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RONGVIETES) VAT LIEU KHAC - TRIEN VONG PHAN HOA GIJ'A CAC NGUON NGUYEN LIEU

SECURITIES

Tiéu cuc Trung binh Tich cuc

Ndm 2026, chiing téi ky vong thi trudng cao su thién nhién sé budc vdo trang thdi can bdang mdi, trong dé: 1/ Nguén cung tiép tuc duy tri han ché, trong khi 2/ Nhu cdu tdng trudng chdm
nhung 6n dinh, tao nén tang dé 3/ Mdt bding gid duy tri & muc cao so véi trung binh nhiéu ndm trudc. Vé phia cung, kha nding mé réng san lugng trong ngdn han vén bj han ché do dién tich
tréng méi toan cdu thu hep kéo dai, chu ky tdi canh cham. O chiéu nguoc lai, nhu cdu tiéu thu duoc ky vong duy tri 6n dinh, du téc d6 tdng trudng cé phdn chdm lai trong béi cdnh méi trudng
thuong mai toan cdu con nhiéu bién déng. Chung téi duy tri khuyén nghi tich cuc déi véi nhém cé phiéu cao su theo huéng dau tu trung — dai han, trong béi cdnh mdit bdng gid cao su duy tri &
muic cao nhd nguén cung todn cdu tiép tuc han ché. Cdc cé phiéu ddng chi y gém PHR (Mua, GMT: 75.900 déng/cp), TRC (Mua, GMT: 98.200 déng/cp) va DPR (Mua, GMT: 53.700 déng/cp).

Vi linh vuc héa chdt va sdm 16p, ching t6i nhdn thdy cé mét sé rdi ro déi véi cdc linh vuc ndy trong ndm 2026, gém: 1/ San xudt Photpho (hoat déng kinh doanh néi bat cda linh vuc héa chdt)
gdp rdi ro tir cdc vdn dé phdp ly (lién quan téi quyén khai thdc mé) va ludt thué xudt khdu mdi; 2/ Sam 16p véi bién Igi nhudn anh hudng tiéu cuc tar gid nguyén liéu chinh (cao su) van duy tri &
muc cao. Do d6 chung téi khuyén nghi Quan sdt véi cdc cé phiéu trong cdc nhém nganh nay, va chi cén nhdc ddu tu khi cé cdc yéu té tich cuc dén trién vong nganh.

Mang cao su: Trién vong cung - cau va gia

V& ngudn cung, thi trudng cao su thién nhién toan cau ti€p tuc trong trang thai han ché khi dién tich trong mai thu hep kéo dai giai doan 2018-2023 khién san lugng khé phuc hoi
nhanh trong ngan han. Bén canh dé, san lugng tai cac quoc gia san xuat I&n nhu Thai Lan, Indonesia va Malaysia chiu tac dong tiéu cuc tu thai tiét bat Igi va chi phi khai thac tang,
trong khi qua trinh tai canh can nhiéu nam dé cho san lugng thuong mai. Do d6, budc sang 2026, nguén cung cao su dugc du bao van trong trang thai thi€u hut tuong déi.

* V& nhu cau, tiéu thu cao su thién nhién duy tri xu hudng ting cham nhung én dinh, dugc hd trg bai san xuat 6 to va sdm I6p tai Trung Qudc, An Do va khu vuc ASEAN. DU nhu cau
¢6 thé chiu dnh hudng ngan han tir yéu t6 dia chinh tri va chinh sach thuong mai, ching t6i cho rang xu hudng dai han van tich cuc khi nhu cau thay thé cao su téng hop chua du
I6n va hoat déng san xuat I6p xe tiép tuc tang trudng theo chu ky tiéu dung.

* Vé gia, trong béi canh cung tiép tuc that chat va cau duy tri 6n dinh, gia cao su thién nhién dugc ky vong duy tri mat bang cao trong nam 2026, vdi bién d6 dao déng hep hon so
vGi giai doan bién déng manh 2024-2025. Gia kho tang manh nhu chu ky trudc nhung cling khé quay vé ving thap, phan anh trang thai tai can bang mgi cuia thi truéng cao su
toan cau.
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Nganh sam I6p (dau ra cao su) khéng phai lua chon cia chiing téi khi trién vong phuc héi Igi nhuin (15-20%) khéng hap dan véi mic dinh gia hién tai (PE 15-16x cao hon
trung binh nganh 11x). Tru cot kéo tang trudng van ndm & (1) 16p van tai bias noi dia theo dong thic ddy SXCN, (2) I8p van tai radial ti€p tuc gia tang dnh hudng tai My sau lénh ap dat
thué CPBG lén 16p Thai Lan tir cudi nam 2024. Van dé gia cao su dau vao cao kim ham bién Igi nhuan & vung day 15 nam nhu 2025.

Nganh Héa chat: Rui ro gian doan hoat déng kinh doanh do van dé phap ly

* Phét pho vang: Nam 2025, gia xuat khau phét pho toan nganh hoi phuc nhe, trong khi san lugng xuat khau ctia DGC (chiém 50% téng cong suat clia Viét Nam) tang trudng tich cuc
hon cac doanh nghiép con lai nha ty trong 16n tai thi trudng Nhat Ban - nai tap trung nhéom khach hang thuéc linh vuc cong nghiép cong nghé cao, san xuat chat ban dan. Tuy
nhién, trién vong nam 2026 d6i vai P4 xuat khau ctia DGC la kha tiéu cuc, trong béi cdnh Cong ty dang gap phai cac van dé vé phap ly (diéu cé thé khién hoat déng san xuat kinh
doanh bi gian doan va anh huéng dén nguén cung nguyén liéu). BSi véi cadc doanh nghiép con lai, tdc dong tir luat thué xuat khau mai (ti 5% lén 10%) ky vong sé khién ty trong
tiéu thu dich chuyén sang Nhat Ban (duoc mién thué) va néi dia nham gitt bién Igi nhuan, trong béi canh viéc chuyén phan chi phi thué Ién gia ban gap ap luc canh tranh kha 16n tu
P4 clia Kazakhstan.

* Xut: Nguon cung thiéu hut trong nudc (khoang 200 nghin tan/nam) dan dugc bu dap béi cac du an tang cong suat mai tir CSV, HVT, DGC... Tuy nhién, trong kich ban co s&, ching
t6i tam thoi chua ghi nhan doanh thu tir nha may Xuat-Clo Nghi Son cia DGC trong nam 2026 véi gia dinh tién d6 du an bi anh hudng do cac van dé phap ly ma Cong ty dang gap
phai.

Rui ro

* Cao su: Trong trudng hop gia dau tho ti€p tuc neo & vung thap, bién do tang cla gia cao su thién nhién c6 thé bi han ché do &p luc canh tranh ti cao su téng hgp. Rui ro thai tiét
cuc doan c6 thé anh hudng dén san lugng khai thac ma, lam gian doan chu ky thu hoach va gay bién dong ngan han vé ngudn cung. Cang thang dia chinh tri tai mét sé qudc gia
san xuat cao su Ién (dac biét xung dot bién gidi Thai Lan — Campuchia) cé thé lam gian doan nguén cung lao ddng va hoat dong khai thac, qua dé anh hudng dén nguén cung, tién
dd san xuat va chi phi ctia nganh.

* Hda chdt: Cac van dé phap ly ciia doanh nghiép dugc gidi quyét sém hon ky vong, gitip doanh nghiép duy tri quyén khai thac tai cdc mo hién hu.
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Ghi chi: mau xanh (Nganh Cao su), mau vang (Nganh Héa chdt), mau den (Nganh Sam I6p).
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N3m 2025, thi truong cao su thien nhién Tuong quan giira san lugng va tiéu thu cao su thién nhién toan thé gidi 2023 - 2025 (nghin tan)
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RONGVIET@S) | A HE QUA DEN TU DIEN TiCH TRONG MG1 THU HEP GIAI DOAN 2018 - 2023 | CAO SU

Nguon cung suy giam cla giai doan cudi 2024 - 2025 khong phai hién tugng ngan han, ma la hé qua truc tiép cla viéc dién tich trong mai toan cau lién tuc
thu hep trong nhiéu nam trudc do, sau giai doan mé rdbng ndng 2005-2012, trong khi dién tich tai canh cling khong tang tuong ung. Cu thé:

* Gia cao su giai doan 2015-2020 duy tri muc thap, khong da hap dan dé kich thich ma rong viung tréng méi.

 Cac qudc gia san xuat Idn nhu Thai Lan, Indonesia, Viét Nam, B3 Bién Nga uu tién chuyén déi dat sang cay trong khac hoac khu céng nghiép.

 Chu ky sinh hoc dai: cay cao su can 7 nam dé vao thai ky khai thac, khién nguén cung mai kho xuat hién trong 2024-2027.
Do do, dién tich trébng mai thap kéo dai nhiéu nam tao nén dé tré I6n cho nguén cung toan cau, dan dén viéc san lugng 2024-2025 khéng thé tang manh
trd lai du gia da phuc hoi.

Dién tich trong méi cao su toan cau lién tuc thu hep trong giai doan tir 2012 - 2023
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Nguén: ANRPC, CTCK Réng Viét




RONGVEETES) TRONG KHI NHU CAU TIEP TUC DUY TRI... | CAO SU

Trong khi nguén cung ti€p tuc bi han ché, nhu cau tiéu thu cao su thién nhién trong nam 2025 mac du cé su cham lai nhung van duy tri xu huéng tang, dac biét
tai cac qudc gia san xuat va tiéu thu chinh nhu Trung Quéc, An D6 va khu vuc ASEAN.

Tiéu thu CSTN tiép tuc tang tai cic qudc gia san xuat chinh (hinh trai), san lugng nhap khau CSTN cia TQ T9/2025 duy tri ting svck
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RONGVIETE® ...GIUP CHO MAT BANG GIA CAO SU DUY TRi MU'C CAO DEN HET 2025

| CAO SU

* TU Q3/2024, giad cao su thién nhién (dac biét Latex va RSS3) bat dau budc vao chu ky tang va xac lap vung dinh vao khoang thang 9/2024 trudc khi buéc vao giai
doan cao diém mua vu. Sau nhip diéu chinh, gia cao su xac lap mat bang gia mai thap hon viing dinh thang 9, tuy nhién van cao hon dang ké so véi cac nam trudc.

«  TUthang 4/2025, thi trudng cao su ghi nhan mot nhip diéu chinh ngan han, ch yéu xuat phat ti yéu t6 tam ly khi My ap dung chinh sach thué quan mgi déi véi
déi véi cac qudc gia, lam day lén lo ngai vé tiéu thu trong ngan han. Tuy nhién, nhip diéu chinh nay mang tinh tam thai va khong lam thay d6i can can cung - cau
thuc té. Do d0, gia cao su da hoéi phuc tra lai, tuy nhién mat bang gia van thap han so véi ving gia trudc thang 4, cho thay thi trudng dang budc vao giai doan tai

can bang trong boi cdnh nguén cung toan cau van duy tri han ché.

Sau khi dat dinh vao khodng thang 9/2024, gia cao su diéu chinh theo mua vu va hinh thanh mat bang gia méi thap hon dinh nhung van duy

tri & muc cao so vGi cac nam trudc, phan anh trang thai tai can bang trong béi canh nguén cung tiép tuc han ché.
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Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét



RONGVIETE®) 2026: CUNG TIEP TUC THIEU, GIA DUY TRi MAT BANG CAO | CAO SU

Budc sang nam 2026, téng hoa cac yéu té cung - cau cho thay thi trudng cao su thién nhién toan cdu dang budc vao mét trang thai can bang méi, trong do
nguoén cung duy tri muc han ché, trong khi cau tang cham nhung van 6n dinh. Diéu nay tao diéu kién dé gia cao su duy tri quanh mat bang hién tai thay vi
diéu chinh sau nhu cac chu ky trudc.

Vé nguén cung, ching t6i danh gia kha nang ma rong san luong trong trung han van thap do: 1/ Hoat déng trong mdi va tai canh cham kéo dai nhiéu nam; 2/
Chinh sach kiém soat dién tich tréng tai Thai Lan van ti€p tuc; 3/ Gia cao su tang trong 2024-2025 ch( yéu phan anh yéu t6 thai tiét bat Igi, chua dd manh dé
tao déng luc ma rong tai canh hoac dau tu mai.

Vé nhu cdu, ching téi chi rdng chi dang vao pha tang truéng cham sau 2 nam phuc héi manh: 1/ Nganh 6 t6 tai Trung Quéc va chau Au budc vao giai doan
tich lay sau chu ky héi phuc, lam gidm t6c d6 tang nhu cau 16p; 2/ Méi truong dia chinh tri phic tap (thué quan) va xu huéng bao ho thuong mai tiép tuc tao
rGi ro cho chudi gia tri 6 t6 va sam I6p. Do d6, ching téi ky vong nhu cau cao su van tang nhung & muc vira phai, khéng tao ap luc qua Ién 1én cung, nhung
cling khéng du dé kéo gia tang manh trong ngén han.

Do do6, trong ngdn - trung han, chiing t6i cho rang gia cao su nhiéu kha nang duy tri & mat bang cao hién tai trong trung han quanh mat bang ctia ntra cudi
nam 2025, cung véi dé bién do dao dong sé hep han so véi cac chu ky trudce. V@ dai han, gia c6 thé ghi nhan xu hudng phuc héi tr lai khi cac yéu té vi mé cai
thién dan dén su tang truéng manh trd lai ctia nganh 6 t6 toan cau, tuy nhién sé can theo doéi thém cac yéu té6 anh hudng dén cung cau cla thi truong.

Tém tat va du phéng trién vong cung - cau - gia cao su giai doan 2024 - 2026F

Yéu té 2024 2025 2026F

Nguén cung Thiéu hut Thiéu hut Thiéu hut

Nhu cau Phuc hoi Tang cham nhung van én dinh On dinh

Gia Tang manh Giam so vdi 2024, van duy tri mat bang cao Duy tri mat bang cao, dao dong bién dé hep

Nguén: CTCK Réng Viét udc tinh
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GVIETES)  PIEU KIEN THOI TIET KY VONG VAO PHA TRUNG TiNH | CAO SU

* Bén canh cac yéu t6 mang tinh cau truc,
diéu kién thai tiét khac nghiét tiép tuc la yéu té
b6 trg quan trong anh huéng dén nguén cung
cao su thién nhién trong giai doan 2024-2026.
Trong giai doan El Nino (khé han), san lugng
muU tai cdc qudc gia san xudt chinh c6 xu
hudng suy gidam do nang suat khai thac thap
han, trong khi giai doan La Nifa (mua kéo dai)
cling gay gian doan hoat déng cao mu, anh
hudng dén san luong thuc té.

* Trong giai doan 2024-2025, sy dan xen gilra
El Nifio va La Nifa da gop phan han ché kha
nang phuc hoi san lugng, qua do hoé trg mat
bang gia cao su duy tri & muc cao. Budc sang
2026, mac du tac déng clia thaoi tiét dugc ky
vong gidam dan va chuyén vé trang thai trung
tinh, rdi ro gian doan nguén cung van hién
hitu, dac biét trong béi canh du dia cung mdi
chua dugc cai thién ro rét.

* San lugng khai thac udc tinh cta cac doanh
nghiép trong danh sach theo déi cla chung t6i
ky vong ti€p tuc duy tri 6n dinh, véi: PHR
(12.053 tan, -2,8% YoY), DPR (10.700 tan, -13%
YoY), TRC (19.437 tan, +12% YoY).

Tuong quan gilia gia cao su va hién tugng thaoi tiét ENSO
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Du bao ty lIé kha nang hién tuong ENSO nam 2026
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* Mac du gia dau duy tri  mat bang thap
c6 thé gidi han du dia tang cla gia cao su
thién nhién thong qua kénh gid cao su
téng hap, tuy nhién khéng thé thay thé
hoan toan cao su thién nhién, dac biét
trong cac Ung dung yéu cau dé bén co
hoc, d6 dan héi va kha nang chiu mai mon
cao. Do d6, ching t6i cho rang ngay ca khi
gid cao su téng hgp dugc hd trg bdi gia
dau thap, nhu cau doi véi cao su thién
nhién van mang tinh bat bubc trong co
cau san xuat sam l6p.

« Theo du bédo cla céac té chuc quéc té
I6n, gid dau nam 2026 nhiéu kha nang tiép
tuc dao dbébng quanh vung 60-65
USD/thung. Véi mét bang nay, ching toi
cho rang gia cao su téng hop sé duy tri
mat bang gia thap, qua d6 tao luc can
nhat dinh déi v6i da tang cla gia cao su
thién nhién. Do d6, du gia cao su dugc ho
trg bdi yéu t6 thiéu cung mang tinh cau
trdc, du dia tang manh trong nam 2026
nhiéu kha nang sé bi han ché du dia tang
truéng.

Tuong quan giiia gia dau (USD/thung) va gia cao su thién nhién (déng/kg)
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Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét
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RONGVIETES) RUI RO PIA CHINH TRI KHU VUC - YEU TG CAN QUAN TAM | CAO SU

Xung d6t bién gigi Thai - Cam hién nay chu yéu dién ra tai cac tinh phia Tay va Tay Bac Campuchia (Oddar Meanchey, Preah Vihear, Banteay Meanchey, Siem
Reap, Battambang, Pursat, Koh Kong). Tuy nhién, day khéng phai la viing trong cao su trong diém ctia Campuchia, khi hoat déng cao su tap trung chd yéu
tai cac tinh mién BDong va Dé6ng Nam nhu Kampong Cham, Kratie va Mondulkiri. Tuang tu, tai Thai Lan, cac vung trong cao su I6n nhat nam & mién Nam (~60%
téng san lugng), trong khi cac tinh giap Campuchia chi chiém ty trong thi cap. Do do, xét thuan vé dia ly ving trong, xung dot hién tai chua tac déng truc tiép
dén dién tich hay san lugng cao su clia ca hai quéc gia.

S6 luong ngudi so tan
tidngay7-11/12

46.090 ngudi Tuy nhién, diém can luu y nam & yéu té nhan
cdng. Viéc cang thang bién gi6i kéo dai va han
112.699 nguci ché hoat déng tai cac cra khiu quan trong nhu

Poipet, Ban Klong Luek va Phsar Prum c¢6 thé lam
gian doan dong lao dong qua lai gitra Campuchia
va Thai Lan, anh hudng lao ddng quay tré lai Thai
trong mua khai thac méi. Do dé, trong truong
hop xung dét tiép tuc kéo dai thi nganh cao su,
vGi dac thu phu thudc cao vao lao dong thu cong
(tho cao mu) kha nang cao sé déi mat rui ro gian
ti€p qua kénh nhan céng, vai tac dong c6 do tré
va nhiéu kha nang chi boc 16 r6 khi buéc vao mua
khai thac chinh tu thang 4-5.

24.141 nguoi
20.540 nguoi
3.221 nguoi

66.421 nguoi

Nguén: Camness, CTCK Réng Viét
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RONGVIETES) R0I RO PIA CHINH TRI KHU VUC - YEU TG CAN QUAN TAM | CAO SU

« V& mat lao déng, tai Thai Lan, tong s6 lao ddng nhap cu t& nhém CLM (Campuchia - Lao — Myanmar) duy tri 8 muc cao va cé xu huéng tang trd lai sau giai
doan COVID, dat khoang 3,1 triéu ngudi vao thang 11/2024. Trong co cau nay, lao dong Campuchia chiém khoang 16% (tuong duong gan 496.000 nguai). Cling
vGi do6, theo cac nghién ctu ctia Winrock International, khoang 10,8% lao dong Campuchia tai Thai Lan lam viéc trong linh vuc nébng nghiép, nhdm nganh bao
gém ca hoat déng tréng va khai thac cao su. Mac du ty trong nay khéng chiém da sé, song day lai la nhém lao déng then chét do dac thu khai thac cao su phu
thudc I6n vao tho cao mu ¢é kinh nghiém, khé thay thé trong ngan han.

 Chung t6i cho rang van dé lao déng la mét trong nhiing dau hiéu can theo dbi sat, trong trudng hop xung dot gitia Thai Lan va Campuchia tiép tuc kéo dai
dén mua thu hoach cao su tiép theo (du kién bat dau tir thang 4-5/2026), tinh trang thiéu lao déng khai thac c6 thé tré thanh mét rdi ro thuc su anh hudéng
dén san lugng khai thac ctia Thai Lan va sé tiép tuc gay ap luc lén tdng ngudn cung cao su toan cau, anh huéng dén gia ban cao su.

S6 lugng lao déng nhap cu Campuchia - Lao - Myanmar tiép tuc tang... Trong d6, ty trong lao ddng Campuchia diing thit 2, sau Myanmar
(Triéu nguoi)
35
3
2,5
5 m Myanmar
1,5 Cambodia
1 HlLao
0,5
0

2016 (Aug)2017 (Nov) 2018 (Dec) 2019 (Dec) 2020 (Nov) 2021 (Dec) 2022 (Nov) 2023 (Oct) 2024 (Nov)

Nguén: Winrock International, CTCK R6ng Viét



RONGVEETES) pHGT PHO VANG - HO TRO TU NHU CAU SAN XUAT CHAT BAN DAN | HOA CHAT

* Gia ban: Trong nam 2025, gia xuat khau phét pho vang (P4) ctia Viét Nam ghi nhan muc tang trudng 5% YoY - héi phuc nhe tir mdc nén thap nam 2024 - cha yéu do gia
ban cao cho nganh céng nghiép dién tu, dac biét la linh kién ban dan phuc vu cho san xuat chip.

* San luong xuat khau: Liy ké 10 thang 2025, xuat khau P4 toan nganh gidm nhe 6% YoY. Tuy nhién, néu loai trir muc ting 16% YoY ctia DGC (chiém 43% t6ng xuéat
khau), phan con lai ctia nganh cho thay su sut gidm (-18% YoY). Tuy tiéu thu truc ti€p tir Mitsubishi va Toyota (hai d6i tac cong nghiép st dung nhiéu P4 nhat) van gid
6n dinh, nhu ciu P4 cho céac tng dung khéc (héa chat, phan bon...) lai gidm so véi muc nén cao cung ky.

Gia xuat khau P4 caa Viét Nam héi phuc nhe so véi cung ky (USD/tan) Xuat khdu P4 nam 2025 cia toan nganh giam nhe (nghin tan)
6.000 120 6% 60%
4.801 100 39% -8 % 250 27% 40%
5.000
4.271 80 26% o | 16% 200
4.128 o
ﬂ———_ 60 -2 /0 6(yo oo/
4.000 - o S 13% )
: 4.350 — -13% 50
3.917 4.084 40 20%
i i I | OO |
T S T S O o T2 T SN SRON 0 -60%
VAR AR AR AR AR AR R A AR R R R VR VAR VAR VAR,
R M N R M MG MR P MG 2019 2020 2021 2022 2023 2024 1072024 1072025
e Gia ban TB ctia DGC Gia ban TB clia cac DN khac ====TB ndm ctia DGC ==TB nam ctia DN khac W DGC (LHS) VN (LHS) = VN loai DGC (LHS) @ % YoY DGC @ % YoY VN © % YoY VN loai DGC
Nhat Ban van la thi trudng tiéu thu P4 tiém nang cha Viét Nam... (¥) ... V@i tép khach hang tap trung tai nhém cong nghiép
Viét Nam */ong trong: 2024, DGC o, 100%
1% Vong ngoai: 972025 11%
80%
7~ 6
9% / 8%
14% o 3% 60%
8% 0
49% 21%
13% 0
’ (\2% >1% 68% 40%
14% 20% 3%
70% 21,2% 24,5% 24,2% 30,3%
18% 0%
= NhatBan = UAE m AnDd -~ Han Quéc = Khac = NhatBan = Han Quoc = UAE = Khac 2022 2023 2024 972025

B Mitsubishi K.S International mToyota Itochu UNID global  m Khac

Nguén: Dt liéu hai quan, CTCK Réng Viét téng hop



RONGVIET

@ PHOT PHO VANG - RUI RO VE NGUON CUNG VA MUC THUE XUAT KHAU MGl

* San lugng: Trong kich ban co s@, ching téi ky vong san lugng xuat khau P4

San luong xk udc tinh gidm manh tir rdi ro ngudn cung va tac déng caa luat thué maéi

| HOA CHAT

toan nganh trong nam 2026 sé giam 17% YoY, trong d6 DGC giam 25% YoY 150 mDGC (LHS) mVN (LHS) = VN loai DGC (LHS) @ % YoY DGC ® % YoY VN 0% YoY VN loai DGC ~ 40%
va cac doanh nghiép con lai gidam 10% YoY khi: 1/ Rui ro vé van dé méi truéng 6% g *7” . 20%
va khai thac clia DGC c6 thé anh hudng dén hoat dong san xuat kinh doanh 100 8% ~25% 25% e e 7% g0,
ctia Cong ty trong nam 2026; va 2/ Thué xuat khau tang lén 10% (t&r muc 5% [ -34% Ny 6% o/ % .
hién tai) trong nam sau kha nang cao sé khién cac doanh nghiép con lai (von 50 ~20%
c6 thi truong xuat khau chinh tai An D6 va UAE) chuyén ty trong tiéu thu sang . - . . . -40%
Nhat Ban (dugc hudng uu dai thué) va thi trudng ndi dia nham gitr bién Igi 0 -60%
AhUAN. 2022 2023 2024 2025F 2026F
' Mac du gia xuit khau trung binh van cé thé tang tir 3-5%... (USD/tan)
* Gia ban: Tu cac ky vong: 1/ Vi thé déc quyén ctia P4 Viét Nam tai Nhat Ban 5.000
tiép tuc dugc duy tri; va 2/ Tang trudng tich cuc clia nganh céng nghiép ban ——DaC Doanh nghi¢p khac
dan (thudng mua P4 véi gia cao), ching t6i du phong gia xuat khau P4 trung 5.000 4.484
binh cla Viét Nam sé tang khoang 3-5% YoY. Trong boi canh nhu cau ha . — pmmmmsss====
nguén tu cac linh vuc khac chua ré rang, ching t6i danh gia P4 Viét Nam sé 4.000 —— 4.207
kho c6 thé tang dugc gia ban tai cac thi trudng ngoai Nhat Ban, vdi rii ro thay 3.000
thé& I6n cla P4 tir Kazakhstan (thudng c6 gia ban thap hon so véi Viét Nam). M2 Q222 YT LITNN LY NR LYY Y Yy
5838535338538 -5338853c-353853¢

...hé tro bgi tang truéng nganh ban dan trong nam 2026 (triéu USD) Gia xuit khau P4 ciia Viét Nam cao hon Kazakhstan khoang 20% (USD/kg)

00 o mm Gia tri thi truong (LHS % YoY 25% 0% 0 ——Viét Nam =———Kazakhstan

400 12% 20%

)
12%
0%
[

- II Ili
OI mE EH B = =

2024 2025F 2026F 2024 2025F 2026F 2024 2025F 2026F 2024 2025F 2026F
Chau My Chau Au
Nguén: WSTS, ITC, CTCK Réng Viét téng hop
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RONGVIETE® XUT - NGUON CUNG TRONG NUGC DAN BU DAP NHAP KHAU | HOA CHAT

* Hién tai, cd nu6c c6 6 cd sG san xuat Xat quy mé I6n véi tdng cdng sudt khoang 230 nghin tan, trong dé chi c6 khodng 140 nghin tan dugc ban thuong mai. Do Xut
la ngudn nguyén liéu dau vao cta nhiéu nganh céng nghiép quan trong (san xudt gidy, chat tay rira, nhém, dét nhuém...), cdc nha may san xuat Xut noi dia hién
chua dap tng dd nhu cau tiéu thu trong nudc, véi thi€u hut hang ndam (khoang 200 nghin tan) dugc nhap khau ti cac qudc gia nhu Trung Qudc, Nhat Ban, Han
Quéc...

« Trong thai gian sap tdi, ngudn cung trong nudc du kién sé duoc cai thién véi mot s6 du an ma rong cong suat tir CTCP Hoéa chat Co ban Mién Nam (60 nghin tan),
CTCP Héa Chat buc Giang (50 nghin tan), CTCP Héa Chat Viét Tri (5 nghin tan)...

Viét Nam dang phai nhap khau Xdit hang nam (Nghin tan) Cong suat Xut cua Viét Nam du kién sé dugc cai thién trong nam 2026 (Nghin tdn/nam)
250 227 120
214 207 209 214 100 100
200 - - 190
= - © =
150 .
- L - ° -
100 40 30
. o
0 Vedan Gidy bai bang csv HVT DGC Pong A
2019 2020 2021 2022 2023 2024 Sit dung noi bo kinh doanh
B Trung Quéc Nhat Ban ®Han Quéc Anbé mKhac m Hién tai  m K& hoach

Nguén: ITC, CTCK Réng Viét téng hop
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RONEX!EI@ Nganh sam 16p - ap luc canh tranh néi dia b6t cang thang | SAM LOP

Gia tri xuat khau I6p 6 td van tai ti Trung Quéc sang Viét Nam (triéu do) . e 2 e % N A azs . A: g , .
chiing lai 2 ndm qua do cac doanh nghiép Trung Quéc khéng con ap luc giai +--Qua d6, giup cac nha san xuat sam 16p van tai nol dia huong tron ting
: . : trudng tir phuc hoi SXCN

phéng hang tén kho cao nhu théi diém Covid-19, dac biét dong I6p van tai

250 CAGR 2020-25 +4,2% Chi s6 san xudt cong nghiép IIP svck
200
CAGR 2015-20 +11,9% 15.0% 5
150 10,0% _43\‘}/ 3
100 5,0%
50 0,0%
0 -5,0%
\e) © A ® Y Q N vV > s N} 0
N N N N N Q% Q Q) 9 9% % -10,0%
v > > > » > % D > % ’]9 O O O O — — — = N N NN NN ;m®Nn ST T T T N NN o
@ AN O N AN AN AN NN NN AN aN aaaN aN aN NN NN l‘:‘
,\Q O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O o o <
A g g g g Qg qQqa Qg aqaq qga
- AN 0N g — N N g — N N F — N N F — N N F — N »n N
00 0000000000000 000o00o0oog
Cac nha san xuat sam I6p ndi dia nd luc gidm gia ban tang canh tranh, dién S
hinh DRC tir 2020 t6i nay Tang trudng YoY vé san lugng bén ra cla I16p van tai bias chuyén kinh doanh néi dia
cuia DRC
8
30,0%
7
20,0%
6
s 10,0%
3 o B O
R A A A LR A I N A I I A A I A S I 50 00
A% A A A A AV A% v VA v VA A 2EA VA AV 20,0%
o F FdFd I IFdFIIFSTFI ISP
-30,0%
—o—Bias 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F

Nguén: CSM, DRC, Trademap, CTCK Réng Viét
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RONGVIET @ My duy tri vi thé trong tam trong thi trudng xuat khau thay thé Brazil | SAM LOP

Lép van tai radial (TBR) cia Thai Lan (Top 1 tai My) bi danh thué CPBG bdi ...trong d6 c6 Viét Nam (Top 3). Xu huéng nay du kién sé manh mé hon
My tu T12-2024, giup cac dai ly & day dan chuyén dich nhap hang sang cac trong nam 2026 do tinh trang trit hang Thai Lan truéc ky danh thué khéng
nha nhap khau I6n khac... con nhu 2025. Piéu nay bu dap cho doanh sé sut giam tai Brazil ti trudc
Lich ap thué Ién I6p TBR Thai Lan ctia My Gia tri nhap khdu I6p van tai radial cia My theo quéc gia trong 9T (triéu do)
Sukién Ngay 1.500 100,0%
80,0%
Nop don khai kién 17/10/2023 1.000 60,0%
o aa . 40,0%
Ngay bat dau diéu tra 06/112023 >
500 20,0%
Quyét dinh s b tur ITC 01/12/2023 I - 0,0%
. . A n A . - -20’0%
Quyét dinh sa bo tir B6 Thuong Mai 14/05/2024 Viét Nam Théi Lan Campuchia Canada
Quyét dinh cudi cung ctia B6 Thuong Mai 09/10/2024 m2024 112025 < Tang trudng YoY (%)
Quyét dinh cudi cling cta ITC 25/11/2024 Doanh thu xuat khiu I8p van tai radial ctia DRC theo qudc gia (triéu do)
Ngay chinh thiic ap dt 02/12/2024 60 40%
50 30%
Trai ngudc véi quyét dinh so b ngay 14/5/2024; Ngay 10/5/2024, B& Thuong mai Hoa Ky (US DOC) da 40 20%
céng bé quyét dinh chinh thic vé diéu tra thué chong ban pha gia (AD) d6i véi I16p xe tai va xe buyt tur 30 10%
Théi Lan véi két luan ty 1é ban pha gia la 12,33% (so véi 0% trudc dé) ddi véi Prinx Chengshan Tyre & 20 0%
tat ca cdc doanh nghiép con lai va 48,39% (so véi 2,35% trudc d6) ddi véi Bridgestone Corporation. 10 - -10%
- - [0)
MUrc nay cao hon dang ké so vai bién dé pha gia bi cdo budc 0,00-2,35% dugc cong b vao thai diém M Brazil 20%
T5/2024. Theo d6, ITC (Uy ban Thuong mai Quéc t&) sé cong bS quyét dinh cudi cing vao ngay Y
25/11/2024 va bt dau c6 hiéu luc ti ngay 2/12/2024. m2023 2024 2025 < CAGR2024-25 (%)

Nguén: Trademap, US ITC, DOC, CTCK Réng Viét
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RONGVIET

SECURITIES

Tang trudng
GTSS/CP 2026

Doanh | LNST-

PHR 7.696 13374 75900 56.800 1.000 33,5 35,0 4,6 12,8 1,6 2,3 49,8 3.465 4745 12319 27.682 29.777 35633 0,2 159,6
TRC 2301 6.210 98.200 76.700 0 27,5 47,2 3,7 12,7 1,1 0,7 84,1 7.598 10.770 20.801 62.559 65305 69.672 11,6 93,1
DPR 3.193 18.119 53.700 36.750 3.000 43,4 46,3 10,4 11,3 1,2 1,2 14,2 3226 3.223 3517 28282 28955 30.528 11,0 9,1
DGC 24.875 278950 N.A 65500 3.000 NA 42,6 9,5 10,7 1,6 3,0 195 7.864 9.031 6.782 35.173 40.137 41.541 -12,1 -249
DRC 2270 3.528 15.800 14.700 500 7,5 0,0 154 12,0 1,1 1,7 39 1.950 783 954 16.123 12.717 13.218 14,6 21,9

Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét. Da liéu duoc Idy tai ngay 20/01/2026.
Déi véi nhing cé phiéu trong danh muc khuyén nghi: ROE, ROA ,P/B, va P/E forward duoc tinh du phéng dua trén du phéng LN 2026
*PaGi vdi c6 phiéu duogc ching téi theo déi: két qua duoc cdp nhat dua trén sé liéu 4 quy gdn nhdt
N.R: Khéng dadnh gida
N.A: Khéng du phdng hodc khéng cd dir liéu
LNST-COCTM: Loi nhudn sau thué cta cé déng céng ty me



RONGVIETES) HIEU SUAT SINH LOI TREN VON CSH VA TUONG QUAN BINH GIA

SECURITIES

P/B 3

D

23 28

P/E

Nguén: FiinPro, CTCK Réng Viét - Kich c& bong béng béng véi ROE tuong ting. Gid ¢é phiéu tai ngdy 20-01-2026



RONG VIET @ TIEN PEN BU TU THACO & HOP TAC KCN LA PONG LUC TANG TRUONG 2026 HSX: PHR

Mua: 21% GTT:62.200 GMT:75.900 THONG TIN CO PHIEU TAI CHINH 2024A 2025F 2026F
. Higusuat sinh I tuong @i 12thang . - RUi ro Nganh Hoéa chit Doanh thU‘(t)’/ dong) 1633 1.803 1.806
_ Windex R thiip T LNST (ty déng) 469 643  1.669
140 .
D R —-— > VeI EE e ) 769 Ron (%) 78 103 235
120 - Tai 3 Tang SLCPDLH (triéu CP) 135 ROE (%) 12,7 16,5 37,7
] chinh 2 truéng  KLBQ 3 thang (nghin CP) 238 EPS (déng) 2229 379  9.855
(o) cao A
00 | 0 GTGDBQ 3 thang (ty déng) 13 GTSS(@ng) 27.682 29777 35.633
801 e C4 tuc tién mat (d6ng) 4000 3.000 3.000
oo I Quan Iy Binh SH NDTNN con lai (%) 350 p/E (x) 153 10,7 41
RRY 88388 RE t5t 9'3;:" BQ gié 52 tudn (nghin déng) 39-69 P/B (x) 1,9 1,7 1,4

LUAN PIEM PAU TU

Mang kinh doanh cao su ky vong duy tri én dinh

« Nam 2026, mang kinh doanh cao su ctia PHR dugc ky vong duy tri su 6n dinh, véi san lugng khai thac uSc dat 25.664 tan (-2,8% YoY) va gia ban binh quan khoang 48 triéu déng/tan, tuong
Uing doanh thu khoang 1.598 ty déng (-1,3% YoY). Trong béi canh dién tich cao su thu hep dé phuc vu phat trién KCN, mang cao su van gil vai trd dong tién chu luc cho doanh nghiép
(mang lai binh quan 240 ty dong/nam).

Thu nhap tir bdi thuéng & hop tac KCN la déng luc tang truéng chinh nam 2026

* Theo kich ban co s&, ching t6i udc tinh PHR c6 thé ghi nhan tién dén bu ti du an Bac Tan Uyén 1 (Thaco) trong hai ndm 2026-2027 (t6ng dién tich khoang 786 ha va don gia udc tinh ~2,5 ty
doéng/ha). Trong d6 riéng cho nam 2026 chiing téi ky vong PHR sé ghi nhan doanh thu tir dén bu véi dién tich ~400 ha (tuong duong ghi nhan doanh thu ~1.000 ty dong).

* Bén canh d6, PHR con ghi nhan Igi nhuan tir cong ty lién két (tai NTC va VSIP lIl). Trong ndm 2026, chung t6i ky vong VSIP 1l c6 thé ban giao khodng 68 ha dat KCN, qua dé PHR cé thé ghi
nhan ~307 ty déng thu nhap (20% lgi nhuan gop), gitp da dang hoa nguén Igi nhuan va cing c6 trién vong tang trudng trung han. Ngoai ra, ching t6i ky vong véi quy dat sdn sang cho
thué, NTC sé c6 thé ghi nhan dugc doanh thu cho thué khoang 25 ha vao 2026, dd6ng gop dang ké vao Igi nhuan lién doanh lién két ctia PHR.

¢ Chung t6i du bdo doanh thu nam 2026 cta PHR dat 1.806 ty dong (tuong duong 2025), trong khi LNST dat 1.669 ty dong (tang 1,59 lan so vai cing ky 2025). Du bao nay dua trén: 1/ Doanh
thu mang cao su gidm nhe 1,3% YoY do dién tich viing tréng thu hep phuc vu phat trién KCN (gia ban binh quan van duy tri quanh 48 triéu déng/tan); va 2/ Déng gop |6n tir thu nhap dén
bu dy an Bac Tan Uyén 1, cling vdi lgi nhudn tur cac khoan dau tu lién doanh, lién két nhu VSIP 11l va NTC.

RUI RO POI VGI KHUYEN NGHI
* Thai tiét cuc doan anh hudng dén hoat dong khai thac ma cao su.
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RONGVEETES) MANG CAO SU KY VONG DUY TRI 6N DINH HSX: PHR

+ Trong nam 2026, dién tich khai thac cao su cia PHR tai Viét Nam du kién duy tri quanh ~6.696 ha, gidam nhe so vé&i cac nam trudc do mét phan quy dat duoc chuyén déi phuc vu
phat trién KCN. Theo d6, san lugng khai thac cao su tai Viét Nam nam 2026 udc dat ~12.053 (-2,8% YoY), trong khi san lugng tai Campuchia git 6n dinh & muiic ~13.612 tdn nha
dién tich khéng thay déi. Vi yield binh quan duy tri quanh 1,8-1,9 tdn/ha, téng san luong khai thac hgp nhat nam 2026 cta PHR udc dat ~25.664 tan, gidm nhe so vaGi muc
dinh nam 2025.

« Du san luogng gidm nhe, doanh thu méang cao su nam 2026 ky vong ti€p tuc duy tri 6n dinh & muc ~1.598 ty déng (-1,29% YoY), nhd gia ban binh quan cao su thién nhién dugc
ky vong duy tri quanh 48 triéu dong/tan. Trong boi cdnh d6, mang cao su tiép tuc déng vai trd nguén tao dong tién déu dan cho doanh nghiép (mang lai binh quan 240 ty
dong/nam).

Dién tich khai thac cao su tai Viét Nam gidm nhe do phuc vu phat trién khu cdng nghiép khién san lugng nam 2026 udc tinh gidm so véi ciing ky

Dién tich khai thac (ha) San lugng khai thac (tan)
16.000 2,0 30.000
14.000 18 25.000
1,6 '
12.000
1.4 20.000
10.000 12
8.000 1,0 15.000
6.000 » 10.000
0,6 ’
4.000
04 5.000
2.000 0,2
- 1 1 1 1 1 1 J - 0 1 1 1 1 1 1
Q N 92 %) X \p) © Q N\ 92 " > \p) ©
v Vv 3% v vV 3% V v Vv V V Vv % v
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m Viét Nam Campuchia  —@—Yield (tan/ha) = Viét Nam Campuchia

Nguén: PHR, CTCK Réng Viét udc tinh

22




RONGVIET

SECURITIES

@ TIEN PEN BU TU THACO & HOP TAC KCN LA PONG LUC TANG TRUONG 2026 HSX: PHR

« Trong kich ban co s&, chung t6i ky vong PHR c6 thé ghi nhén tién dén bu tir du an Béc Tan Uyén 1 trong hai nam 2026-2027, véi téng dién tich khoang 786 ha va don gia uéc
tinh ~2,5 ty dong/ha. Trong dé riéng cho nam 2026 ching t6i ky vong PHR sé ghi nhan doanh thu tir dén bl vai dién tich ~400 ha (tuong duong ghi nhan doanh thu ~1.000 ty
dong)

 Bén canh khoan dén bu, PHR dugc huéng phan thu nhap tir 20% lgi nhuan gop tir du an VSIP I, véi thu nhap udc dat ~275-307 ty dong/nam trong giai doan 2026-2027, dua
trén ky vong KCN VSIP lll ban giao khodng 68 ha/nam.

Uéc tinh tién béi thudng - tit KCN Bic Tan Uyén 1 va tir dién tich cho thué

tai du an VSIP 111 (20% lgi nhuan gép) (ty déng)

1.600

1.200

800 ~

400

Thanh ly cay

B Tién béi thudng

1.307 1.306
m Khac
—
2024 2025 2026 2027 2028 2029

Bang dd nhay gia cé phiéu ciia PHR theo Gia dén bu (VND)

re

ivon

Chi ph

Chi phing
1,5 2 2,5 3 3,5
12,8% 74.500 76.700 78.800 81.000 83.200
13,3% 73.400 75.600 77.800 80.000 82.200
13,8% 72.500 74.700 76.900 79.000 81.200 ] i . '
Nguén: CTCK Réng Viét téng hop. Ghi chd: mdu vang (néng trudng cao su).
14,3% 71.600 73.800 75.900 78.100 80.300
14,8% 70.700 72.900 75.100 77.300 79.400

Nguén: PHR, CTCK R6ng Viét udc tinh
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RONGVIET@ MANG CAO SU TIEP TUC LA BE PG, CHAT XUC TAC DEN TU PEN BU KCN HIEP THANH HSX: TRC

SECURITIES
Mua: 21% GTT:81.000 GMT:98.200 THONGTIN C6 PHIEU TAI CHINH 2024A 2025F 2026F
o - Hiéu suat sinh |&i tucgng déi 12 thang o R ro Ngénh Uie Chét Doanh thu (t)"/ d‘éng) 744 864 965
W Index ~ 5 PN
140 e a thap e LNST (ty dong) 221 323 624
O i 451 Vén hoa (ty dong) 2.301 ROA (%) 11% 14% 27%
o ] i ehinh 3 Tang  SLCPDLH (triéu CP) 30 ROE (%) 13%  17%  31%
b al chin N N
100 4 tét f truong KLBQ 3 thang (nghin CP) 83 EPS (d6ng) 7.598 10.770 20.801
i cao )
zg _ 0 GTGDBQ 3 thang (ty déng) 6 G'AI,'SS’ (dgh‘ng) o 62.559 65.305 69.672
0 . ) Co tuc tién mat (dong) 2.500 3.544 10.401
o SH NDTNN con lai (%) 47,2 P/E (x) 70 91 47
M oM oM o ;o o o ;o Quan ly Dinh gia B . o , : ,
S S5 SEESEES S 6t hép dan BQ gia 52 tuan (nghin déng) 50-88,5 P/B(x) 038 1,5 1,4

LUAN PIEM PAU TU

Mang cao su la déng luc cét 16i, véi trién vong ting trudng vé mat san luong

Nam 2026, téng san luong khai thac cao su ctia TRC dugc du bdo dat khodng 19.437 tan (+12,2% YoY) nhd su cai thién dong thai vé: 1/ ca ciu tudi cdy va 2/ nang suat khai thac. Do dé, mang

cao su clia TRC dugc ky vong la dong luc tang trudng chinh trong béi canh gia cao su thién nhién dugc ky vong duy tri @ mat bang cao tur 47 - 50 triéu dong/tan trong trung han.

* Noéng trudng clia cdng ty me tai Viét Nam, dua vao do tudi, ching toi nhan thay ty trong dién tich cao su trong dé tudi khai thac én dinh (7-20 tudi) du kién sé tang lién tuc trong giai doan
2025-2029 tl 53% lén 76%. V&i nang suat binh quan ky vong duy tri quanh muc ~2,1 tan/ha, san lugng khai thac clia cong ty me nam 2026 ky vong dat khoang 10.672 tan (+8,5% YoY).

« DGi v6i ndng trudng Siem Reap (cong ty con tai Campuchia), trién vong tang trudng con rd nét hon nhd ca cau tudi cay thuan Igi. Trong ndam 2025, udc tinh trén 80% dién tich vudn cay da
nam trong dé tudi khai thac 6n dinh (7-20 nam) va du kién dat 100% ti nam 2026 tré di. Cung véi do, nang suat khai thac dugc ky vong cai thién tir khoang 1,3 tan/ha Ién 1,4 tan/ha, giap
san lugng khai thac tai Siem Reap nam 2026 udc dat ~8.765 tan (+17,9% YoY). Nh¢& chi phi khai thac thap hon so véi Vit Nam (do chi phi nhan cong thap hon), néng trudng Siem Reap
khong chi la dong luc tang trudng san lugng ma con déng vai trd quan trong trong viéc cai thién bién lgi nhuan hgp nhat ctia TRC.

Thu nhap dén bu tir KCN Hiép Thanh la chat xtc tac gitp tang truéng loi nhuan 2026

* Theo kich ban ca s@, ching téi ky vong TRC sé bat dau ghi nhan tién dén bu cho khodng 248 ha dat tai KCN Hiép Thanh trong nam 2026 (trén tdng quy dat 496 ha, véi don gia dén bu ky
vong khoang 1,3 ty dong/ha). Két hop gilia tang trudng san lugng tir mang cao su trong béi canh gia duy tri muic cao va khoan thu nhap dén bu tai KCN Hiép Thanh, doanh thu va LNST-
CDPM ctia TRC nam 2026 lan lugt udc dat 965 ty dong (+11,6% YoY) va 642 ty dong (+93% YoY).

RUI RO POI V61 KHUYEN NGHI

* RUi ro giam gia: 1/ Thai tiét cuc doan; 2/ Cang thang hodc xung doét kéo dai gitta Thai Lan — Campuchia cé thé lam gian doan hoat dong khai thac va thu hoach tai néng trudng Siem Reap.

* Rui ro tang gia: Quy hoach tinh Tay Ninh diéu chinh hoan thanh sém hon ky vong, khién viéc dén bu tai cac quy dat con lai dién ra nhanh hon udc tinh.
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RONGVEETES) MANG CAO SU - PONG LUC TANG TRUGNG COT LOI HSX: TRC

+ Tong san lugng khai thac nam 2026 du bao dat ~19.437 tan (+12,2% YoY), trong dé san lugng céng ty me dat ~10.672 tan (+8,5% YoY) va ndng trudng Siem Reap dat ~8.765
tan (+17,9% YoY). Tang trudng san lugng dén tir co cdu tudi cay ngay cang thuan lgi, khi ty trong dién tich trong d6 tudi khai thac 6n dinh (7-20 nam) gia tang tai ca hai néng
trudng, cling vai yield duy tri ~2,1 tdn/ha tai Viét Nam va cai thién l1én ~1,4 tdn/ha tai Siem Reap.

 Trong béi canh gia cao su thién nhién dugc ky vong duy tri & muc 47-50 triéu dong/tan, mang cao su khéng chi hé trg tang trudng san lugng ma con dam bao déng goép 6n
dinh cho doanh thu va dong tién cia TRC trong trung han.

San luong khai thac ting trudng nhé co ciu tudi cay thuan Igi va ning suat cai thién tai ca hai néng truéng

14.000 = 2,5 12.000 2,0
12.000 Cong ty me 2 SiemRiep
: 2,0 10.000 i 15
10.000 8.000 - '
8.000 1,5
6.000 1,0
6.000 10 4000
4.000 ' 05
0,5 }
2.000 2.000 w, I
- 1 1 1 1 1 1 1 0,0 - ‘ 1 1 1 1 1 1 1 O’O
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
s S3n luging khai thac Yield (tdn/ha) m San lugng khai thac Yield (tén/ha)
Néng trudng cao su céng ty me gia ting ty trong dién tich nhém 7-20 tudi, trong khi Siem Reap ky vong nhém nay dat 100% ti nam 2026
100% 100%
- - - I I e °
80% 80%
60% 60%
40% 40%
O% 1 1 1 1 1 -_| O% L 1 . 1 . 1 1 1 J
2023 2024 2025 2026 2027 2028 2023 2024 2025 2026 2027 2028
uTU0-6 Tir7-20 mTu21-25 Lén hon 25 mTu0-6 Tu7-20 Ty 21-25 Lén hon 25

Nguén: TRC, CTCK Réng Viét udc tinh

25




RONG VIET @ TIEN BOI THUGNG TU KCN HIEP THANH LA CHAT XUC TAC CHO LOI NHUAN 2026-2028 HSX: TRC

« Trong kich ban ca s&, ching téi ky vong TRC sé ghi nhan tién dén bu dat tai KCN Hiép Thanh trong giai doan 2026-2027, véi tong dién tich 496 ha dugc dén bu lan lugt dat 248
ha - 248 ha. Véi don gia dén bu udc tinh khodng 1,3 ty déng/ha, téng gia tri tién dén bu ma TRC c6 thé nhan vé udc dat ~645 ty déng, qua dé dong gép dang ké vao két qua
kinh doanh va tré thanh dong luc tang trudng Igi nhuan ctia TRC trong giai doan 2026-2027.

* Bén canh KCN Hiép Thanh, TRC hién con s& hiru hai quy dat cao su I6n nam trong khu vuc nghién ctru phat trién KCN cua tinh Tay Ninh, gém KCN Thanh Duc (2.765 ha) va KCN
B&n Cui (500 ha). Cac quy dat nay la cac KCN du kién dugc thanh 1ap trong trudng hop tinh duoc bé sung chi tiéu ddt KCN, diéu chinh chi tiéu quy hoach st dung dat, do d6
chung t6i ky vong hai KCN nay sé dugc xem xét phé duyét chi truong sau nam 2030 - du dia tang trudng dai han cho TRC.

Udc tinh tién boi thudng tir KCN Hiép Thanh (hinh trai) va vi tri quy dat cao su cia TRC ndm trong khu vuc nghién citu phat trién KCN chia tinh Tay Ninh (hinh phai)
400 - W b e g

350

300

250

200 ~

150 ~

100~

KCN Hiép Thanh
496 ha

_ _ o R s,

21 e 18
2024 2025 2026 2027 2028 2029

30 43 40

Thanh ly cdy mTién boéi thudng

Nguén: TRC, CTCK Réng Viét udc tinh Nguén: TRC, CTCK Réng Viét
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RONGVIETES) pINH GIA HAP DAN, KY VONG TANG MUC CS TUC HSX: TRC

+ Trong giai doan 2023-2024, ty suat c6 tuic tién mat ctia TRC duy tri & mic thap, chd yéu do: 1/ Igi nhuan bién dong theo gia ml cao su, véi muc Igi nhuan thap 2023 khi gia
béan binh quan giam va 2/ giai doan dau khai thac clia nong trudng Siem Reap vai yield con thap. Do d6, Cong ty uu tién gitr lai dong tién phuc vu cho hoat dong san xuat —
tai dau tu thay vi chi tra cd tuc tién mat 1én. TU nam 2026 tré di, ching toi ky vong ty 1€ chi trd ¢ tuc tién mat cta TRC sé tang trd lai quanh muic ~50%, nha (1) néng trudng
Siem Reap budc vao dé tudi khai thac 6n dinh, véi yield cai thién l1én ~1,4 tan/ha, va (2) dong tién bé sung tir tién dén bu KCN Hiép Thanh trong giai doan 2026-2028. Vi dac
thu mé hinh kinh doanh cao su thuan, TRC phu hgp véi nha dau tu tim ki€m c6 phiéu c6 dong tién va ¢ tuc tién mat én dinh trong trung han.

« Vi gia thi trudng khoadng 80.000 dong/cp, c6 phiéu TRC dang giao dich véi muc gia tri hgp ly khodng ~21%, chua bao gém Igi suat ¢ tuc tién mat ky vong phuc hoi tir nam
2026. Diéu nay ciing c6 quan diém TRC la c6 phiéu cao su thuan cé dinh gia hap dan, viia ¢ cau chuyén tang trudng Igi nhuan giai doan 2026-2028, vira phu hgp véi nha
dau tu va thich c6 tuc.

Cé tiic bang tién (déng/cp, cdt trai) va ty suat cd tuc tién mat udc

tinh Phuong phap NPV (ty VND) S& hitu (%) Gia tri (ty VND)
12.000 100% Mang kinh doanh cao su DCF 2,133 100% 2,133
Mang thanh ly cay cao su FCFF 103 100% 103
10.000 . .
80% Thu nhap GPMB FCFF 406 100% 406
ap
8.000 Tong cong 2,643
I 60% (+) Tién va tuong duong tién 185
6.000 R §
(+) Pau tu ngan han )
40% . .
4.000 (+) Bau tu dai han 151
-) Ng 46
1000 20% (-) No vay (46)
: J I (-) Lgi ich c¢6 déng thiéu s6 -
_ ; . ; . ; ; : : . . 0% Gia tri tai san rong 2,933
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 SLCP Iuu hanh (triéu CP) 30
mmm C6 tic bang tién Ty sudt 6 tuc tién mat Gia muc tiéu (VND/cp) 97,751

Nguén: TRC, CTCK Réng Viét udc tinh
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RONGVIET

SECURITIES

Mua: 32%
Hiéu suat sinh I&i tugng ddi 12 thang
150 -
140 4
130 4
120 4
110 4
100 A
90 1
80 4
70 1

60

LUAN PIEM PAU TU

A GMT

YN Index

DPR

GTT:40.550
GMT
A
Tai chinh
tot
Quan ly

o
o
=3

02/23 1

03/23 1

04/23 1

05/23 1

06/23 1

07/23 1

08/23 1

09/23 1

10/23 1

11/23 1
12/23 1

tot

GMT: 53.700

Rui ro

thap

5

4

3 Tang

% truéng

0 cao
Pinh gid
héap dan

&) MANG CAO SUTIEP TUC LA BE DG CHO 2026

THONG TIN CO PHIEU TAI CHINH
Nganh Hoéa chst Doanh thu (ty déng)
Von hoa (ty déng) 3.193 LNST (ty dong)
ROA (%)
SLCPBLH (triéu CP) 87 ROE (%)
KLBQ 3 thang (nghin CP) 478 EPS (d6ng)
GTGDBQ 3 thang (ty d6ng) 18 GISS(dong)
R . Co tuc tién mat (dong)
SH NDTNN con lai (%) 46,3

P/E (x)

BQ gia 52 tuan (nghin dong) 33,6-53,1 p/B(x)

Mang kinh doanh cao su va thanh ly cay tiép tuc la bé d& tao nén cho két qua 2026 ciia DPR

HSX:

2024A 2025F

1.225
280
6,3
11,7
3.226
28.282
2.000
12
1,36

1.487
411
8,8
16,2
4.734
30.203
1.988
11
1,78

DPR

2026F
1.505
485
7,8
18,2
5.585
31.336
3.463
10
1,71

* Nam 2026, két qua kinh doanh ctia DPR du kién tiép tuc dugc ho trg bai hai mang chinh: (1) mang cao su, va (2) thanh ly cdy, véi doanh thu lan lugt dat 1.105 ty dong (-3,5% YoY) va 345 ty
déng (+35% YoY). Ngoai ra, du an Tién Hung 1 (64ha) dugc ky vong c6 thé thuc hién dau gid lai va mang vé cho Céng ty khoang 59 ty dong tién dén bu.

* DGi v8i mang cao su, dua trén do tudi vudn cay va dién tich phai thanh ly phuc vu phat trién KCN, san lugng khai thac nam 2026 dugc du bao giam nhe, dat khoang 10.700 tan (-13% YoY).
Vé gia ban, chung t6i cho rang gia ban cao su ctia DPR sé duy tri quanh muc 47-50 triéu déng/tan, tuy nhién khoé dé tang trd lai miic cao nhu giai doan Q4/24-Q1/25 do: 1/ Nguén cung tiép
tuc thiéu hut do dién tich trong mdi toan cau thu hep giai doan 2018 — 2023; 2/ Mua bao lam gian doan vu mua thu hoach tai cadc qudc gia trong cao su; 3/ Gia cao su thién nhién (CSTN)
nhiéu kha nang sé chiu ap luc canh tranh bai cao su tong hop (CSTH) do gia dau dugc du bao duy tri mic quanh $62-65/thung.

« DGi v6i mang thanh ly cay, giai doan 2026-2028 sé la viing tring néu xét theo chu ky tudi cay, do dién tich trong mdi sut gidm trong 2001-2003 khién s6 vudn cay dén tudi thanh ly it hon.
Tuy nhién, phan thi€u hut nay dugc bu dap béi dién tich budc phai thanh ly dé phuc vu cac du an KCN, gitp doanh thu thanh Iy cay duy tri 6n dinh va tiép tuc la nguén bé trg quan trong

cho dong tién ctia DPR trong nam 2026.
Mang khu cong nghiép ky vong cham lai

* 2 KCN Bac Dong Phi mé réng va Nam Déng Phd mé rong ctia DPR dugc ky vong dong gép cham haon trong ngéan han, véi ky vong sé bat dau cho thué tir nam 2027 va 2028, véi muc gia
cho thué ban dau & ~71-72 USD/m?’.

RUI RO POI VGI KHUYEN NGHI

* Thai tiét cuc doan anh hudng dén hoat dong khai thac ma cao su.
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RONGVIETES) a0 SU & THANH LY CAY: DUY TRI BN DINH KET QUA KINH DOANH NAM 2026 HSX: DPR

+ Trong nam 2026, san lugng khai thac cao su ctia DPR dugc du bao giam nhe so vai 2025, chd yéu do: 1/ Dién tich khai thac tai cdng ty me thu hep dé phuc vu phét trién cac du
an KCN, 2/ Ty trong vudan cay trong dé tudi khai thac 6n dinh (7-20 nam) cé xu huéng gidm tir 53% vé con 47% téng dién tich khai thac. Theo d6, san lugng khai thac nam 2026
udc dat khoang 10.700 tan (-13% YoY), trong khi nang suat binh quan duy tri quanh 2 tan/ha. Mac du vay, nhé hoat dong tai canh déu dan 450-500 ha/nam, chiing t6i udc tinh
dién tich va san lugng khai thac cia DPR sé tang trd lai ti 2026 cho dén trung han.

+ V& mat gia ban, ching t6i gia dinh gia ban binh quan thanh pham cao su ctia DPR duy tri quanh 47-50 triéu déng/tan, trong béi cdnh ngudn cung toan cau tiép tuc han ché.

 Cung véi d6, ching téi nhan thay giai doan 2026-2028 la vung triing ctia mang thanh ly cay néu xét riéng theo chu ky tudi cay, do dién tich tréng méi sut gidm trong giai doan
2001-2003. Tuy nhién, dién tich cay phai thanh ly dé phuc vu phat trién KCN dugc ky vong sé bu ddp phan thi€u hut nay, giup doanh thu thanh ly cay duy tri tang truéngva
déng gép tich cuc vao téng doanh thu va dong tién ctia DPR trong ndm 2026.

San luong khai thac du bao giam nhe do phuc vu phat trién khu céng nghiép Doanh thu du kién dugc bu dap béi mang thanh ly cay
(tdin) (triéu dong) (ty dong)
14.000 60 1.800

12.000 50 1.500

- - ™
10.000 .
0 1.200 - = —
8.000 -
0 900 N
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N o, x
S av S &
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0 0 ' '
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F N (,§< &
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% v
mmm San lugng khai thac Gid ban binh quan x . o .
m Caosu GO B Khu cong nghiép Khac

Nguén: DPR, CTCK Réng Viét udc tinh
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SECURITIES

RONGVIET@ MANG KHU CONG NGHIEP KY VONG CHAM LAI HSX: DPR

Vi tri du 4n BDP MR va NDP MR

* Vé mang khu céng nghiép ctia DPR dugc ky vong dong gép cham hon trong ngan han, do tién dé ‘ :
hoan thién phap ly va gidi phdng mat bang tai hai du an mé rong Bac Déng Phi (BDP-MR) va Nam TR ' Bic Déng Phu
Dong Phu (NDP-MR) kéo dai hon so véi ky vong ban dau. % . ' m&rong

 Cu thé, KCN Bic Bong Phi mé rong du kién hoan tat cac thu tuc phap ly trong nam 2025 va bat
dau cho thué tir ndm 2027, vdi gia thué khai diém khoang 71 USD/m?, tdng trung binh ~2%/nam.
Trong khi d6, KCN Nam Déng Phd ma rong du kién bat dau cho thué tir nam 2028, véi gia thué
ban dau khoadng 72 USD/m>.

Théng tin va gia dinh lién quan dén KCN BDP MR va NDP MR

Chi tiéu Don gia BDP MR NBP MR
Théng tin
Tong dién tich 317 480 -

3 Nam Pong Phu
Dién tich thuong pham udéc tinh 222 336 e mé rong
Téng mic dau tu 1,360 1,830 T i L
Gia dinh i
Chi phi GPMB (ty/ha) 0.93 295 312 . @
LUR (Ty/ha) 6 1,331 2,016 i
Chi phi XDHT(Ty/ha) 2.8 621 941 i B
Chi phi khac 0.06 13 20
Gia vén 9.79 2,261 3,289
Gia cho thué ban dau (USD/m2) 70 71
% tang gida moi nam 2% 2%
Thai gian lap day ky vong 2027F - 2037F 2028F - 2038F

Nguén: DPR, CTCK Rong Viét udc tinh Nguén: DPR, CTCK Réng Viét

30




RONGVIETES) DGC - RUI RO LGN TU NGUON CUNG NGUYEN VAT LIEU DAU VAO HSX: DGC

SECURITIES

GTT:73.900 GMT:N.A THONGTIN CO PHIEU TAI CHINH 2024A 2025E 2026F
iéu suat sinh 16i doi ha 2 g
6o - Hiéus ::;:ex i tuong d6i 12 thang Nganh Héa chat Doanh thu‘(ty dong) 9865 11.330 9.963
120 DGC Ri ro thép LNST (ty dong) 2987 3430 2576
o s GMT ; Vén hoa (ty dong) 24.496 ROA (%) 19,0 19,1 12,7
o - Tangtrueng  SLCPDLH (triéu CP) 380 ROE (%) 238 240 166
1 1 cao ”

° -W 0 KLBQ 3 théng (nghln CP) 4111 EPS (dong) 7.864 9.031 6.782
ok GTSS (d6ng) 35.173 40.137 41541

1 GTGDBQ 3 thang (ty don 319 —, . .
® o Binh gid 2 9ty dong) C6 tiic tién mit (d6ng) 3000 3.000  3.000
40— Quén tr tot thap SH NDTNN con lai (%) 366 p/E (x) 148 76 95
S33333858gsc=0d BQ gia 52 tudn (nghin déng) 58.2-115.6 P/B (x) 3,3 1,7 16

LUAN PIEM PAU TU

Rui ro vé phap ly c6 thé khién hoat ddng san xuat kinh doanh bi gian doan...

+ Quang apatit tu chu tai Lao Cai (chiém khoang 30% téng chi phi) la nguén cung quan trong nhat trong chuéi gia tri cia DGC, ciing la lgi thé 16n giup Cong ty c6 thé dat dugc bién loi
nhuan vuot troi trong giai doan 2021-2025. Tuy nhién, viéc gia han hodc ma rong khai thac apatit ciia Cong ty (hét han trong nam 2026) sé gap nhiéu rai ro khi: 1/ DGC dang gap phai
cac van dé vé phap ly va da cé tién l1é bi xtr phat do vi pham cac quy dinh vé xa thai va khai thac quang (2017 & 2023); va 2/ tinh Lao Cai da tiing c6 cac chinh sach han ché cap phép cho
cac du an khai thac va san xuat méi (vi du nhu trudng hop ctia axit WPA).

 Trong kich ban cc s@, chung téi du phong san luong cac mang san pham trong chudi gia tri phét pho ctia DGC (bao gdm phét pho vang, axit TPA va phan bon) sé ghi nhan muc sut
giam san lugng tir 10-20%% YoY vdi gia dinh nguén cung apatit chi dap ting dugc 80-85% nhu cau cho hoat déng san xuat. Ching téi dong thdi lUi thai gian hoat déng clia dy an Xat-
Clo Nghi Son so véi thai gian theo ké hoach (Q2-2026) ti ky vong céc rti ro phap ly ma Cong ty dang doi mat sé khién du én bi cham tién do. Doanh thu thuan nam 2026 qua d6 du
phdng chidat 9.963 ty VND (-12% YoY) véi riéng cac mang trong chudi gia tri phét pho dat 9.054 ty VND (-14% YoY).

.. va chi phi nguyén vat liéu tang Ién dang ké, gay ap luc I6n 1én bién lgi nhuan goép

« Trong trudng hogp mat ngudn cung apatit tu chd, ching téi udc tinh bién gép ciia DGC sé bi anh hudng tir 5-10% trong bdi canh gia mua bi day 1én cao khi nhu cau tiéu thu apatit
hang nam ctia Céng ty la kha 1én trong khu vuc. Ngoai ra, chi phi cac loai nguyén liéu khac, bao gém dién nang (dé€ san xuat P4) va axit sulfuric & ammonia (d€ san xuat phan bén) uéc
tinh sé ti€p tuc neo & muic cao, cling la yéu t6 gay ap luc I6n [én bién Igi nhuan gop ciia Céng ty trong nam sau.

« Do céc théng tin van chua rd rang va nhiéu rdi ro can theo déi, ching téi dua ra khuyén nghi QUAN SAT ddi vdi c6 phiéu DGC va sé cap nhat trong cac bao cao sau khi c6 thém théng
tin.

RUI RO DOI VGI KHUYEN NGHI

 Cacvan dé phap ly ctia doanh nghiép dugc giai quyét sém hon ky vong, gitip doanh nghiép duy tri quyén khai thac tai cac mé hién hu.

* Tién do hoat ddng clia nha may Xut-Clo Nghi Son c6 thé van dung theo ké hoach.
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DGC sé hét thoi han khai thac hai khai truéng apatit dugc cap phép trong nam

. Qu.-gmg apatit tai Lao Ca,i (chiém khNoéng 30% téng chi phi) l1a nguén cung 2026 (nghin tdn/nam)
phot pho quan trong nhat trong chudi gia tri san xuat ctia DGC. Hién tai, thaoi 200
han dugc cap phép khai thac hai khai truong apatit tu cht cia Coéng ty la '
dén hét nam 2026. Tuy nhién, viéc gia han hodc m& réng khai thac apatit 1.200
cta Coéng ty sé gap nhiéu rai ro khi: 1/ DGC dang gédp phai cac van dé vé 900 o R -
ph,ap ly va da co tién Ié bi xu\phat’do w\pham cac quy dglnhlve xa thallva khai 600 N N . | —
thac quang (2017 & 2023); va 2/ tinh Lao Cai da tung c6 cac chinh sach han 300 === 580 600 580 580 505
ché cap phép cho cac du an khai thac va san xuat mdi, vi du nhu trudng hop o 350 . i . . -
cla axit WPA. Trong kich ban co s, tu ky vong cac rui ro phap ly ma Céng ty @0 0 2 @ 8 @0 8 @0 2
dang doi mat sé anh hudng dén hoat ddéng khai thac va gia han tai hai khai g g = c = c N c N
2 Q & z AQ z A > X X X X
trudng apatit trong nam sau, ching t6i du phong doanh thu thuan ctia DGC
2022 2023 2024 2025 2026

nam 2026 sé giam so va&i cung ky, chi dat 9.963 ty VND (-12% YoY). Trong
dé, doanh thu cta cac san pham trong chudi gia tri phét pho (co apatit la
nguyén liéu chinh) udc tinh dat 9.054 ty VND (-18% YoY), véi cac gia dinh cu Doanh thu cia DGC du phéng gidm trong nam 2026 (LHS, ty VND)
thé nhu sau:
 Phét pho vang: San lugng dat 42 nghin tan (-20% YoY, vé lai muc thap
nam 2023). Doanh thu dat 4.465 ty VND (-17% YoY), suy gidam chi tu san

Loail mLoailll

16.000 5309, 60%

14.000 50%
40%

x e o R 12.000
lugng vai giad dinh gid ban tang 3% YoY (dugc ho trg nha thi trudng Nhat 30%
A 10.000 20%
Ban).
. . o , 8.000 10%

* TPA: San lugng giam 20%, dat 37 nghin tan. Doanh thu dat 1.017 ty VND 6.000 0%
(-18%) khi gia ban tiang 3% YoY (thudng bién dong theo gia phot pho 4'000 _120510%
vang). ' -20%

N N Cipa 2.000 -30%

* Phéan bon: San lugng dat 251 nghin tan (-8% YoY), gid ban giam nhe 2% 0 . . 0%
tU muUc nén cao nam 2025. Doanh thu qua d6 dat 2.607 ty VND (-9% 2019 2020 2021 2022 2023 2024  2025F  2026F
YoY).

) . . 3 . oo o P4 m—TPA Phan bon WPA Phy gia TACN Khac % YoY

* Phu gia thuc an chan nuéi: San lugng va gia ban di ngang so véi cung

ky, doanh thu duy tri & muc 963 ty VND (+0% YoY). Nguén: DGC, CTCK Réng Viét
TS :




RONGVIET ... VA CHI PHi NGUYEN VAT LIEU TANG DANG KE, GAY AP LUC LON LEN BIEN LOI NHUAN HSX: DGC

) . . ] L L P D6 nhay lgi nhuan gop ctia DGC nam 2026 véi % tang chi phi quang apatit
* Trong kich ban co s&, ching t6i ky vong gia quang (quy doi vé loai I)

trong nam sau sé tang 20% YoY (~2,4 triéu VND/tan) khi DGC c6 thé
mua ngoai ti Ai Cap hodc nguén néi dia (Coéng ty TNHH MTV Apatit Viét
Nam) dé bu ddp mot phan nguén cung tur hai khai trudng tu chu. Trong
trudng hgp mat ngudn cung tu chd, ching t6i danh gia bién gdép cha
DGC c6 thé bi anh huéng tir 5-10% trong bdi cdnh gia mua bi ddy lén
cao, dac biét khi xét dén nhu cau tiéu thu apatit hang nam ctia Céng ty
la kha |6n trong khu vuc.

Kich ban co
s&

% Tang chi phi quang apatit

Loi nhuan gop

cal s . RN . L A s 2 2 . . 1.960 2.085 1.960 1.835 1.709
* Dién nang, axit sulfuric va ammonia: Chi phi dién ndang (dé san xuat (Ty VND)
P4) va axit sulfuric & ammonia (dé san xuat phan bén) udc tinh sé tiép
tuc neo & muic cao, cling la cac yéu to gay suic ép lén bién gop clia Cong
Chi phi quang apatit va dién nang du phéng tang lan lugt 10% va 5% Gia nguyén liéu cho san xuat phan bén du phéng tiép tuc neo cao (USD/tan)
2,5 2.000 600
2,1
500
2 1,7 1.9 — 1.900
400
1.895
1,5 1.800
' 300
1.805 —~~— ﬂ,
1 1.700 200 o
100 =
0,5 1.648 1.600 :
< < < < N N [Te] L L L Ll L
0 1.500 Q Q Q N\ o q q Q S S I S
s 8 & & 5 38 8 % z 3§ 3 3
2024 2025F 2026F o o o o o
== Quang apatit (LHS, triéu VND/tan) bién (RHS, VND/kwh) ===Than c6c Axit sulfuric Amonia

Nguén: DGC, CTCK Réng Viét udc tinh va du phéng
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GTT: 15.450 GMT: 15.800 THONG TIN C6 PHIEU
160 - Hiéu su\:: :;t 16i tuong doi 12 thang Rdi ro thap Ng,énh
140 DRC 4 Vén héa (triéu $)
A  GMT . ) y
120 Tai chinh 2 Tang  g) CPPLH (triéu CP)
N tot trucng cao *

100 | 0 KLBQ 3 thang (nghin CP)
" W GTGDBQ 3 thang (ty dong)
Dinh gia SH NDTNN con lai (%)

Quan tri tét o
60 thap .. n .
BQ gia 52 tuan (nghin

déng)

01/22
02/22
03/22
04/22
05/22
06/22 1
07/22
08/22
09/22
10/22
11/22 4
12/22 4

LUAN PIEM PAU TU

O t6 va phu ting Doanh thu (ty déng)

TAI CHINH

0
4 ROA (%)

301
5

0,0 C& tuc tién mat (d6ng)

13,62 -22,77

Doanh thu khéng phai ban tam hang dau ctia DRC khi duy tri nhip tang truéng tét 7,1%/14,6% YoY cho 2025/26F...
« Mang |6p van tai bias néi dia (chiém ~20,0% doanh thu thuan) tiép da tang trudng tét ~10,0% YoY tuong tu 2025, nhd cac hoat ddng dau tu cong/tu nhan séi dong theo dé an Chinh Phu.

ROE (%)
EPS (déng)
GTSS (d6ng)

P/E (x)
P/B (x)

2024A
4.673
232
58
12,8
1.950
16.123
1.200
11,2
1,4

HSX: DRC
2025 2026F
5.004 579
121 147
3,2 33
6,9 7,2
783 954
12717 13218
500 800
189 16,1
1,2 1,2

* Mang I6p van tai radial xuat khau (chiém ~60% doanh thu thuan) tan céng manh mé hon vao thi trudng My (+14,5%/27,5% YoY cho 2025/26F) nh& cau chuyén 16p Thai Lan bi danh thué

CPBG turT12-2024 bu dap cho su sut gidam manh cla thi trudng Brazil vén cau sam 16p yéu va gap bat Igi thué tir 2023 dén nay (-18,5%/-10,1% YoY cho 2025/26F)

...thay vao dé, viéc chiu chi phi cao su dau vao tang cao & sir dung nhiéu chiét khau trong béi cdnh canh tranh khat nghiét trong ngoai/nuéc la cau chuyén chinh day LNST DRC tao

day nam 2025 (-50,6% YoY, dat 121 ty dong - thap nhat 15 nam qua). Cac yéu té nay du kién kéo dai cho 2026.

« Gia cao su duy tri muic cao tudng tu nam 2025 (tham khao trang xx) trong khi DRC phai giam dan/ gilt gid ban thap va tang st dung chiét khau hodc hinh thiic hé trg khac (chuyén tir xuat

FOB thanh CIF khién trién vong bién Igi nhuan rong duy tri muc thap.

 Yéu td gia cudc van tai ha nhiét hon sv 2025 di kém chi phi khdu hao tir nha may radial 3/don vi san pham gidm (nhg tang trudng san lugng ban ra ngang cong sudt san xuat 1 triéu

|6p/nam) niu gil lai bién Igi nhuan rong DRC cai thién nhe nam 2026 (2,5%. +10bps YoY).
Trién vong héi phuc ting truéng khéng cau thanh co héi dau tu

* DRC hién dang giao dich & PE trailing 16,2x, PE forward 2026F 15,5x déu cao hon dang ké GD 2017-23 (giai doan ddy manh va c6 Igi nhuén cta I6p TBR Radial) (11,3x). , trung binh nganh

11,1x; ham y dinh gia c6 phiéu hién tai c6 vé dat so vdi trién vong tang truéng hoi phuc nam sau.

RUI RO DOI VGI KHUYEN NGHI DRC du kién giao 16 hang 16p 6 t6 radial (PCR) dau tién cho Vinfast vao T6-2026. Bién sé hop tac nay cuing Vinfast trong viéc cung cap cac san pham I6p cho xe

0 t6 PCR tU nam 2026, chua dugc phan anh vao du phong/dinh gia.
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TOMTATY TUGNG PINH GIA

Bang chi s tai chinh cia DRC qua cac nam

Bang tong hop dinh gia DRC

Cudinam-T12 FY24 FY25F FY26F FY27F BANG TONG HOP BINH GIA DRC (PONG/CO PHIEU)
Tong D.thu (ty déng) 4.673 5.004 5.796 6.583 Phuong phap Ty trong Gia muc tiéu
Lop TBR Bias 898 1.009 1.085 1.192 DCF (5 nam, WACC: 11,3%, Exit EVEBITDA 9,0x) 100% 15.800
Lép TBR Radial 2.808 2.979 3.648 4.281 Téng DRC 100% 15.800
Khdc (Lop PCR, xe mdy....) 967 1.017 1.063 1.110 C6 tuc tién mdt 1 ndm t6i (ddng/cé phiéu) 500
Tang truédng YoY (%
9 g YoY (%) P/E muc tiéu 2026F 16,6
Doanh thu 4,0% 7,1% 14,6% 13,6%
Bang dinh gia DRC chi tiét theo phuong phap PE
LNST Cty Me -0,7% -47,7% 21,9% 37,5% gainh9g P gphap
Kha nang sinh 16i (%) P/E
Bién LN g6 EPS (d6ng)
gop 15,6% 13,5% 12,6% 13,2% 2026F 954 9.043 9.997 10.951 11.905 12.859
Bién LN rong 52% 2,4% 2,5% 3,1%
Bang d6 nhay cho dinh gia dai han ctia DRC bang phuong phap DCF
ROE 12,8% 6,2% 7,2% 9,4% g9 nhay nno - Ip g phap
Cau truac tai chinh (%) Exit EV/EBITDA
Téng vay/VCSH 50,1% 49,9% 36,0% 34,5% 7,0 8,0 9,0 10,0 11,0
8,3% 13.706 16.036 18.366 20.696 23.027
9,3% 13.001 15.238 17.476 19.713 21.950
WACC 10,3% 12.329 14.478 16.627 18.777 20.926
11,3% 11.689 13.754 15.819 17.884 19.949
12,3% 11.078 13.063 15.049 17.034 19.019
13,3% 10.496 12.405 14314 16.223 18.132
14,3% 9.940 11.776 13.613 15.449 17.285
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