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Biéu dé 1: Bién déng gid c¢6 phiéu TRC & VNIndex
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——VNINDEX TRC
Gia dong ctra (VNB/cp) 83.900
Gia cao nhat 52 tuan (VNB/cp) 87.400
Gia thap nhat 52 tuan (VNB/cp) 36.200
S6 lwong CP niém yét (Triéu cp) 30
S6 lwong CP lwu hanh (Triéu cp) 29,1
KLGD BQ 30 ngay (cp/ngay) 217.643
Ty 1é s& hiru nwée ngoai (%) 5%
Vén héa (ty VND) 2443,6
EPS Trailing 12 thang (VND/cp) 7.598
P/E Trailing 12 thang 11,0x
Tén CTCP Cao su Tay Ninh

xa Hiép Thanh, huyén Go

Bia chi " Du, tinh Tay Ninh
HBKD chinh Trong, khai thac va ché bién
cao su

Chi phi chinh Chi phi nhan céng, nguyén
) vat liéu

Ri ro chinh Bién dong gia cao su

Co cau cb dong (%)

Tap doan Cong Nghiép Cao su Viét 618
Nam

No6i bd 0,18
Khéc 38,02

Gia hién tai: 83.900 Khuyén nghi
Gia muc tiéu: 91.800 TH EO DO|
Tang/(Giam): +9,4%

GIA TANG SAN LUONG VA GIA CAO SU CAO MO RA
CO HOI TANG TRUONG MANH ME

Chung téi tién hanh dinh gia lan dau cb phiéu TRC—-CTCP Cao su Tay Ninh
niém yét san HSX. Bang phuong phap chiét khdu dong tién tw do, ching
t6i xac dinh mrc gia muc tiéu cta cb phiéu TRC la 91.800 ddng/cp, cao hon
9,4% so v&i mirc gia dong ctra tai ngay 29/03/2025. Do dd, chuing tdi khuyén
nghi THEO DOI va chd mua déi véi ¢d phiéu TRC tai ving gia 72.000
ddng/cp (+27,5%) dwa trén két qua dinh gia va trién vong dau tw nhu sau.

TRIEN VONG DAU TV

Trién vong TRC tiép tuc da tich cwc giai doan 2025-2029F, duw bdo ndm
2025 doanh thu dat 879,2 ty dong (+16,8% yoy) va lgi nhuan sau thué dat
264,1 ty dong (+19,3 yoy%). Giai doan 2025-2029F dy b&o doanh thu va
loi nhuan sau thué tang véi CAGR lan lwot 7,9%/nam va 5,5%/nd&m nho:

+ Dw b&o gid ban cao su trung binh 2025 tang 6%yoy va CAGR =
+2,4%/nam (2025-2029F). Gia ban tang khi thi trwdng cao su thién
nhién dwgc dy bao thdm hut kéo dai do (1) dién tich khai thac thu hep
va nang suét toan ciu da dat dinh, (2) nhu ciu van dwoc thac day tw
nganh sam 16p. Dang chu y, cao su TRC dw kién dat chuadn EUDR déi
véi vuron cay tai Viét Nam vao cudi nam 2025 gilp gia ban cao hon
khoang 10% so v&i cao su khdng dat chuén.

< Dw bao san lwong 2025 tang 10,2%yoy va CAGR = 5,4%/nam
(2025-2029F) dwoec thic day bdi tdng san lwong tai vuon cay
Campuchia CAGR=10%/nam khi tdng nang suét vuon cay tir 1,2
tan/ha (2024) Ién khoéng 2,2 tAn/ha (2029).

% Bién lgi nhuan gép cao su thuéc nhém cao nhat nganh nhe tap
trung san pham chét lwong cao l1a Latex va SVR 3L. Bién loi nhuan
2025-2029F dy bao tang twr 35,4% Ién 37,8%.

Co cau tai chinh lanh manh: luén duy tri ty 18 D/E & muc thép, dat 0,2
nam 2024 va dy kién trd hét no dai han ndm 2025. ROE va ROA 2024 dat
lan lwot 11,8% va 10,1%, dw bao tang lén 18,2% va 14,7% nam 2029.

Khoan Igi nhuan dét bién t tién dén bu thiét hai vuon cay khi ban giao
d4t khu cong nghiép Hiép Thanh wéc dat 594 ty déng sau thué 2026 (2,6
lan LNST 2024).

YEU TO THEO DOI

> Nhu cau cao su thién nhién c6 thé tang trwdng cham lai néu gia dau
gidm manh va kinh té toan cau tang trwdng cham.

> Thoitiét bién dong thuan loi hon cé thé gia tdng ngudn cung ngan han,
han ché da tang gia cao su.

> Néu EU trién khai EUDR cham hon dw kién sé& 1am han ché muc tang
gia ban ctua TRC.
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A.TONG QUAN DOANH NGHIEP
|. Lich str hinh thanh va phat trién

e 1993: B& Noéng Nghiép va Cong Nghiép Thwc Pham (t&n goi cii ctia B6 Néng
nghiép va Phat trién néng thdn) quyét dinh thanh 1ap cdng ty cao su Tay Ninh. Dién
tich cao su quan ly va khai thac hon 6.900 ha.

e 2004: Tha twéng Chinh pha quyét dinh chuyén Céng ty Cao su Tay Ninh thanh
Cong ty TNHH M6t thanh vién Cao su Tay Ninh.

e 2006: C6 phan héa cong ty CTCP Cao su Tay Ninh, v&i cbé déng sang lap 1a Tap
doan Cao su Viét Nam, vén diéu 1& 300 ty dong.

e 2007: Ngay 24/07, cb phiéu ctia cong ty dwoc niém yét va giao dich trén san HOSE
vé&i ma chirng khoan TRC.

e 2012: Trién khai dy &n phét trién dw an tréng cao su tai Vwong quéc Campuchia.

e 2014 B6 Ké& hoach va Bau tw cap phép Gidy chirng nhan dau tw ra nwéc ngoai sé
682/BKHDT-DTRNN ngay 08/02/2014 cho Céng ty Cb phan Cao su Tay Ninh tryc
tiép dau tw dw an tai Vwong quéc Campuchia.

TRC

ll. Co cau cd dong

CTCP Cao su Tay Ninh chicé 1.c6 dong Ion1a Tap  Bidu db 1: Co’ ciu ¢ déng TRC
doan Cong nghiép cao su Viét Nam v&i ty trong
nam gitr 61,8% cb phan, déng vai trd chi phdi cac
quyét dinh chién lwoc ctia cong ty. Cé déng ndi bd
nam gil ty trong rat thap khodng 0,18% c6 phan.

38,02%

61,80%

0,18%

= Tap doan Coéng nghiép Cao su Viét Nam
Cb dong noi bo
Khéc
Ngay 29/03/2025 — Ngudn: TRC

lll. Cong ty con va cong ty lién két

CTCP Cao Su Tay Ninh hién s& hitu 1 cong ty con la CTCP Tay Ninh Siém Riép Phat trién Cao su, ty 1& s& hiru
100% theo quyét dinh s6 1153/QD-CSTN ngay 6/11/2011 - hoat déng trong linh vue tréng va khai thac ma cao
su véi tbng dién tich 6.410 ha tai Campuchia.

Bén canh TRC gép vén 49% tai CTCP Ché bién — xu4t nhap khu gé Tay Ninh hoat dong ché bién xuat khau gb
tr g6 cao su thanh ly va mét sé don vi khéac.
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Bang 1: Céng ty con va céng ty lién két cia TRC

Tén doanh nghiép g gl Nganh nghé kinh doanh

(ty dong)  sé& hiru

Céng ty con

Cong ty Tay Ninh - Siém Riép Phat Tréng, phat trién va khai thac ché

0

trién Cao su e [ HELD bién mu cao su tai Campuchia
Cong ty lién két

X « X X ~ 2 Ve « X X 2 = ns X
CﬁTCAP Che bién — Xuat nhap khau 254 17.9 49% C‘Ahe.blen, xuat khau goé ndi that,
go Tay Ninh do gia dung
Pau tw vao don vi khac
CTCP Cao su Viét Lao 77,5 775  10% g.r?”g ZTECHI, [EY Ui V) @

ién mu cao su

CTCP Thwong mai Dich vu va du o Xuat nhap khau cac loai cao su,
lich cao su 8,6 0.5 2,34% kinh doanh dich vu Ilr hanh
CTCf’ Phat trlen. E‘io thi va khu céng 17.6 17,6 6.82% Dau tw xay dAl_.vng ha .t?ng va kinh
nghiép cao su Viét Nam (VRG) doanh khu céng nghiép
CTCP Cao su Dau Tiéng Lao Cai 36,9 36,7 15,61% o9 Phattrien, khaithacva ché

bién mu cao su
Nguén: B&o céo tai chinh TRC

B. TONG QUAN NGANH CAO SU VIET NAM

» Chudi gia tri nganh cao su thién nhién

__________________________________________________________

11 N Cao su ky thuat — N
MU cao su twoi _TSR 3L 3 i==] Ném cao su
= » SV — W e e s N N
5-7 nam (Latex) N P - Hang tiéu dung’

o ," Cao su ly tam ‘\\*\géxﬂ |
cay kién thiet : (Latex HA, LA) | ° “‘\‘ )NL |
; | Sl == | &S

: Gangtay

! 1

' 1

Xuét khau (80%) \
Trung Quéc,
Malaysia, An D9,

Cao su ky thuat —
TSR CV 50. 60

Tam hun khdi
RSS

Lép xe

Néi dia (20%)

Do Noi that

Nguén : FPTS téng hop
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|. Vé thwong nguédn: Dién tich tréng giam, Viét Nam dirng thir 4 vé san lweng cao su toan cau.

Cao su duoc trong chd yéu tai Dong Nam A (chiém 70% dién tich toan cau). Trong d6 Viét Nam ding thir 5 voi
908,9 nghin ha (2024) xép sau Thai Lan (3,6 triéu ha), Indonesia (3,1 triéu ha), B& Bién Nga (1,2 triéu ha) va
Malaysia (1,14 triéu ha).

Dién tich trong cao su cta Viét Nam giam trung binh 1%/nam tir dinh nam 2015 b&i xu huéng chuyén dbi
d4t sang cay trong khac va phat trién ha tAng khu cong nghiép. Theo Dé an 431/QD-BNN-BNNPTNT, dién tich
cao su sé tiép tuc xu hwéng gidm, con 800 - 850 nghin ha vao ndm 2030. Dién tich khai thac dat dinh 2021 va
gidm nhe v&i CAGR = -1,3%/nam (2021-2024) hién con 725 nghin ha.

Biéu dd 2: Viét Nam dirng thir 5 thé gi¢i vé Biéu dd 3: Dién tich va san lweng khai thac cao su
dién tich tréng cao su 2024 thién nhién Viét Nam
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Q mmmm Dién tich = Dién tich thu hoach —@— San lwgng
Ngudn: ANRPC, FPTS téng hop Nguén: Téng cuc théng ké

Nang suat dirng dau toan cau woc dat 1,4 tAn/ha (2024) nhd co ciu vudn cay tré. Nam 2024 san lwong cao
su dat 1.296 nghin tn gidm trung binh -1,6%/n&m (2022-2024) do dién tich khai thac gidm. Viét Nam duy tri vi
thé thir 4 thé gidi vé san lwong cao su thién nhién, chiém 9% san lwong toan ciu sau Thai Lan (33%), Indonesia
(19%) va Bo Bién Nga (11%),

Biéu do 4: Viéet Nam dirng dau vé ning suéat khai Biéu dd 5: Ty trong san lwong cao su theo qudc gia
thac cao su toan cau 2024 2023
1,6
1,4 1,26 1,23
1,2
®© 1,0
< 0,
E 08 3%
— 0,6
0,4 0 29
0,2
Sy & &S
NN e° Yoo e X
) A .6‘37\ 6 < = Thai Lan = Indonesia B& Bién Nga
@ Viet Nam An Do Malaysia
Nguén: ANRPC, FPTS téng hop Nguén: ANRPC, FPTS téng hop

ll. Vé trung nguén: Co cdu san pham cua Viét Nam twong dong thé gi®i va nhwng gia ban thap hon
Thai Lan

Co cau san pham cao su cua Viét Nam twong dong véi thé gi@i. Quy trinh ché bién sé&n phdm cao su khéng

yéu cau ky thuat cao, do d6 sw khac biét s&n pham gitra cac quéc gia la khong dang ké&. San pham cao su chd

A
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yéu dwoc chia thanh ba nhém chinh: cao su dinh chuan k§j thuat (TSR), cao su t& xdng khéi (RSS) va cao su ly
tam (Latex).Trong do, TSR Ia loai phd bién nhét, gdm cac san pham nhw TSR 3L, TSR CV50, TSR CV60, TSR
10 va TSR 20 (chi tiét tiu chuan phan loai). Trén thj trwdng, cao su TSR dwoc phan biét theo tiéu chuan quéc
gia nhuw SVR (Viét Nam), SMR (Malaysia), SIR (Indonesia) va STR (Thai Lan).

Gia ban cao su Viét Nam thwong thap hon 5-8% so véi cao su Thai Lan véi cung loai san pham. Nguyén
nhan chi yéu 1a do Thai Lan c6 thwong hiéu lau doi va chat lwong duwoc danh gia cao, trong khi Viét Nam chuwa
dam bao chat lwong déng bo vi thiéu kiém soat chat ché & cao su tiéu dién. Nam 2024, gia trung binh cda cao
su SVR 20 dat khoang 1780 USD/tan, thAp hon khoang 100 USD/tan so v&i STR 20 cta Thai Lan.

Biéu dd 6: Gia cao su STR20, SIR20, SMR20, SVR20 Biéu d6 7: Ty trong loai cao su thién
nhién tiéu thu trén toan cau
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Nguén: Aseanrubber Nguén: Trademap.vn

lIl. V& ha ngudn: Viét Nam divng thir 2 thé gi®i vé xuat khau cao su, Trung Quéc la luén la thj trwong chu
lwe

Viét Nam xuat khau hon 80% san lwong cao su san xuat mdi nam, dirng thir 2 thé gi¢i chi sau Thai Lan
(2024). San lwong xuéat khdu giam nhe tir 2022 trung binh -0,8%/n&m dat khodng 2 triéu tAn nam 2024 theo
Téng cuc Hai quan.

Biéu do 8: Viéet Nam dirng th(r 2 thé gi®i vé san lwong cao su xuat khau nam 2024
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Ngudn: ANRPC, FPTS téng hop
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Trung Qudc la thj trweong tiéu thu cao su I&n nhat thé gi®i, chiém 46% téng cau toan ciu, déng thoi la
diém dén chinh cla cao su xuat khau Viét Nam. Ndm 2024, 72,4% san lwong cao su Viét Nam dwoc xuét
sang Trung Quéc, theo sau la An D6 (6,1%) va EU (6%). Trong d6 55% san lwgng la cao su hén hop (chira dén
97% cao su thién nhién) nham tan dung mirc thué wu dai 0%, thué suat 20% thay vi chju ap dung cho cao su
thién nhién nguyén chat. V&i dac tinh vuot tréi nhw dd dan hdi cao, d6 bén tét va it sinh nhiét, cao su thién nhién
chi yéu dwoc st dung dé san xuét 16p xe (60%), ngoai ra con dung cho day curoa (15%), thdm cao su (10%)
va géng tay y té (5%).

Biéu do 9: Co cau xuat khau san pham cao su cac Biéu do 10: Ty trong xuat khau cao su thién nhién
quéc gia 2023 theo quédc gia ctia Viét Nam nam 2024
100% 13% - 1306 1:3%05%__6,80%
80% 9% 1.9% 1,5%
27% 2.1%
60% 6,0%
40% >
55% 72,4%
20%
4%
0%
Thai Lan Indonesia Viét Nam = Trung Qyéc - An D6 EU
mCaosuhdnhop TSR ®=RSS mLatex = Han Quoc Malay My
= Nga = Indo = Nhat
Nguén: Téng cuc théng ké céc quéc gia Nguén: Téng cuc théng ké, FPTS téng hop

C. TRIEN VONG NGANH CAO SU VIET NAM VA YEU TO THEO DOI

Trién vong cla cac doanh nghiép cao su thién nhién Viét Nam phu thudc chat ché vao xu hwéng toan cau, do
san phadm chd yéu phuc vu xuét khau. Trong dai han, nganh duwgc huwéng loi tiv tinh trang tham hut nguén
cung kéo dai trong khi ngén han chiu tac dong thém tir yéu té thei tiét, bién dong gia dau va nhu cau tich
triv ciia Trung Quéc. Bén canh d6, nganh cao su toan cau con déi mat vai rii ro gian doan chudi cung (rng
khi EU ap dung Quy dinh EUDR tir thang 12/2025.

|. Trién vong dai han: Gia cao su dwoc ky vong ting do dw bao tham hut nguén cung kéo dai dén 2029

Chung t6i dw bao gia cao su sé tang trung binh khoang 3-4%/nam trong giai doan 2025-2029F, do tham hut
ngay cang gia tdng khi ngudn cung téng trwdng cham khéng bat kip nhu ciu, wéc tinh dat 2,78 triéu tan vao
nam 2029.

Biéu dé 11: U'éc tinh cung cau cao su thién nhién

20
.............................. 15

-5

-10
-15
-20

Triéu tan
O N R O RPN W
o
Triéu tan

Tham hut/thdng dw (ngan tan) San lwong toan cau Tiéu thu toan cau

Ngudn: ANRPC , FPTS woc tinh

A
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1. Nguén cung: San lwong cao su thién nhién toan cau ting triwéng cham khoang 1% giai doan 2025-
2029F do thu hep dién tich trong va nang suat dat dinh.

Dién tich tréng va khai thac cao su tai cac quéc gia san xuéat chinh thu hep dan tir 2017 dén nay: Téng
dién tich tréng cao su toan cau giam v&i CAGR -1,3%/ndm giai doan 2019-2024, wéc tinh con khoang 14,9 triéu
ha nam 2024 (theo ANRPC). Nguyén nhan do (1) néng dan chuyén sang cay tréng cé hiéu qua kinh t& cao hon
nhw co dau, cay &n qua nhiét d&i sau khi gia cao su gidm va duy tri mre thdp tr 2011, va (2) vudn cay gia cdi
thanh ly - lam cho dién tich tr6ng m¢&i va tai canh cao su tai cac nwéc Ién nhw Thai Lan, Indonesia, Viét Nam
gidam manh v&i CAGR -12,5%/nam (2012-2024). Dién tich khai thac theo dé cling giam CAGR = -0,9%/nam
(2019-2024) do dién tich tréng thu hep, wéc tinh con 11,9 triéu ha vao 2024.

Biéu doé 12: Dién tich trong méi, tai canh cao su Biéu d6 13: Dién tich trong cao su thién nhién cta cac
cac nwéc san xuat chinh giam manh tr 2012 nwéc san xuat Ién (*) dat dinh va giam tir 2019 dén nay
USD/tan Nghin ha 20 100%

8000 800 CAGR=-1.30
7000 700 15 ’ 80%
6000 600 ©
5000 500 <10 60%
4000 400 fg' 20%
3000 300 [ 0
2000 200 5
1000 100 20%
OQQ% F P IO 2 76‘?" - ’ PP DN LN QPP o
NEIEN IR I NI S S A
PSR RS S S S S S S S S
GiaRSS 3 Tha' lan Indonesia mmmm Dién tich cao su trong Dién tich cao su khai thac
Viét Nam An D6 Ty |é khai thac
(*) 10 nuc héi vien ANRPC chiém 94% san R
Ngudn: ANRPC, FPTS téng hop lrong toan cau Ngudn: ANRPC

Ning suét khai thac cao su toan cau dat dinh, giam tr 1,23 tin/ha (2012) xudng 1,19 tan/ha (2024).
Indonesia va Malaysia c6 ty I& vudn cay trén 20 nadm tudi cao (60% va 43,9%), khién nang suéat dwdi 1 tan/ha.
Tai Thai Lan, Viéet Nam, An D6 va Bd Bién Nga, du vudn cay con trong do tudi téi wu nhwng tbc do tdng ndng
suét cham lai, han ché dw dia tdng san lwong.

Biéu dd 14: Niang suét cao su tai cac qudc gia chinh Biéu dd 15: Ty lé vwon cay theo do tudi
giam nhirng nam gan day

Tén/ha 100% 0
18%
= gow 2% W
1,50 S — . 58%
—_— T S— ‘ 60%
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— 40%
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SEE TS S S S S TS P & & &
& X
Thai Lan Indonesia Malaysia <
Viét Nam An I5%) Bo Bién Nga m0-10 tudi ® 11-20 tudi Hon 20 tudi
Nguén: ANRPC, FPTS téng hop Ngudn: ANRPC

San lwong khai thac cao su tang cham lai trong giai doan 2012-2024 véi CAGR 2,2%/nam. Nam 2024, san
lwong dat khoang 14,3 triéu tan, tang 2,8% yoy, nhwng du kién chi tang 0,3% YoY trong ndm 2025 (theo bao
cdo thang 2/2025 ctia ANRPC). Trong giai doan 2025-2029F, san lwong khai thac toan ciu duwoc du béo tang

A
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trwdng trung binh khodng 1%/nam, khi tbc d6 tdng san lwong cham lai & cac nwdc nhuw Viét Nam, An Do va Bo
Bién Nga, cung v&i ndng suat gidm tir vwdn cay gia tai Indonesia va Malaysia.

Biéu d6 16: Dién bién san lwong va ning suat khai thac cao su toan cau

16 2.2%[na 1.4
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mmmm S3n lwong khai thac Nang suét khai thac

Ngudn: ANRPC, FPTS tdng hop va wéc tinh

2. Nhu cau cao su thién nhién: dy bao ting trwéng 3-4%/nam giai doan 2025-2029F nhé tiang trwéng
doanh s6 16p xe va xu hwéng xe nang lwong méi st dung nhiéu cao su thién nhién hon

Dw bao doanh sb tiéu thu 16p xe toan cau dat mirc tang trwdng trung binh 2%/n&m giai doan 2025-2029F dwoc
thuc ddy nhe (1) tdng trwdng tiéu thu xe nang lwong méi (EV) va (2) tdng doanh sb 6 t6 tai cac nwéc dang phat
trién.

e Ty lé tiéu thu xe EV tdng manh v&i CAGR 74,4%/nam (2020-2024), chiém 20% doanh sé xe toan cau nam
2024. Trung Quéc, EU va My d&n dau véi mire tham nhap lan lwot 40%, 23% va 10%. Theo IEA Global EV
Outlook 2024, nhu cau xe EV dy kién tang v&i CAGR 16%/nam (2025-2029F), dat trén 40% doanh sb xe
toan cau vao 2029. Xu hwéng nay dwoc thic ddy nhéy cac chinh sach hd tro tr chinh pha Trung Quédc (mién
thué 5%, gidm 50% phi dang ky, tro' cAp mua xe) va cac quy dinh ngay cang nghiém ngét vé gidm phat thai
CO2 tai EU (tr 95 g CO2/km ndm 2024 xubng 93,6 g CO2/km tir 2025).

e Tiéu thu 6 t0 tai An Do - thi trwong 6 t6 16n thir 5 thé gidi, ghi nhan doanh sé tdng manh véi CAGR
16,2%/n&m (2020-2024) nh& nén kinh té phat trién nhanh, véi ting trudng GDP dy kién dat 7% nam 2024
(IMF) g6p phan thuc day nhu cau 16p xe.

Biéu do6 17: Doanh s 6 t6 toan cau va ty 1é tham nhap xe EV Biéu d6 18: Doanh s6 6 t6 An Do
cac nwoc
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= Doanh s6 ban 6 t6 toan cau Xe EV/Doanh s6 xe Trung Quéc
Xe EV/Doanh so xe EU Xe EV/Doanh so xe My

T o e Ngubn: Hiép hgi cac Nha sén xuét O t6
Ngubn: Té chirc Quoc té cac Nha san xuat O t6 (OICA), IEA wéc tinh An Do (SIAM)
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Lép xe EV str dung nhiéu cao su thién nhién hon

Lép xe dién (EV) thwong dworc thiét ké dwong kinh Ién  Biéu dd 19: Xu hwéng thay déi kich thwéc 16p
hon va str dung nhiéu cao su thién nhién hon dé dap tai Trung Quoc phan khuc SUV
(ng yéu cau van hanh d&c thu nhw gidm lwc can lan va chiu

tai trong I&n tir bd pin. Trong giai doan 2013-2024, théng ke~ 80%

Car and Wheel state cho thay ty 1& siv dung 16p co kich thuéc 2822 ! 0%
I&n trong phan khac SUV tai Trung Quéc tang dang ké phan  30% 32%
anh xu hwéng gia tang ty 1& tham nhap xe dién: 16p 18 inch  20% 2%
tang ttr 11% 1&n 40%, 16p 19 inch tang ttr 6% lén 32%. 1822 %

DPdng thoi nhu cau thay thé 16p xe dién cling cao hon do d6

S >0 0 A 0O O AN A D
) No AN NP RO N NP N2 P Y QP
hao mon nhanh hon 20-30% so v&i 10p xe thwdng (theo PP P PP PP PR PR P

Emissions Analytics - t6 chirc chuyén nghién ctru vé khi thai ——17inch ——18inch 19 inch
va hiéu suét xe).

Nguén: Car and Wheel state, FTS téng hop

Giai doan 2025-2029F, tiéu thu cao su thién nhién toan cau dwoc dy bao tang voi CAGR 3-4%/nam, cao hon
muc 2,4%/nam cla giai doan 2014-2024. Dong lwc tdng trwdng chinh dén ti» nhu cau 16p xe gia tang va xu
hwéng phét trién xe nang lwong méi, vén st dung nhiéu cao su thién nhién hon so véi xe truyén théng.

Biéu dd 20: Doanh sé tiéu thu 16p xe va nhu cau tiéu thu cao su thién nhién toan cau
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mmmm Tiéu thu 16p xe toan cau Tiéu thu cao su thién nhién toan cau

Ngu6n: Bao cao thuwdng nién Michelin, ANRPC, FPTS wéc tinh

Il. Trién vong ngan han: Gia cao su tang 5-6% trong 2025 do thi tiét La Nifia mua cao diém khai thac,
Trung Quéc ting nhap kho va gia dau dw bao 6n dinh

1. Theitiét cwe doan (EI Nifio hodc La Nifia) lam giam san lwong khai thac trong ngan han

San lwong cao su bi d&nh hwéng truc tiép bdi thoi tiét, dac biét trong giai doan rung la va khai thac. Mwa nhiéu
lam gian doan khai thac, trong khi han han sé& anh hwéng dén sw phat trién ctia cay. (chi tiét mua vu thu hoach)

Théng ké giai doan 2016—2024 cho thay gia cao su thwéng tang trong cac nam xay ra El Nifio hoac La Nifia.
N&m 2024, gia cao su tw nhién tang manh, véi TSR20 ting 27%yoy va RSS3 ting 43%yoy, do thoi tiét cwc
doan. Ntra dau nam, EI Nifio gay nhiét d6 cao va khd han dic biét tai Thai Lan, lam cay cao su phat trién kém.
NCra cudi ndm, mwa Ién va bao I lién tiép tai Thai Lan, Viét Nam khién khai thac cao su bj gian doan, tri hon
nguén cung trong mua cao diém.

A
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Biéu do 21: Dién bién gia cao su thién va cac hién twong ENSO
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Ngudn: indexmundi, Climate Prediction Center
Gia cao su thién nhién dw bao tang 5-6% trong ndm 2025 so v&i 2024, do La Nifia (theo Vién Nghién ciru Québc

té vé Khi hau va Xa hdi - IRI) c6 thé xuét hién cudi ndm, gdy mwa nhiéu va gidm san lwong mua khai thac chinh.
DPdng thoi, Trung Qudc tdng mua dw trik, hé tro gia khéng gidam manh & mua thap diém dau nam.

Biéu do 22: Dw bao hién twong ENSO niam 2025 Biéu do6 23: Ton kho cao su cua Trung Quéc
100% van tan
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mEINino ®Trung Tinh La Nina 2022 2023 2024 2025
Ngudn: Vién nghién ciru quéc té vé khi hau va xa héi (IRI) Nguén:Higp héi cao su Trung Quéc

2. Dwbéo chénh léch gia gitba cao su thién nhién va cao su téng hop 6n dinh khéng gay tac dong |&n dén
nhu cdu cao su thién nhién ngan han.

Cao su téng hop (Styrene-Butadiene Rubber) dwoc sén xuét tir cac hop chat héa hoc c¢é ngudn gbc tir ddu mé
ho&c khi dbt. Trong san xuét 16p xe, cao su tbng hop va cao su thién nhién Ia hai sdn pham thay thé nhung ty &
thwong khéng dang ké do hiéu suat bd sung cho nhau. Cao su thién nhién vwot trdi vé dd dan héi, do bén va
kha nang chéng mai mon, trong khi cao su tdng hop c6 kha ndng chdng 4o hoéa tét hon. Tuy nhién, khi chénh
léch gia gitra hai loai cao su I&n, hodc tham chi xay ra tinh trang thi trué'ng khac nghiét, mét sé nha san xuét sé

diéu chinh cong thirc dé tbi wu chi phi, khién gia cGa hai san phdm c6 mbi twong quan (theo Tire Technology
International)

Trong nam 2025, gia cao su tdng hop SBR duoc dy bao sé én dinh va ting nhe, dao déng trong khoang 2.200-
2.350 USD/tan tuy khu vue, nhé gia du Brent quanh 74 USD/thung trong nam 2025 (theo EIA) va nhu cau 16p

www.ezadvisorselect.fpts.com.vn | 10
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xe tang tlr nganh 6 t6, dac biét la xe dién. Twong wng mirc dy bdo chénh Iéch gia gilra SBR va cao su thién
nhién khoang 200 USD/tAn chwa thé gay tac dong Ién dén xu huéng tiéu thu cao su thién nhién trong nam.

Biéu dd 24: Dién bién gia cao su tw nhién RSS3 va cao su téng hop SBR (Trung Quéc)
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Ngudn: indexmundi, businessanalytiq

lIl. Nganh cao su thién nhién déi mit nguy co’ gian doan chudi cung trng khi Lién minh Chau Au (EU)
ap dung Quy dinh EUDR vao cubi nam 2025

EUDR (chi tiét) dwoc Qubc hoi Chau Au va Hoi Béng Lién minh Chau Au phé duyét ngay 31/5/2023, quy dinh
vé yéu cau cac san pham nhap va xuét khau chau Au cé ngudn gbc tir co dau, dau nanh, gd, cacao, ca phé, gia
stc va cao su phai dap &ng ba tiéu chi: (1) Khdng cé ngudn gbc tlr pha rirng (chirng chi VFCO/PEFC); (2) Tuan
tha luat phap nwéc sén xuat (d4t dai, lao dong, nhan quyén, méi trwong, thué...); va (3) Buoc kiém tra va danh
gia chat lwong. EUDR dy kién sé dwoc ap dung vao cudi nam 2025 dbi véi cac doanh nghiép vira va Ién, sau
do 6 thang sé ap dung cho cac doanh nghiép nhé.

Bang 2: EUDR ké hoach trién khai méi sau 1 nam tri hoan

2025
2019 2029
> A A A EUDR ap dung cho - .
Uy ban chau Autheng qua peungeno Uy ban tién hanh danh gia
R 2 . . doanh nghiép vira va I&n N . x

khudn kho cho chinh sach £yt A chung v& EUDR 5 ndm 1 1an
EUDR EU nhét tri v& EUDR trdc 30/12 9

2021 o 2023 2026

Thoéng qua dé xuat cac quy EUDR c6 hiéu luc 29/6

EUDR éap dung cho doanh

dinh v& chong phé rimg nghiép nhé truec 30/6

Nguédn: Quéc héi Chau Au va héi déng lién minh Chau Au

EUDR dw kién anh hwéng dén khoang 18-20% nguén cung cao su toan cau thdng qua tiéu thu trwc tiép
va gian tiép tai EU. Nam 2023, EU nhap khAu khoang 1,015 triéu tAn cao su thién nhién, chiém 7,8% tbng nhap
khau toan ciu, cht yéu phuc vu san xuét 16p xe noi dia. B&n canh do, day con la khu vwe nhap khau 16p xe 6 td
I&n the 2 thé gidi (sau MY) véi ty trong nhap khau 11% ndm 2023. Diéu nay budc cac nha san xuat 16p xe Ion

(Trung Quéc, My...) phai kiém soat chat ché ngudn gbc cao su thién nhién trong chudi cung (rng néu mubn xuét
khéu EU.
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Biéu dd 25: Ty trong nhap khau cao su thién nhién Biéu do 26: Ty trong nhap khau 16p 6 t6 theo quéc
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Nguén: ANRPC Ngudn: Trendeconomy.com

Ngudn cung cao su dat chuan EUDR khéng du dap (rng nhu ciu, gia ban san pham dat chuan ting thém
10-15% so v&i cao su thwong. Dén cudi 2024, dién tich cao su dat chudn EUDR van rét thap khi chi khoang 4%
trong 11,7 triéu ha rirng cao su toan cau cé chirng chi VFCO/PEFC (theo Hiép hoi cao su Indonesia). Nguyén
nhan do ty 1& cao su tiéu dién cao & cac nwéc san xuat Ien nhw Thai Lan (90%), Indonesia (83%), Malaysia (93%)
va Viét Nam (52%), gay kho khan trong truy xuét ngudn gbc dat. Ngoai ra, yéu cu tuan thi lao dong cia EUDR
cling 14 thach thire 16N, khi viéc st dung lao ddng nwéc ngoai khién nha cung cap gdp khoé khan trong quan ly
gidy phép va ddm bao tuan tha phap luat dia phwong.

Cac doanh nghiép cao su Viét Nam dang tan dung co’ hoi I&n tir EUDR nh& sw chuan bi ky lwéng. Khac
v&i Thai Lan va Indonesia, phén I&n dién tich cao su tai Viét Nam do cac tap doan nha nwéc quan ly. Tap doan
Coéng nghiép Cao su Viét Nam (GVR) hién kiém soat 373.300 ha cao su, chiém 40% tdng dién tich cao su ca
nwdc, trong dé 120.000 ha da dat chirng chi VFCS/PEFC cuing véi 38 nha may sé hiru chirng nhan chubi hanh
trinh san phadm. Dang chu y, toan bd dién tich con lai khdng cé ngudn géc tir rirng, dap &ng tiéu chi bén virng va
hwéng téi chivng chi VFCS/PEFC. Vao ngay 3/12/2024, GVR coéng bd ba cong ty thanh vién dat chirng chi EUDR
va ky két hop ddng ghi nhé ban cao su véi mirc gia cao hon 10%. Trong thoi gian téi, GVR sé tiép tuc ddy nhanh
tién d6 hoan thanh EUDR, nang cao loi thé canh tranh clia cao su Viét Nam trén thj trwéng quéc té.

D. PHAN TiCH HOAT DONG KINH DOANH

TRC la doanh nghiép c6 quy mé trdng va khai thac cao su I&n thr 5 trong sb cac doanh nghiép niém yét véi
tdng dién tich 13.373 ha (Phu luc)

Chuéi gia tri TRC

Piu vao San xuat

Latex HA DRC 60% s‘\q i
| =¥ — Xu4t khau (10%)
b o [m== SVR 3L |
Vlet Nam 6. 967 ha Nha may ch? bién SVR 10, SVR 5 Noi dia (90%)
13.900 tan > __
B e
£z . j==} —_—
Ché bien trung gian SCR 10 - L Eme===r=
[ 100% Xuat khau Trung Quéc
~ L/
Thanh Iy g& /ﬁ\

v

CTCP ché bién gb Tay Ninh

Nguén FPTS téng hop
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Coéng ty me van chiém ty trong I&n trong co ciu doanh thu va loi nhuan hop nhat ctiia TRC, 1an lwot dat 59% va
64% nam 2024. Tuy nhién, déng gép cla cong ty con ngay cang gia ting dang ké. Néu nam 2019, cong ty con
chwa ghi nhan doanh thu, thi dén nam 2024, ty trong doanh thu d& dat 41% téng doanh thu hop nhat. Vé loi
nhuan, cong ty con bat dau cé 1ai tr ndm 2023 va tang trwdng nhanh trong nam 2024, déng gép 36% loi nhuan
hop nhéat. Xu huwéng nay cho thay cong ty con dang ngay cang doéng vai trd quan trong trong co’ ciu tai chinh cua
TRC.

Biéu dd 27: Dién bién doanh thu hop nhat TRC Biéu dd 28: Loi nhuan sau thué hop nhat TRC
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Nguén: TRC, FPTS wéc tinh Nguén:TRC, FPTS wudc tinh

|. Hoat déng kinh doanh céng ty me phu thudc I&n vao dién bién gia cao su.

1. Mang cao su: San pham phan khuc cao cap, hwéng dén chuan EUDR, trién vong tang trwéng nho
gia ban tang

1.1. Dau vao: Nganh tham dung lao déng va nhiéu khoan chi phi dinh mc kho tiét giam

Quy trinh khai thac mua cao su tha cong

i

Cao mu tr 2h-8h sang. Thoi Trat ma 8-9h sang, khi ma Bem mu Vi.’)hé may ché
1en

diém cay cho nhiéu ma day chén
Nguén FPTS téng hop

Nganh khai thac mu cao su phu thudc I16n vao lao ddng phd thong nén chi phi nhan céng ludn chiém ty trong 16n
60-62% trong co' cAu gia thanh; cac chi phi khac nhw phan bén (20%), chi phi khau hao (7%) va tién thué dat hang
nam (8%).

Biéu d6 29: Co cau gia thanh cong ty me 2024 Biéu dé 30: Chi phi nhan céng phu thudc gia cao su
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Chi phi nhan céng diéu chinh linh hoat theo gia cao su: Luwong nhan céng san xut gébm lvong co ban va
lwong khoan san phadm. Lwong co ban ting theo murc tang lwong co ban ving ti 3,5 triéu ddng/thang (2019) Ién
4,1 triéu ddng/thang (2024), trung binh tang 3%/nam giai doan 2019-2024. Trong khi do, lwong khoan dwoc TRC
cht déng diéu chinh theo dién bién gia cao su. Nam 2024 véi mirc tang trung binh gia cao su thién nhién 36,2%
yoy, mirc khoan dat 12,4 triéu ddng/tan tang 43,9% yoy.

Chi phi nguyén vat liéu, khau hao va tién thué dat gan nhw dinh mdrc, khé tiét giam

Chi phi nguyén vat liéu chinh & phan bén (NPK, Kali...) gan nhw dinh mrc dwoc quy dinh trong quy chuén theo
quy trinh k¥ thuat cay cao su - Bé Néng Nghiép va phat trién néng thédng ban hanh, d& ddm bao cay cao su dat
chuén khai thac hiéu qua.

Chi phi khau hao vuwdn cay cling dwoc phan bd cu thé theo nam khai thac. Trong khi tién thué dat dwoc TRC tra
theo tirng ndm va didu chinh theo gia dat hién hanh. Theo quy dinh Luat D4t dai 2024, gia d4t bang gia dat sé
duoc diéu chinh hdng nam. Quyét dinh 54/2024/QP-UBND vé Bang gia dat Tay Ninh ap dung ti» ngay 25/10/2024
dén hét ngay 31/12/2025, gia dat mai cao hon giai doan trwéc 20% & cac khu vue nong trweng ctia TRC. Twong
(rng mirc tang gia thanh trung binh khodng 1.600.000 déng/tan cao su, wéc tinh ¢6 thé anh hudng khoang 2%
bién loi nhuan gop clia TRC véi cac yéu t khac khong dbi.

Chung t6i nhan thay, cac khoan chi phi dinh mirc ctia TRC - bao gébm chi phi lwong co ban, nguyén vat liéu, khau
hao va tién thué dat, chiém hon 50% co cau gia thanh va khé tiét gidam. Do d6, bién loi nhuan gop clia cong ty
phu thudc I&n vao ndng suét khai thac va dién bién gia cao su thién nhién trén thj truong.

San lwong 6n dinh nhé gia ting dién tich khai thac khi nang suat vwon cay giam nhe.

San lwong vwdn cay cla cong ty me dn dinh, dat CAGR = 0,9%/n3m trong giai doan 2019-2024 vé&i dién tich khai
thac ting trung binh 2,2%/nam, trong khi nang suét vudn cay giam trung binh -2,6%/n&m. Trong giai doan 2025-
2029F, dy bao san lwgng cong ty me dat CAGR = +0,7%/nam v&i dién tich khai thac tang trung binh 1,7%/nam
va nang suét tiép tuc xu huéng giam -1%/nam.

Biéu do 31: San lwong khai thac vworn cay & Viét Nam cua TRC
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Nguén: TRC, FPTS woc tinh

Vé dién tich khai thac: Céng ty me TRC dang quan ly khai thac tai 3 néng trwdng Tay Ninh gébm Go Dau (2.097
ha), Bén Cui (2.640 ha) va Cau Khéi (2.229 ha). Tong dién tich khai thac 2024 dat 4.454 ha va dién tich kién thiét
co ban dat 2.306 ha. Trong giai doan 2025-2029F, dw bao dién tich khai thac tang trung binh 1,7%/nam khi phén
I&n dién tich kién thiét co ban dwoc dua vao khai thac. Dong thdi hién toan bo dién tich vwdn cay déu da dat
chirng chi quan ly rirng bén vixtng VFCO/PEFC.

Nang suat vwon cay giam do thiéu hut lao ddéng: Nang suét vwon cay TRC gidm tr 2,18 tAn/ha (2018) con
2,04 tAn/ha (2024) do tang dinh murc khai thac. Nam 2024, trung binh méi nhan céng TRC chiu trach nhiém khai
thac trén 3,8 ha tang so véi 3,18 ha (2019) nén ty 1& ldy mu chua triét dé. TRC hién dang kho thu hat lao dong do
xu hwéng chuyén dich lao déng sang cac khu cdng nghiép véi diéu kién 1am viéc tét hon trong khi mirc thu nhap
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twong dwong. Dw kién ap luc nay sé tiép dién trong giai doan 2025-2029F lam n&dng suéat vuon cay trung binh
giam 1%/nam con khoang 1,94 tdn/ha ndm 2029F.

Biéu dé 32: Dién tich va nang suat khai thac Biéu d6 33: Dinh mrc khai thac tang do thiéu hut
coéng ty me lao dong
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Nguén: TRC Ngudn: TRC

1.2. Vé san xuat: Nha may dat chirng chi chuéi hanh trinh san pham hwéng téi EUDR.

Hién TRC c6 2 nha may ché bién tai Tay Ninh vé&i tong cong suat thiét ké 1a 13.900 tan. Trong d6 cé 6.400
tAn mu ly tam (Latex HA DRC 60%), 6.500 tAn md cém céc loai SVR 3L, SVR10, SVR20 va 1.000 tAn mu t& RSS.
Hién tai ca 2 nha may ché bién ctia TRC déu da dat chirng chi chudi hanh trinh san phdm PEFC-CoC (Chain of
custody) (chi tiét) cho toan bé san phadm — mét trong nhirng tiéu chi d& hoanh thanh chirng chi EUDR.

Bang 3: Nha may ché bién cao su cua TRC tai Tay Ninh

Tén nha may Dia diém Cong suét

Xa Bén Cui, huyén Dwong Minh, 3000 tdn md Cém, 1000 tAn mu t& RSS

Nha may ché bién cao su Bén Cli  Tay Ninh (hoat dong 2022)
Nha may ché bién cao su Hiép Xa Hiép Thanh, huyén Go Dau 6400 tAn m0 Latex va 3500 tAn mi cém
Thanh Tay Ninh SVR10, SVR20

Nguén: TRC, FPTS téng hop

Tbng cong suét thiét ké ctia nha may TRC hién vuwot troi so véi san lwong ma khai thac hang nadm. Vi vay, cong
ty da thu mua thém ma tir cac hd ndng dan (tiéu dién) va linh hoat nhan gia céng ma tlr bén ngoai dé tan dung toi
da codng suét nha may.

Nam 2024, nha may dat cong suat 89%, véi tbng san lwgng mud ché bién 1a 12.328 tan, bao gdbm 9.465 tAn mu
thanh phdm (mu ché bién dé ban tryc tiép) va 2.862 tAn ma gia céng (mu ché bién cho dbi tac, TRC chi thu phi
gia cong). Béi véi ma thanh phdm, TRC chi yéu s dung ma tw khai thac, ty 1& ma thu mua tir tiéu dién kha thap,
chi khodng 5-15%. Trong khi dd, ty 1&6 ma thu mua cla cao su Ddng Pht (DPR) trung binh 1& 20%, va cao su
Phwéc Hoa (PHR) dao déng tir 40-65%.
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Biéu dd 34: Nang suat van hanh nha may ché Biéu d6 35: Ty lé san pham thu mua/ thanh pham
bién
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Nguén: TRC Ngudn: TRC

1.3.Vé dau ra: San pham phan khuc cao cap hwéng téi dat chuan EUDR thang 10/2025

TRC tap trung vao hai dong san pham cao su cao cép la Latex HA DRC 60% (42%) va SVR 3L (37%), bén
canh cac san phdm khac nhw SVR 10 (15%), SVR 5 va SVR 20. Hién chi c6 TRC va CTCP Cao Su Dau Tiéng
(chwa niém yét) tap trung vao san pham Latex, trong khi cac doanh nghiép khac cé ty trong Latex thap hon dang
k& nhuw DPR (11%), PHR (10%) va GVR (8,6%), giip TRC hwéng loi tr mirc d6 canh tranh thap trong phan khuc
nay.

Ké hoach hoan thanh hé so EUDR vao thang 10/2025, dw kién gia ban tang 200-250 USD/tan twong (rng
10-15% so v&i san pham théng thwong. Gia ban cac dong san phdm ludn bién dong cling chiéu véi bién dong
gi& cao su thién nhién nhwng Latex HA DRC 60% c6 gia ban niém yét thAp hon 20-30% so véi cac dong SVR. DU
vay bién loi nhuan gép cho san pham Latex ludn cao hon SVR khoang 5-8% do s&n pham chi chira 60% nguyén
liéu thd so v&i SVR can 100% nguyén liéu tho.

Biéu dé 36: Co cau san pham cac doanh nghiép Biéu do 37: Dién bién gia trung binh cta cac loai
niém yét cao su thién nhién cta Viét Nam va TRC
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MiSVR3L  ®=Mato RSS Latex SVR10
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Ngudn: Bao céo hoat dong sén xuét céc doanh nghiép Nguén: Téng cuc héi quan, TRC, FPTS wéc tinh
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Vé thi trwong tiéu thu: 90% san lvong ctia TRC duoc tiéu
thu b&i cac coéng ty trong nwéc, chi yéu la cac doanh
nghiép thwong mai cao su nhw Cong ty TNHH San Xuat
Cao Su Lién Anh va Céng ty TNHH SXTM Hiép Thanh. Viéc
hop tac véi cac don vi nay giip TRC phan phéi sdn pham
nhanh chéng ma khéng can dau tw nhidu vao mang ludi
ban hang truc tiép.

Biéu d6 38: Co’ cau tiéu thu san pham theo thj
trwwong ctia cong ty me TRC

10%

Ngoai ra, TRC ciing c6 mét sb khach hang tiéu thu tryc tiép
nhw Sailun Vietnam (nha san xuét 16p xe ctia Trung Quéc) 90%
va EdgePoint Group. 10% san lwong con lai dwoc xuét
khau sang Trung Quéc, An D6, Malaysia, va mot sé thi ,
trwdrng khac. Xuét khdu = Ngi dia

Nguén.‘ TRC, FPTS woc tinh
2. Doanh thu va lgi nhuan thanh ly gé én dinh

Doanh thu thanh Iy gb la doanh thu di kém véi nganh khai thac va ché bién mi cao su. Cac cay cao su trén 30
tudi sau khi tan thu sé dwoc doanh nghiép chat ban gb dé lay dat tai canh méi. Hién tai TRC chwa c6 nha may
ché bién gb nén toan bd sé& ban dwdi dang gé cao su thanh Iy cho CTCP Ché bién va xuét khiu gb Tay Ninh, G
Thuan An. Dy phéng giai doan 2025 — 2029F, lgi nhuan trwdce thué thanh ly gb chiém 9-10% loi nhuan truéc thué
TRC.

Vé gia thanh ly: Gia thanh ly cay cao su bién dong theo gia cao su va cung cau gé cao su. Gia cao su thanh ly
tang trong trung binh 9,0%/nam giai doan 2019-2024 nhé (1) gida ma cao su ting trung binh 6%/n&m khién nhu
cau thanh ly gidm (2) Viét Nam déng clra rivng thién nhién, khién nhu cdu mua gé cao su cé ngudn gbc xuat x
ré rang tdng manh. Nam 2024, gia thanh ly gb dat 174 triéu déng/ha. Giai doan 2025-2029F wéc tinh gia thanh ly
binh quéan clia TRC dat CAGR = +2%/nam khi gia cao su dwgc dy bao tang trung binh +3%/nam.

Vé dién tich thanh ly: Dya theo d6 tudi ca cay, wéc tinh TRC con khodng 1.000 ha cao su téi tudi thanh ly trong
5 nam t&i 2025-2029F. Do d4, wéce tinh dién tich thanh ly méi ndm t&i trung binh khodng 150 ha dén khi hét dién
tich can thanh ly.

Biéu d6 39: Dién tich va don gia thanh ly cia TRC
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mmmm Dién tich thanh ly m&i nam Gia thanh ly

Nguén: Béo céo tai chinh TRC, FPTS wéc tinh

Bién lgri nhuan gép cua mang thanh ly cao su duy tri quanh 90-95%. Nam 2024 doanh thu thanh ly dat 38,5 ty
ddng, bién lgi nhuan gép 95%. Trong 2025-2029F waéce tinh bién loi gdp tiép tuc duy tri 6n dinh trén 90%.
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Biéu d6 40: Doanh thu va bién lgi gop thanh ly gé ciia TRC
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mmmm Doanh thu thanh ly Bién lgi nhuan

Ngudn: Bao céo tai chinh TRC, FPTS wéc tinh
3. Leinhuan dét bién ttr nhan tién dén bu dat KCN Hiép Thanh

Ngay 1/3/2024, Tha twéng chinh pht vira ky quyét dinh sb 214/QB-TTg chap thuan chi trwong dau tw du an Khu
céng nghiép Hiép Thanh do Tap doan Céng nghiép cao su Viét Nam lam chi dau tw. Dy an cé tdng vén 2.350 ty
ddng, dién tich 495 ha nam trén dat noéng trwdng Cao su Go Dau (TRC), thoi gian thue hién 36 thang. Theo ban
lanh dao, khu d4t chd yéu la cao su gia va cay non ndng suét thap, nén it anh hwéng dén san lwong toan cong ty.

Sau khi dwoc chap thuan chi trwong dau tuw GVR sé& phéi hop véi Uy ban tinh Tay Ninh dé chuyén dbi muc dich
st dung dat va thdng nhat gia dén bl gidi phong mat bang. Thoi gian dé& hoan tat dén bu wéc tinh khoang 1-2
nam dya trén cac tién lé trwdc nhw Khu cong nghiép Nam Tan Uyén (chép thuan 2018, dén bu 2,5 ty/ha nam
2019) hay VSIP 3 (nhan dwoc Quyét dinh diéu chinh ndm 2021, dén bl 1,3 ty/ha ndm 2022-2023).

Vé gia dén bu: Chuing t6i cho rang TRC s& nhan dwoc dén bu khoang 1,5 ty/ha do vi tri clia Hiép Thanh kha déc
dia khi ndm & trung tam ctia QL22 néi TP.HCM di clra khdu Méc Bai - Campuchia, chi cach TP.HCM 55 km. Trong
khi tai Ddng Phu - Binh Phuéc gia dén bu da vao khoang 1 ty/ha. Tong gié tri tién dén bu sau thué wéc tinh 594
ty dong, dem dén khodn lgi nhuan do6t bién cho TRC trong nam 2026.

Hinh: Ban do vi tri KCN Hiép Thanh

TAY NINH
\.(35 phuit)

DUGCNG DI VAO
KDC TAN HIEP THANH

= TP.HCM: 75 PHUT
= TP. TAY NINH: 25 PHUT
... = CUA KHAU MOC BAIL 15 PHUT
= KCN HIEP THANH: 5 PHUT
« KCN PHUGC DONG: 12 PHUT

= QUOC LO 22B
DT782
DUONG LIEN KET VUNG

TRUNG TAM GO DAU ‘
KDC TAN HIEP THANH 2 1 béna kv tuvan B @ Chi dudna
Ngudn: FPTS Suu tdm
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Il. Cong ty con Tay Ninh - Siém Riép Phat trién Cao su déng vai trd quan trong trong ting trwéng ctia toan
cdng ty, nh& san lwong va gia ban cao su déu ting.

1. San pham ché bién qua trung gian va gia thanh san xuét thap hon 25-30% so vé&i cong ty me do chi phi
nhan coéng thap

Gia thanh san xuét tai Campuchia thap hon khoang 25-30% so vé&i céng ty me vai chi phi nhan cong chiém
ty 1& Ion nhat (50% co cAu gia thanh 2024), chi phi ché bién 22% va chi phi khdu hao 19%. Nam 2024, cong ty
Siém Riép st dung hon 1.010 lao dong v&i 942 lao déng trwc tiép, murc lwong binh quéan 9,03 triéu
déng/ngudi/ndm thap hon khodng 30% so véi lwong lao dong tai Viét Nam. Lwong cdng nhan ciing dwoc tinh
nhw tai Viét Nam gébm lwong co ban va khoan bién dong theo gia cao su. Luc lwgng lao dong tai Campuchia duoc
danh gia dbi dao do it g&p canh tranh va dwoc TRC dao tao bai ban ddm bao ndng suét vuon cay.

Bén canh d6, TRC khéng cé nha may ché bién tai Campuchia nén toan bé mu cao su thé dwoc dwa dén ché bién
tai nha may ché bién cao su Chuw Sé — Kampong Thom (thudc Tap doan Céng nghiép Cao su Viét Nam).

Biéu dd 41: Co’ cau gia thanh cao su SCR 10 Biéu dd 42: So sanh gia thanh binh quan giira
coéng ty me va cao su SCR 10
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Nguén: TRC, FPTS wéc tinh Nguén: FPTS wéc tinh

San lwong cao su khai thac tai viwo'n cay Campuchia tang trwéng manh véi CAGR= 76,5%/nam trong giai
doan 2021-2024 nhé (1) dién tich khai thac tang trung binh 50,1%/n&m va (2) tang nang suét vwdn cay 14%/nam
tlr 0,8 tAn/ha (2021) 1én 1,2 tAn/ha (2024). Dy bao trong 2025-2029F, san luwong tiép tuc ting trung binh 10%/nam
cht yéu nho tdng ndng suét vuon cay.

Biéu d6 45: Dién tich cao su TRC thudc cong ty Siém Biéu dd 46: San lwong khai thac vwon cay
Riép Siém Riép
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Nguén: Béo céo thuong nién TRC, FPTS wéc tinh Ngudn: Cac doanh nghiép, FPTS téng hop
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e Védién tich khai thac: Vuén cay cha TRC tai Ou Krouch, xa Trapeang Prasat, huyén Trapeang Prasat, tinh
Oddar Meanchey c6 téng dién tich 6.410 ha, bat dau khai thac tr ndm 2019. Dén cudi nam 2024, toan bd
dién tich da dwgc dwa vao khai thac.

e Nang suat khai thac con thap nhwng dang tang dan qua cac nam. O giai doan dau khai thac, ndng suét
vudn cay Siém Riép dat trung binh 1,3 tAn/nam (2024) thap hon so véi viedn cay dwa vao khai thac sém hon
nhw DPR (2017), RTB (2015) va DRI (2017). D kién nang suét sé tiép tuc tang trong 2025-2029F |én 2,2
tAn/ha khi vwdn cay bwéc sang 15-20 tudi, Ién 2,2 tAn/ha va la déng lwc chinh thuc day ting trwdng cho téng
san lwvgng khai thac ctia TRC.

Biéu dbé 47: Ning suat Siém Riép thap hon

vurdm ¢y Campuchia céc doanh nghigp khéc Biéu do 48: Nang suat vwon cdy theo do tuoi
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Nguén: Bao céo cac doanh nghiép, FPTS wéc tinh Nguén: FPTS téng hop

2. Veé dau ra: Gia ban thap hon nhwng bién I nhuan gép tét hon cong ty me do chi phi thap.

San phdm ctia Cao su Siém Riép 1a SCR 10 xuét ban chi yéu tai thi trwdng Trung Quéc. Gia ban SCR 10 thwdng
th4p hon 15-20% so v&i cao su SVR 10 do Campuchia Ia thi trwérng méi, chat lwong san phdm chwa dwoc danh
gia cao trén thj trwdng quéc té.

Bién lgi nhuan gop cla cong ty con da cai thién dang ké, tr 7% nam 2022 1&n 42% nam 2024, nhd vudn cay dat
naéng suét cao hon va gia ban cao su tdng. Ngoai ra, bién loi nhuan gdp cla cong ty con cling cao hon cong ty
me 10-12%, do gia thanh san phadm th4p hon 25-30%.

Biéu do 43: Gia ban céng ty Siém Riép thap hon Biéu do6 44: So sanh bién lgi nhuan gép céng ty

cong ty me me va cao su Siém Riép
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Céng ty me SCR 10 = COng ty me Cao su Siém Riép

Nguén: TRC, FPTS wéc tinh Nguén: FPTS wéc tinh
Ngoai ra, Cong ty Tay Ninh - Siém Riép Phat trién Cao su d& nhan chuyén nhwong dw an tréng cao su véi dién

tich khoang 4.000 - 4.500 ha tir Céng ty TNHH Best Royal (Campuchia) ttr ndm 2015. Tinh dén cudi ndm 2023,
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tbng gia tri ddu tw ma TRC da gop vao du an bao gobm 269,8 ty ddng chi phi trong lai vwdn cay va 176,6 ty déng
chi phi chuyén nhuwong. Hién tai, cong ty dang tién hanh thi tuc chuyén ddi hinh thirc dau tw bang cach mua lai
100% vén cla Best Royal dé tré thanh céng ty con. Néu hoan tét tha tuc Tay Ninh - Siém Riép sé tiép tuc tai thiét
vwon cay dem dén trién vong gia tang doanh thu loi nhuan cho cong ty trong dai han. Tuy nhién chung téi chwa
danh gia vé phan dién tich nay trong két qua duw phéng va sé cap nhat khi TRC hoan tat thi tuc dau tw.

E. PHAN TIiCH TAI CHINH

I. Doanh thu tang triwéng véi CAGR = 20,1%/nam giai doan 2020-2024 nho déng gop doanh thu cong ty
con, nhwng lgi nhuan sau thué 2019-2023 sut giam do hiéu qua hoat déng céng ty con chwa cao

Giai doan 2020-2024, doanh thu TRC dat tbc dd tang trwdng kép CAGR = 20,1%/nam, chi yéu dén tir tang trudng
cbng ty con Siém Riép v&i CAGR = 89,3%/nam.

Riéng nam 2024, doanh thu hop nhat ghi nhan murc tang trudng +34% yoy, cao hon tbc d6 tang trudng kép nho
gia ban trung binh tang +33,6% yoy. Trong d6 céng ty me ghi nhan tang trwdng +16,1%yoy nh& gia ban tang
36%yoy bu d&p mrc gidm san lwong -15%yoy. Doanh thu cdng ty con téng +72,2%yoy nhé tédng ca san lwong
+27%yoy va gia ban +35%yoy.

Biéu d6 49: Tang trwéng doanh thu TRC Biéu d6 50: Tang trwéng loi nhuan sau thué TRC
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Nguén: TRC, FPTS wéc tinh Ngudn:TRC, FPTS wéc tinh

Giai doan 2020-2023, lgi nhuan sau thué gidm véi téc do trung binh -10%/nam chid yéu do cong ty cong ty con
chwa dat hiéu qua sinh I&i tét. Gia cao su duy tri mirc thdp (33 triéu déng/tdn 2020 xudng con 30 triéu ddng/tan
cho SCR 10) va san lwong vuon cay giai doan dau khai thac chwa cao khién doanh thu khéng da bu dép cac
khodn chi phi I&n nhw khdu hao, lwong nhan céng, chi phi quéan ly. Ndm 2024, loi nhuan sau thué tang trwdng
manh 227,5% so v&i mirc nén thap ndm 2023 véi LNST cdng ty me ting 127,8%yoy va cong ty con tang 14 lan
cht yéu do téng trwdng doanh thu.

[l. Bién lgi nhuén goép mang cao su cao hon trung binh nganh va tang manh nam 2024 nh& gia ban tang.

Bién lgi nhuan gdp ctia TRC bién déng cuing chiéu véi gia cao su do céc chi phi dinh mirc chiém ty trong Ién
(khoang 50%) trong co’ cau gia thanh, kho tiét gidm. Nam 2024, nhé gia cao su téng trung binh 33,6% yoy, bién
loi nhuan gop cta TRC da tang 15,59 diém phan trdm 1&n 36%. Bién loi nhuan gop tang giup tang dang ké ROE
2024 dat 12,55%, tdng 8,36 diém phan tr&m so v&i cung ky. Dy béo giai doan 2025-2029F, bién lgi nhuan goép
clia TRC sé tiép tuc duy tri & mirc cao nhd gia cao su neo cao va gia tdng ndng suat vwon cay tai cong ty con
Siém Riép.

So vé&i cac doanh nghiép cung nganh nhw PHR va DPR, bién l¢i nhuén gép caa TRC thwéng cao hon nho
hai yéu t6 chinh: (1) TRC tap trung vao sén phdm Latex HA DRC 60%, vén ¢6 bién lgi nhuan cao hon so véi cac
san pham TSR ma PHR va DPR chu trong, va (2) Ty 1& thu mua san phadm ché bién ctia TRC thap hon dang ké
(chi 5-15%), trong khi con sb nay & DPR 1a 20% va PHR la 50%.

A ———————————————————————————
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Biéu dd 51: Bién Igi nhuan gop TRC cao hon

trung binh nganh Bieu do 52: Dien bien ROE

40% 2500 40%
32% 2000 .& 32%
[a)
24% 1500 %
24%
16% 1000 ™
16%
8% 500
8%
0% 0
2019 2020 2021 2022 2023 2024 0%
2019 2020 2021 2022 2023 2024
—TRC ——DPR
PHR @— Gia cao su RSS3 TRC —DPR PHR
Ngudn: Bao céo tai chinh cac doanh nghiép, FPTS Nguén:TRC, FPTS wéc tinh

. Tinh hinh tai chinh lanh manh

TRC duy tri m&rc vay no thap, véi ty 1& D/E 6n dinh trong khodng 0.15-0.3. Trong giai doan dau tw vao vwdn cay
tai Campuchia (2012-2019), céng ty chd yéu st dung vén chi s& hiru dé tai tre, han ché sw phu thudc vao ngudn
vén vay.

Sau khi dwa vwon cdy Campuchia vao khai thac nam 2019, TRC ciing nhanh chéng tré cac khoan ng vay dai han.
Tinh dén cudi ndm 2024, TRC chi con 36,2 ty déng no vay dai han. Theo ké hoach céng ty sé hoan toan tra hét
no dai han trong nam 2025 giup tiét kiém khoang 10 ty chi phi lai vay nhirng nam t&i so v&i 2024.

Biéu dd 53: Co’ cAu no vay va tai san d& dang dai han caa TRC

1.200 Giai doan dau tw 03
vwon cay Siém Rlep

1.000

800 0,2

600 0,15

400 1

200 ‘ I I I 05
0 Il.

14 2015 2016 2017 20 2019 2020 2021 2022 2023 2024

0,25

Ty déng
o

o

o

mmmm N vay tai chinh == T3j san dai han dé& dang D/E

Nguén: Bao cao tai chinh TRC, FPTS wéc tinh
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F. TONG HOP KET QUA KINH DOANH DU’ PHONG GIAI DOAN 2025-2029F

Dwa trén nhirng phan tich vé tinh hinh nganh cao su néi chung va hoat dong kinh doanh ctia TRC néi riéng,
chuing téi tién hanh dy phéng két qua kinh doanh ciia DPR giai doan 2025-2029F

Biéu dd 54: Doanh thu thuan va bién lgi nhuan Biéu db 55: Loi nhuan trwéc thué va lgi nhuan
gop TRC 2025F-2029F sau thué TRC 2025F-2029F
1600 36.0% 31.8% 409 1200 100%
1000 7
1200 30% 80%
800
2 2 60%
8 800 20% S 600
i > 40%
. = 400 - ’
400 10% = .
= Znin iRl
0 0% o Hm 0%
VR A S S\ SIS 2023 2024 2025F2026F2027F2028F 2029F
& P
s | 0i nhuan tredc thué mess | oi nhuan sau thué
mmmm Doanh thu Bién lgi nhuan gop Bién LNST
Nguébn: FPTS wéc tinh Nguén:FPTS wéc tinh
Chi tiéu Gia dinh
Doanh thu Tai céng ty me:
e o Dua theo k& hoach vuon cay wéc tinh dién tich khai thac ting tr 4.983 ha

(+11,8%yoy) nam 2025F 1én 5.329 ha nam 2029F, dat mirc CAGR = 1,7%/nam. Nang
suét giam CAGR= -1%/nam (2025-2029F). Theo d6 san lwong cao su thanh pham
tiéu thu wéc tinh ndm 2025 dat 9.489 tan (+5%yoy) va tang trung binh 0,7%/nam
trong 2025-2029F.

e Gia ban nam 2025 ting 8%yoy phan anh tinh hinh thai tiét that thwong, Lanina dwoc
dw bao xay ra trong mua thu hoach cuéi ndm va nhu ciu cao su tang. Gia cao su
thwdng dw bao tang 5% yoy 2025 va san phdm TRC sw kién dat chudn EUDR vao
thang 10/2025 tang gia thém 10% so v&i cao su thuwdng. Giai doan 2025-2029F, gia
cao su thién nhién toan cau tiép tuc xu hwéng tdng phan anh tinh trang tham hut cung
cAu cao su kéo dai v&i CAGR = +3,0%/n&m.

Tbng doanh thu thuan cong ty me tang 12,7%yoy nam 2025 va téng trung binh 3,3%/ndm
cho 2025-2029F
Tai cong ty con — Cong ty Tay Ninh - Siém Riép Phat trién Cao su:

e Dién tich khai thac téi da dat 6.410 ha trong khi dw bao nang suét khai thac sé tdng dan
tr 1,5 tAn/ha nam 2025 1én 2,2 tAn/ha khi vwon gia tdng d6 tudi khai thac. San lwong
cao su thanh pham ndm 2025 ting 17% va CAGR = 10,0% cho 4 ndm sau.

e Gia ban tang 5% nam 2025 va dat CAGR = 3%/nam cho 2025-2029F.

Doanh thu thuan cong ty con ting 22,9% yoy trong ndm 2025 va téng 13,3%/nam trong 2025-
2029F

Uéc tbng doanh thu mang cao su nam 2025 téng 16,8%yoy va dat CAGR = 7,9%/nam
trong 2025 - 2029F.
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Gia vén hang Chung téi dw phéng gia vén hang ban kho tiét giam vai chi phi thué dat tang, tién lwong cong
ban nhan ting do canh tranh lao déng. Giai doan 2025-2029F, gia vbn tang trwdng & mirc CAGR
= 6,9%/nam.

Loinhuan gép  Loi nhuan gop 2025 wéc dat 310,9 ty ddng tang 14,8%yoy, bién lgi nhuan gop dat 35,4%.
Giai doan 2025-2029F bién lgi nhuan n&i rong dén 2029 woc dat 37,8%.

Loi nhuan khac  Loi nhuan thanh ly gb: U'dc tinh dién tich thanh ly theo ké& hoach d6 tudi vuon cay trung binh
180-200 ha/nam trong 5 nam t&i. Gia thanh ly gb tdng 2%/nam 2025-2029F do gia cao su
tang va gb cao su c6 ngudn gbc xuat x& han ché. Bién lgi nhuan gb trung binh 91,8%/nam.

Khoan thu dét bién tir tién d&n bu vwdn cay. Khu cong Nghiép Hiép Thanh dwoc duyét chi
trvong dau tw ndm 2024, dwa trén thdi gian wéc tinh trién khai trung binh cac dw an truéc
day, ching t6i wéc tinh Uy ban nhan dan tinh Tay Ninh sé tién hanh thu héi dét va dén bu
thiét thai cham nhat trong ndm 2026. Dién tich d&n bu 495 ha véi gia thanh ly wéc tinh 1,5 ty
dong/ha, wéc tinh TRC sé thu vé 742,5 ty déng tién dén bu trudc thué.

Loi nhuan Chung t6i gia dinh cac khoan chi phi ban hang va chi phi quan ly doanh nghiép cia TRC

trwde thué trong giai doan 2025-2029F chiém ty I& 1an lvot 1,4% va 6,0% trén doanh thu hdng nam.
Loi nhuan trwéc thué TRC wéc tdng 14,8%yoy nam 2025 va dat CAGR = 8,6%/n&m trong
2025-2029F.

Loinhuansau  TRC dwoc huédng wu dai thué cho cong ty me véi mire thué suét 10%/nam theo quy dinh tai

thué Théng tw sb 96/2015/TT-BTC ngay 22/6/2015. Céng ty Tay Ninh — Phat trién cao su Siém
Riép dwoc mién thué ndm 2025 va sau do chiu thué suat 20%. Cac khoan thu nhap khéac chiu
thué suét 20%.

Loi nhuan sau thué nam 2025 TRC wéc dat 264,07 ty dong chiém 94,9% loi nhuan trudc
thué va ty 1& nay nhirng nam sau dat trung binh 84-85%. Uéc loi nhuan sau thué dat CAGR
= 5,5%/nam giai doan 2025-2029F.

A ———————————————————————————
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1. Phan biét cac loai cao su theo tiéu chuan ky thuat (tré vé)

HSX: TRC

Loai cao su
TSR 3L

Nguyén liéu
MU nwée

TSR CV 50, TSR Mua nwéc, xir ly

Tiéu chuan ky thuat
Chéat ban <0,03%, mau sang,
do déo cao

Do nhét thdp va 6n dinh,

ng dung

Lop 6 t6, day dai, cap dién, dé giay, san
pham y té va cong nghiép dién t&r doi hoi
mau s&c twoi sang va chat lwong ca

Lop xe cao cép, dém, phu ting 6 t6

CV 60 dé dat dd nhét 6n  ham lwong nito thap
dinh
TSR 5 MU tap hodc pha Chat ban <0,05%, chat Lbp xe, béng tai, sdn phdm cong nghiép
mu nwéc lwgng trung-cao
TSR 10 MU tap hodc pha Chat ban <0,10%, chat Lbp xe, dém chbng va dap
mu nwéc lwgng trung binh
TSR 20 MG tap hodc pha Chat ban <0,16%, chat Lép tai, sdn phdm cong nghiép co ban
mi nwéc lwgng thap hon
RSS Ma nwédc, sdy Phan hang RSS 1-5, it tap L&p xe cao cép, sé&n pham ky thuat
khoi thanh tadm, chat, mau tét.
san xuatthti cong Chét lwong khong déng déu
nhwng gitr dac tinh tw nhién
t6t
Latex MU0 nuwéc twoi, cd6  DRC 60-70%, it tap chat, bdo  Géang tay, bao cao su, keo dan

dac

quan amoniac

Nguén: FPTS Téng hop

2. Théng ké dién tich tréng va khai thac cao su 2023 cac doanh nghiép niém yét tai Viét Nam (tr& vé):
Dién tich cao

Dién tich

Doa_nAh ng‘hiép su tai Viét Dién tich caosu "o Lao Téng (ha) Dién ,tich khai San qung

niém yet Nam (ha) Campuchia (ha) (ha) théc (ha) (tan)
GVR 259.449 87.891 25.960 373.300 258.387 302.936
PHR 14.500 8.000 - 22.500 16.459 24.970
DPR 10.439 5.147 - 15.586 11.447 19.462
HNG* 15.192 15.192 4.150 6.625
TRC 6.967 6.410 - 13.373 9.672 15.565
RTB* 5.717 12'%'5670/3?TB - 12.066 8.745 14.917
DRI - 8.592 8.592 8.300 13.852
BRR 8.323 - - 8.323 6.169 9.562
HRC 4.956 - - 4.956 2.700 3.150

Ngudn: Bao cdo thuong nién cac doanh nghiép FPTS téng hop
3. Mua vu thu hoach cta cac quéc gia san xuat chinh (tré vé)

Thang 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Thai Lan

Indonesia

Viét Nam

Malaysia

An Do

Mua
nghi
diém cao

Mua Mua
cao thap
Ghi cha diém Nguén: STA, FPTS téng hop
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H. CHI TIET CAP NHAT DINH GIA & KHUYEN NGHI

Bang phwong phap chiét khau dong tién tw do, ching téi khuyén nghi THEO DOI véi ¢d phiéu TRC véi mie gia
muc tiéu [a 91.800VNB/cp, cao hon 9,4% so véi mire gia déng clra ngay 29/03/2025. Nha dau tw c6 thé ché mua
TRC tai viing 72.000 VNB/cp véi ky vong suét sinh 16 27,5%.

Két qua dinh gia:

Phwong phap dinh gia chiét khau dong tién Két qua (VND/cp) Trong sb
1 Dong tién tw do chi s& hivu (FCFE) 91.779 50%
2 Dong tién tw do doanh nghiép (FCFF) 91.764 50%
Gia muc tiéu (lam tron) 91.800

Thay déi gia dinh mé hinh DCF

Gia dinh mé hinh Gia dinh m6 hinh

WACC 15,27% Phéan bu rdi ro 9,38
Chi phi str dung no 0% Hé sbé Beta don bay 1,3
Chi phi str dung VCSH 15,27% Tang trwdng dai han 1,5%
Lai suét phi rdi ro 3,08% Thoi gian dy phong 5 nam
CAGR DTT 2025 - 2039 7,9% CAGR LNST 2025 - 2029 5,5%

Tong hop két qua dinh gia

L&i suat chiét khéu 15,27%
Dy doan tbc do tang trwdng dong tién dai han 1,5%
Téng gia tri hién tai ciia dong tién doanh nghiép (ty VND) 1.439
(+) Tién mét (ty VND) 260
(-) No ngén han va dai han (ty VND) 46
Gia tri vén chu s& hiru (ty VND) 2.658.8
S6 cb phiéu lwu hanh (triéu) 29
Gia muc tiéu (VND/cp) 91.764

Téng hop dinh gia FCFE

Gia tri hién tai ciia dong tién vén chi sé& hivu (ty VND) 2.659,3

Gia muc tiéu (VNB/cp) 91.779

R ——————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————
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I. TOM TAT BAO CAO TAI CHINH DI PHONG

HPKD 2025F 2026F  2027F
Doalnh thu 879,2 969,9  1040,3
thuan
- Gia von 5682 6210 6752
hang ban
Lc;y' nhuan 310,9 348,8 365,1
gop
- Chi phi 12,0 13,3 14,3
béan hang
- Chi phi
2 2 2,4

quan li DN 528 58, 62,
Loi nhuan
thuan 246,1 2774 288,4
HBKD
- (L&)ai
HBTO 5,7 4,9 5,9
- Loi
nhuan 29,8 772,4 38,8
khac
Loi nhuan
trwére thué, 279,7  1054,0 332,5
1&i vay
- Chi phi -1,3 0,0 0,0
1ai vay
Loi nhuan 2784 10540 3325
trwée thué
- Thué
TNDN 14,3 194,1 49,3
LNSTcong o641 ss09 2832
ty me
EPS (d/cp) 8802 28665 9439
Chi tiéu 2025F 2026  2027F
Tysuatlol o0 10s 3600  351%
nhuén gép
Ty suét . . )
LNST 30,0% 88,6%  27,0%
ROE

0, 0, 0,
DuPonNt 13,9%  450%  15,2%
ROA 11,9% 383%  12,7%
DuPont
Ty suét
EBIT/doan 31,7% 108,6%  31,7%
h thu
#NST/ LNT 99,5% 100,0% 100,0%
LNTT/

0, 0, 0,
EBIT 94,9% 81,6%  852%
Vong quay
tdng tai 0,4x 0,4x 0,5x
san

www.ezadvisorselect.fpts.com.vn

2028F

1113,9

708,4

405,5

15,3

66,8

323,4

59

34,2

362,7

0,0

362,7

56,2

306,6

10219

2028F

36,4%

27,3%

16,8%

13,9%

32,3%

100,0%

84,6%

0,5x

2029F

1193,3

742,0

451,3

16,3

71,6

363,4

6,5

19,5

388,6

0,0

388,6

61,0

327,6

10920

2029F

37,8%

27,3%

18,2%

14,8%

32,4%

100,0%

84,3%

0,5x

CBKT

Tai san

+ Tién va
twrong dwong
tién

+ Déu tw TC
ngén han

+ Céac khoan
phai thu

+ Hang tén
kho

+ Tai sén
ngén han
khéac

Téng tai san
ngén han

+ Nguyén
gia tai san
CDbHH

+ Khéu hao
liy ké

+ Gia tri con
lai tai san
CDHH

+ D4u tuw tai
chinh dai han
+ Tai sén dai
han khac
Téng tai san
dai han
Téng tai san
No & VCSH
+ Phai tré
nguoi ban

+ Vay va n¢
ngén han

+ Quy khen
thudng phic
loi

No ngén
han

+ Vay va n¢
dai han

No dai han

Téng no
+ Thang dw

+ Vén diéu
Ié

2025F

284,5

229,2

108,7

45,9

668,3

1385,4

-480,1

905,3

150,4

15

1550,8

22191

293,1

24,5

317,7

-0,361

1,553

319,2

300

2026F

341,5

252,9

118,8

50,1

763,3

1386,1

-550,5

835,6

150,4

1,6

1481,3

2244.6

320,3

27,1

347,4

-0,361

1,698

349,1

300

2007F

343,9

271,2

129,2

54,5

798,8

1386,7

-628,7

758,0

150,4

17

1403,9

2202,7

348,3

29,0

377,3

-0,361

1,846

379,2

300

HSX: TRC

Don vi: Ty déng

2028F 2029F
378,4 414,6
290,4 311,1
135,5 142,0
57,2 59,9
861,5 927,6
1387,4 1388,1
-691,8 -742,8
695,5 645,3
150,4 150,4
19 2,0
1341,6 1291,6
2203,1 2219,2
365,4 382,8
0 0

311 33,3
396,5 416,1
-0,361 -0,361
1,937 2,029
398,5 418,1
0 0

300 300
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F.?gn b'ay 1,2x 1,2x 1,2x 1,2x 1,2x
tai chinh

Chi tiéu 2025F  2026F 2027F 2028F  2029F
Chi sb

thanh toan 2,1x 2,2x 2,1x 2,2x 2,2x
hién hanh

Chi sb

thanh toan 1,8x 1,9x 1,8x 1,8x 1,9x
nhanh

Chi sb

thanh toan 0,9x 1,0x 0,9x 1,0x 1,0x
tién mat

N?/Tal 0,1x 0,2x 0,2x 0,2x 0,2x
san

N¢ / VCSH 0,2x 0,2x 0,2x 0,2x 0,2x
No ngén

han / 0,2x 0,2x 0,2x 0,2x 0,2x
VCSH

No dai han

/VCSH 0,0x 0,0x 0,0x 0,0x 0,0x
Khanang 15 1« N/A N/A N/A N/A
tra lai vay

www.ezadvisorselect.fpts.com.vn

+ LN chua

phén phéi 2002
V?n chu s¢ 1899.9
hiru

Tongaong
ngudn vén

Chi tiéu 2025F
S6 ngay phai

thu (21,12)
S6 ngay ton

kho 88,31
S6 ngay phai

tra 64,52
S6 ngay

chugndbi 700
tien mat

Gia vén hang

ban / Hang 6,2X
tdn kho

143,0
1895,5

2244.6

2026F

(22,70)

90,72

66,86

180,28

5,7x

28,0
1823,5

2202,7

2027F

(21,76)

91,94

67,03

180,73

5,7x

HSX: TRC

47,4 -112/4
1804,7 1801,1
2203,1 2219,2
2028F 2029F
(23,65)  (23,77)
92,02 92,00
68,19 68,25
183,86 184,02
5,5x 5,5x
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Tuyén bb mién trach nhiém

Céc thong tin va nhan dinh trong bao cdo nay dwoc cung cap béi FPTS dwa vao cac nguén théng tin ma FPTS
coi la dang tin cay, cé s&n va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching t6i khéng ddm bao tinh chinh xac hay day
dd cha cac thoéng tin nay.

Nha du tv s&r dung bao c&o nay can lwu y rang cac nhan dinh trong b&o cdo nay mang tinh chat chd quan cta
chuyén vién phan tich FPTS. Nha dau tw st dung bao céo nay tw chju trach nhiém vé quyét dinh ctia minh.
FPTS c6 thé dwa vao cac thdng tin trong béo cao nay va cac thong tin khac dé ra quyét dinh dau tw cia minh
ma khéng bi phu thudc vao bat ki rang budc nao vé mat phap ly dbi véi cac théng tin dua ra.

Tai thoi diém thwe hién bao céo phan tich, FPTS khéng nam gilr ¢b phiéu TRC, chuyén vién phan tich va ngudi
phé duyét bao cao khéng nadm gil c6 phiéu cta doanh nghiép nay.

Cac théng tin c¢é lién quan dén chirng khoan khac hodc céac théng tin chi tiét lién quan dén cé phiéu nay
c6 thé dworc xem tai http://ezsearch.fpts.com.vn hodc sé dworc cung cap khi cé yéu cau chinh thirc.

Ban quyén © 2010 Céng ty chirng khoan FPT

Co6ng ty Cé phan Chirng khoan FPT  Co6ng ty Cé phan Chirng khoan FPT Céng ty Cé phan Chirng khoan FPT
Tru s& chinh Chi nhanh Tp. H6 Chi Minh Chi nhanh Tp. Pa Nang
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