai San 4,2% 5,2% 1,0% 0,4%
Téng no vay/Vén chi sé hiru 8,0% 8,7% 1,6% 0,5%
Chi tiéu kha nang thanh toan
Chi sé thanh toan hién hanh 2,4 3,1 4,3 5,1
Chi sb thanh toan nhanh 2,2 2,9 3,9 4,8
Chi tiéu hiéu qua hoat dong
Sé ngay phai thu 54,8 58,5 448 37,2
Sé ngay tdn kho 91,7 115,2 110,3 101,7
Sé ngay phai tra 17,7 22,1 14,1 12,3
Vong quay tién 128,8 151,6 141,0 126,6
Chi tiéu trén méi c6 phan
EPS (vnd/cd phan) 6.564 4.574 3.395 3.529
BV (vnd/cd phan) 24.264 26.905 27.606 29.705

Nguén: PHR
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HE THONG NHAN PINH TRIEN VONG DOANH NGHIEP

TICH CUC: Tang truéng loi nhuan dugc du bao ting, véi toe do tang hon 15% trong 12 thang t6i hodc gia muc tiéu cao
hon 15% gia hién tai

TRUNG LAP: Ting truéng loi nhuin dugc du bao tir -15% dén +15% hoic c6 nhiéu thong tin khong chic chan, kho du
bao hodc gia muc tiéu duge dy bao -15% dén +15% so véi gia hién tai

TIEU CUC: Tiang trudng loi nhuan dugc du bao giam, véi toc dd giam dwéi -15% trong 12 thang téi hodc gia muc tiéu

dwoge du bao thap hon -15% so véi gia hién tai

Khuyén co sir dung

Bio céo phén tich duoc 1ap va phat hanh bai Cong ty ¢6 phan Ching khoan VIX (“VIX™). Bio cdo nay khong nham phat
hanh rong rii ra cong chiing va chi mang tinh cht cung cap thong tin cho mét sé d6i twong nhét dinh, ciing nhur khong duge
phép sao chép hodc phan phdi lai cho bat ky bén thir ba nao khac. Tat ca nhitng c4 nhan, t6 chirc nam giit bdo céo nay déu
phai tuan thii nhitng diéu trén.

Bio cao nay khong phai 1a mot 101 kéu goi, d& nghi, moi chao mua hodc ban bat ky ma chirg khoan nao. Cac thong tin trong
bao cdo nghién ctru duogc chuin bi tir cac thong tin cong bd cong khai, dir li¢u phat trién ndi bd va cc nguén khac duogc cho
la dang tin cay, nhung chua dugc kiém chung doc lap boi VIX va VIX sé khong dai dién hodc dam bao ddi véi tinh chinh
xéc, dung din va ddy du ctia nhirng thong tin nay.

Toan bd nhirng danh gia, quan diém va khuyén nghi dua ra trong béo céo c6 thé duoc thay ddi ma khong bao trude. VIX
khong c6 nghia vu phai cdp nhat, sira ddi hodc bd sung ban bao cdo ciing nhu khéng co nghia vu thong bao cho té chire, ca
nhan nhén dugc ban bio cdo ndy trong trudng hop cac danh gid, quan diém hay khuyén nghi duoc dua ra cé su thay ddi hodc
tré' nén khong con chinh xac.

Céc ma chung khoan trong ban bao céo ¢ thé khong phu hop véi tat ca cac nha dau tu, va ndi dung ctia ban bao cdo khong
dé cap dén cac nhu cau dau tu, muc tidu va didu kién tai chinh cta bat ky nha dau tu cu thé niao. Trude khi thuc hién dau tu
bat ky ma chtng khoan nio néu trong bao c4o nay, nha du tu nén lién hé véi nhitng chuyén gia tu vin dau tu ctia ho dé thao

luan vé truong hop cu thé ctia minh.
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