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DUY TRI TANG TRUONG THEO

XU HUONG GIA CAO SU

Chung t6i khuyén nghi MUA ¢ phiéu TRC véi gia muc tiéu la
90.000 VND/cp, cao hon 17% so v&i gia dong clra ngay 31/12/2025

Nguwoi phé duyét bao cao:

Lé Thi Kiéu Oanh

Trudng phong Tu van dau tu bang phwong phap chiét khdu dong tién dwa trén nhirng trién vong
Biéu dé 1: Bién déng gid c6 phiéu TRC & VNIndex dau tw sau:
250% TRIEN VONG DAU TU
200% TRC dat mirc tang triréng manh trong nam 2025 véi doanh thu
150% thuan dy phong dat 918,1 ty dong (+22,0% YoY) va lgi nhuan sau
100% thué hop nhat (LNST) dat 328,9 ty ddng (+48,5% YoY), hoan thanh

58; e ™™ 142% KH LNST 2025 nho' sén luong tigu thu tang manh 14,4% Yo

va gia ban trung binh tang 6% YoY. San lwgng tang do (1) tang dién

5% 3 FIIB223838&§38 2
RRRYXRXRYIBRB R R EY  tichkhaithac veon cay Tay Ninh 7% YoY khi dua vuron cay co ban
TRC === VNINDEX véf) thu hoach va (2) tépg nang suat vuon c@y Campuchia theo q¢
tudi cay cao su tir 1,2 tAn/ha (2024) 1&n 1,5 tn/ha (2025). (Chi tiét)
Trién vong kinh doanh TRC dwoc dw bao duy tri ting trwéng
Gia dong ctva (VNB/cp) 77.000  trong giai doan 2026-2029F v&i doanh thu va loi nhuan truéc thué
Gia cao nhat 52 tuan (VND/cp) 84.200  (khong bao gdm thu nhap bét thwong tir tién d&n bu dét) tang
Sgaltph;fg”git rﬁi;:‘?gt%':‘z’t’fg) 4960 trudng 1an luot CAGR 1a 6,6%/nam va 3,7%/nam nho: (Chi tiéf)
S0 lwong CP lvu hanh (Triéu cp) 30 (1) Tang trwong san lwgng vwon cay tai Campuchia trung binh
KLGD BQ 30 ngay (cp/ngay) S 7%/nam nho ting ndng suét 1,5 tdn/ha (2025) 1én 2,1 tAn/ha
hleso 'zguvﬁg‘: ngoai (%) e (2029) khi vuon cay dan busc vao giai doan khai théc t6i uu.
EPS Trailing 12 thang (VNB/cp) 11422 (2) Giaban dy bao tang trung binh 2’%/nam do tham hyt ngudn cung
P/E Trailing 12 thang 6,7 duy tri khodng 600-900 nghin tan/nam. San lwgng cao su toan
cau tang cham duéi 1%/nam bi sut gidm san lwong cac quéc
gia san xuat I&n, trong khi nhu cau tiéu thu ha ngudn duy tri 1%-
Tén CTCP Cao su Tay Ninh 2%/nam.
Dia chi Quoc Lo 228, AQ Da Hang, Xa Th o, . e e
! Phwéc Thanh, Tinh Tay Ninh u nhap bat thwérng tir den bu dat, thiét hai vwon cay tg’l khu
HBKD chinh Trdng khai thac ché bién cao su  cdng nghiép Hiép Thanh wéc dat khoang 593,6 ty dong sau thué (1,8
Chi phi chinh Nhan cong o lan LNST 2025F), dw bao TRC sé ghi nhan dan trong 2026-2027F.
Rui ro gian doan san xuat doi voi . R
Rui ro chinh vudn cay Campuchia do van ¢ RUIRO DAU TU:

xung doét bién gidi.

> Rdi ro chinh tri dan dén nguy co gian doan san xuéat: Néu
céc cudc xung dét bién gidi Thai Lan-Campuchia tai dién va cé

Co céu cb déng (%) inh chét lan 18 5 qav nhirng anh hudng fia 4&n hoat
Tap doan Cong nghiép Cao su Vit Nam 61,8 tinh chat lan rong s€ gay nhtng anh huong tieu cye dén hoa
C4 dbng noi bd 0,18 dong kinh doanh TRC. (Chi tiét)

Khac 382 > Ruiro dién bién gia cao su: Gia cao su bién dong sé truc tiép

tac déng dén doanh thu va bién loi nhuan TRC do céac chi phi
san xuét kinh doanh khé tiét giam. (Chi tiét)
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HSX: TRC

A. TONG QUAN DOANH NGHIEP
I. Co cau cd dong va co cau té chirc TRC

Biéu do6 2: Co’ cau cb dong TRC tai ngay 31/12/2025 Vé co’ cdu c6 dong: CTCP Cao su Tay
Ninh (TRC) hoat déng trong linh vic
tréng, khai thac va ché bién mu cao su.
TRC la céng ty con tric thudc Tap doan
Cbng nghiép cao su Viét Nam (HSX:
GVR). Tinh dén ngay 31/12/2025, GVR
s& hiru 61,8% cb phan TRC, cé vai tro
chi phéi cac quyét dinh chién lwvoc cla
cong ty.

38,02%

0,18%
= Tap doan Céng nghiép Cao su Viét Nam = Cd déng ndi bd = Khac

Nguén: TRC

Vé co cau t6 chirc: TRC hién c6 mot cdng ty con 1a Céng ty TNHH MTV Tay Ninh Siém Riép Phat trién Cao su
gilr vai tro khai thac va quan ly kinh doanh vuwdn cay tai khu viec Campuchia. Bén canh d6, TRC gop von 49% tai
CTCP Ché bién — xuét nhap khau gé Tay Ninh hoat ddng ché bién xuét khdu gé tir gb cao su thanh ly va mot sb
don vi khac.

Bang 1: Céng ty con va céng ty lién két ctia TRC

Vén goép Ty lé

Tén doanh nghiép Nganh nghé kinh doanh

(Ty dong) s& hiru

Coéng ty con

Cong ty Tay Ninh - Siém Riép Phat o, Trong, phat trién va khai thac ché bién ma cao su
2 70 100% . X

trien Cao su tai Campuchia

Cong ty lién két

CTCP Che bien — Xuat nhap khau 254  49% Ché bién, xuat khdu gb ndi that, b gia dung

gd Tay Ninh

Pau tw vao don vi khac

CTCP Cao su Viét Lao 77,5 10% Trdng phat trién, khai thac va ché bién ma cao su
CTCP Thwong mai Dich vu va du o Xuét nhap khau cac loai cao su, kinh doanh dich
X 8,6 2,34% R

lich cao su vu Ir hanh

CTCP Phat trién d6 thi va khu cong 6.829% DPAau tv xay dwng ha tang va kinh doanh khu céng
nghiép cao su Viét Nam (VRG) P27 nghigp

CTCP Cao su Dau Tiéng Lao Cai 36,9 15,61% Trong phat trién, khai thac va ché bién mu cao su
Nguén: Bao céo tai chinh TRC

17,6

Il. Hoat déng kinh doanh

Doanh thu TRC cht yéu dén tr kinh doanh cac san phdm cao su thién nhién chiém 97% doanh thu 2024. Céng ty
hién cé 13.373 ha vwdn cay cao su, ding thir 5 trong sb cac doanh nghiép niém yét. Dién tich vwéon cay dwoc
phan bé tai hai khu virc chinh, gdm 6.966 ha tai Viét Nam do cdng ty me trwc tiép quan Iy va 6.410 ha tai Campuchia
duwoc quan ly théng qua cong ty con.

Vuwén cay tai Campuchia ngay cang déng vai trd quan trong trong viéc thic day tang trwéng ctia TRC. Giai doan
2020-9T2025, ty trong doanh thu déng gop tlr cong ty con tang tlr 7% lén 43% doanh thu hop nhat. Béng thoi,
cong ty con bat dau ghi nhan lgi nhuan tlr ndm 2023 va déng gép khoang 31% loi nhuan hop nhat 9T2025.
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Biéu do 3: Dién bién doanh thu hop nhat TRC Biéu dd 4: Loi nhuan sau thué hop nhat TRC
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® Cong ty me Viét Nam Céng ty con Siém Riép mLNST Céng ty me mLNST Cong ty Con 4 LNST hop nhét

Nguén: Bao céo tai chinh TRC
1. Vwon cay tai Tay Ninh cho san lwong di ngang du gia ting dién tich khai thac do thiéu hut lao déng cao mu

TRC dang quan ly khai thac tai 3 néng trworng Tay Ninh gdm Go DAau (2.097ha), Bén Cui (2.640 ha) va Cau Khéi
(2.229 ha). Giai doan 2019-2024, san lwgng vwdn cay cong ty me di ngang (CAGR = 0,9%/nam) du dién tich khai
thac tang trung binh 2,2%/nd&m chi yéu do thiéu hut lao dong lam gidm nang suét khai thac.

Bién lgi nhuan gdp TRC cao hon cac doanh nghiép cung nganh (DPR, PHR) nhé tap trung vao cao su cao cap.
Nam 2024, Latex HA DRC 60% va SVR 3L chiém 79% doanh thu, cé bién lgi nhuan cao hon 5-8 dpt so vé&i cac
san pham théng thuwong (SVR10, SVR5, SVR20), nhém nay chi chiém 21% doanh thu TRC.

Biéu dd 5: Dién tich va néng suét khai thac vwon cay Biéu dd 6: Bién loi nhuan gdép mang cao su cac

Tay Ninh doanh nghiép niém yét.
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mmmm Dién tich khai thac === Dién tich kién thiét
@—Nang suét ——TRC ——DPR PHR —@— Gia cao su RSS3
Nguén: Bao céo hoat dong kinh doanh TRC

2. Vwon cay tai Campuchia dang trong giai doan dau khai thac véi nang suét gia ting thuc day tang trwéng
san lwong toan cong ty.

Vuwon cay tai Campuchia ctia TRC nam & x& Ou Krouch, xa Trapeang Prasat, huyén Trapeang Prasat, tinh Oddar
Meanchey c6 tbng dién tich 6.410 ha, bat dau khai thac dan tlr nam 2019. Giai doan 2019-2024 san lwong khai
thac vwon cay tang manh véi CAGR= 76,5%/nam trong giai doan 2021-2024 nh& (1) dién tich khai thac tang trung
binh 50,1%/nam va (2) tdng nang suat vuon cay 14%/nam tir 0,8 tAn/ha (2021) 1&n 1,2 tAn/ha (2024) khi d6 tudi
khai thac tang. S&n pham chi lwc TRC la CSR10 chi yéu dwoc xuat khdu sang Trung Quéc véi gia ban thp hon

R ——————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————
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15-20% so v&i san pham cuing loai tai Viét Nam do Campuchia |4 thi trwérng maéi, chat lwong san phdm chwa dwoc
danh gia cao trén thj tredng quéc té.

Biéu dd 9: Dién tich va nang suat khai thac vworn cady  Biéu dé 10: San lwong khai thac vweon cay

Campuchia TRC tang qua cac nam Campuchia tang manh
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Nang suét

Nguén: Béo céo két qué san xuét kinh doanh TRC
Vé mrc dd cong béd théng tin: TRC chi cong bb théng tin theo quy dbi véi cac sb liéu vé san lwong, gia ban déi
véi cong ty me tai Viét Nam. Do d6 cac sb liéu lién quan dén cong ty con dwoc chuyén vién wéc tinh dwa trén co
s& hoat dong doc lap gitra cong ty me va cong ty TNHH MTV Tay Ninh Siém Riép Phat trién Cao su, gitra hai bén
khong phat sinh giao dich néi bd.
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B. CAP NHAT KET QUA KINH DOANH
I. Cap nhat két qua kinh doanh 972025
Bang 2: Cap nhat két qua kinh doanh 972025 ctia TRC

Pon vi (ty VND) Q3.2025 % YoY  9T2025 Giai thich

Doanh thu tdng nh& san lwgng tiéu
Doanh thu thuan 239,3 8% 597.,5 31% thu tang 21,3% YoY va gia ban cao
su trung binh tang 17% YoY.

Loi nhuan gbp 89,5 29% 218,7 79% Bién lgi nhuan gép tang manh 10 dpt
nho hwéng lgi tir gia ban cao su tang
trong khi gia thanh san xuéat duy tri

Bién lgi nhuan gép 37% 37% +10 dpt A
twong doi on dinh.
Chi phi ban hang 2,2 -17% 51 -24%
Chi Em quan ly doanh 12.8 16% 39,0 25% Tang crlmu yveu do t?ng lwong thwdng
nghiép theo murc tang trwdng doanh thu.
Chu yéu do l3i tién gl tang manh khi
o lwong tién g ngan hang TRC tang
0, 0,
Doanh thu tai chinh 9,9 155% 22,0 28% tir 182,5 ty ddng cudi 2024 I&n 440.6
ty déng cudi quy 3.2025.
Chi phi tai chinh 0,0 -99% 0,4 -95% Giam do trong ky cong ty con da tra
hét no vay 46 ty dong tlr dau nam
Chi phi lai vay 0,0 -100% 0,3 -96% 2025.
Loi nhuan HBKD 85,8 61% 197,6 141%
Loi nhuan khac 46,0 51% 46,9 45% Chua yéu do tang lgi nhuén thanh ly
vudn cay cao su tai canh véi gia
; thanh ly tang manh 47,5% YoY
Loi nhuan thanh ly 40,7 33% 40,7 33%
LNTT 131,8 58% 2446 114%
LNST 117,3 60% 222,6 120%
Bién LNST 49%  +15dpt 37% +15 dpt

Ly ké 972025, doanh thu TRC dat 597,5 ty déng (+31% YoY) va loi nhuan sau thué dat 222,6 ty dong (+120%
YoY). Két qua kinh doanh tang trwdng manh nhé (1) san lwong khai thac vuwdn cdy Campuchia tdng manh 41%
YoY va (2) gia ban cao su tang trung binh 17% YoY.

San lwong tiéu thu toan cong ty dat khoang 12.900 tan (+21,3%YoY). Trong d6:

e San lwong tiéu thu céng ty me tdng 5% dat khodng 6.210 tAn nhe dién tich khai thac tdng va san pham chi
lwe clia TRC duy tri stre tiéu thu tét. Trong ky TRC dwa thém khodng 500 ha cao su vao khai thac, dién tich
khai thac tdng 10% YoY. Bén canh d6, san pham chi lyc ctia TRC la Latex DRC 60% (chiém khoang 45%
doanh thu 9T2025) van duy tri strc tiéu thu tét trong khi cac sa&n phadm khac gidm nhe. Theo Bd Cong thwong,

A
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trong 972025 tbng san lwong xuéat khau cao su cac loai ctia Viét Nam gidm 1,9% YoY song xuéat khau mu cao
su Latex duy tri tang trudng 12,2% YoY dat 179.727 tan.

e San lwong tiéu thy cdng ty con tdng manh 41% YoY dat khodng 5930 tAn nhé vudn cay tdng nang suét theo
dd tudi khai thac tir 0,65 tan/ha 1én 0,92 tAn/ha trong 9T2025.

Biéu dd 11: San lwong tiéu thu vwon cay tai Viét Biéu dé 12: San lwong tiéu thu vedn cay

Nam tang nh¢ tang dién tich khai thac Campuchia ting nh& ting nang suat vweon cay
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= S3n lwong khai thac == S3an lwong tiéu thy = San lwong tiéu thu N&ng suét vwéon cay

Dién tich khai thac

Nguén: Bao céo két qué san xuét kinh doanh quy TRC

Gia ban cao su cua TRC ting trung binh 17% YoY theo da tiang gia cao su trén thi trwéng quéc té. Cu thé
gia ban cong ty me dat trung binh 51,3 triéu ddng/tAn (cac loai SVR 3L, Latex HA DRC 60%, SVR10, SVR20..)
(+18% YoY) va gia ban tai cong ty con (chi yéu CSR10) dat 43,6 triéu dong/tan (+16% YoY).

Biéu dd 13: Dién bién gia ban trung binh TRC cuing chiéu vé&i cac san pham cao su qudc té khac
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Nguén: Hiép héi céc Nudc San xuat Cao su T nhién (ANRPC)

Dién bién gia cao su trong 972025 ghi nhan nhiéu bién déng. Sau khi duy tri mic cao nhat trong vong 10 ndm
trong quy 1/2025, gia cao su da diéu chinh manh, gidm trung binh 15-17% tr dinh do gia téng lo ngai vé nhu cau
ha nguén suy yéu bdi cac bién phap thué quan dbi rng (thang 4/2025). Tuy nhién, doanh sb tiéu thu 16p xe cho
thay sw &n dinh va cai thién tré lai, qua dé hd tro’ gia cao su phuc héi trong nira cubi ndm 2025. Tinh chung 972025,
gia cao su binh quan van cao hon 8-15% so v&i cung ky (tty ching loai) chd yéu nhé tinh trang tham hut nguén
cung duy tri, wéc khoang 600 nghin tn trong ndm 2025 (theo ANRPC).

R ——————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————
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Biéu dd 14: Tang trwéng doanh sé theo thang 16p Biéu dé 15: Ting trwdng doanh sé theo thang 16p xe

xe 6 t6 va xe tai nhe tai nang va xe bus
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Lop thay thé (Cot trai) Lép thay thé (Cot trai)
= L{iy k& OEM (Cbt phai) = L{iy k& OEM (Cbt phai)
Lay ké thay thé (Cot phai) Lay ké thay thé (Cot phai)

Ngudn: Bao céo tang triréng doanh sé 1bp xe toan céu cta Michelin

Bién lgi nhuan gop 972025 ting manh 10 diém phan tram dat 37%, chi yéu nh& gia ban cao su ting trong
khi gia thanh san xuat duy tri 6n dinh. Gia thanh 6n dinh do hon 50% co c4u chi phi la cac khoan dinh mirc (bao
gdm lwong co ban, nguyén vat liéu, khu hao va tién thué dat). Trong 972025, gia thanh san xuét nhin chung di
ngang so v&i cung ky, dat khodng 35 triéu ddng/tan déi véi vedn cay cong ty me va khoang 30 triéu déng/tan dbi
v&i vuon cay cong ty con. Nhd d6, loi nhuan gdp cla cong ty me tdng 72% YoY dat 126,0 ty ddng, trong khi cong
ty con ghi nhan mirc tdng 89% YoY dat 92,7 ty dong.

Loi nhuan thanh ly veon cay cao su qua tudi khai thac dat 40,7 ty déng (+33% YoY) chi yéu nho gia gb cao
su thanh ly ting manh 47,5% YoY dat trung binh 216 triéu ddng/ha trong khi dién tich thanh ly gidm 11% YoY dat
185ha. Gia gb cao su tang chi yéu do gia cao su duy tri & mc cao khién ngudi dan han ché chat bd vudn cay, to
do lam giam ngudn cung gb thanh ly trén thi trwong.

Il. Uéc tinh két qua kinh doanh Q4.2025 va mirc dd hoan thanh ké hoach nam 2025 (quay lai)

Chung t6i dw bao doanh thu quy 4.2025 dat 320,6 ty ddng (-2,3% YoY) va LNTT ghi nhan gidm -14,3% YoY dat
109,3 ty déng chu yéu do hoat ddng vwén cdy Campuchia dy bao bi dnh hwéng bdi cac cudc xung dét bién gidi
Thai Lan-Campuchia kéo dai khoang 3 tuan trong thang 12.2025. Trong dé:

- Hoat déng kinh doanh céng ty me duy tri tdng trwdng tdt véi doanh thu dat 200 ty ddng va loi nhuan gop dat
73,6 ty dong lan lwot ting 10,7% YoY va 2,4% YoY. Pong lyc tang trwdng dén tir sén lwong tiéu thu dy bao
tang 15% YoY khi dién tich khai thac ting 7% YoY va dy bao ndng suéat vuon cay tét hon do tinh hinh thoi tiét
thuan loi. Gia ban cao su héi phuc trong quy 4.2025, trung binh dat 51 triéu ddng/tan (+5% QoQ) nhung van
thap hon 3% cung ky. Bién Igi nhuan gop dat 36,5% giam 3 dpt chi yéu do gia cao su thap hon cung ky.

- Doanh thu céng ty con dat 120,6 ty déng va loi nhuan gop dat 64,2 ty dong lan lwot gidm -8,4% YoY va -18,3%
YoY do (1) hoat ddng san xuét kinh doanh trong thang 12.2025 bj anh hwéng b&i cac cudc xung dét bién gidi
Campuchia -Thai Lan kéo dai 3 tudn vira qua va (2) gia ban cao su dw bao gidm 12% YoY.

Vuwon cay cla TRC tai Campuchia nam & 4p Ou Krouch, x& Trapeang Prasat, huyén Trapeang Prasat, tinh
Oddar Meanchey, cach cac diém néng trong xung dét Campuchia — Thai Lan khoang 40 km. Du khéng chiu
tac dong truc tiép tir cudc xung dodt nhwng hoat ddng kinh doanh ctia TRC tai khu vuc nay van bi anh huéng
nhéat dinh do thiéu hut lao ddng tam thdi va gian doan logistics trong khodng 3 tuan dién ra xung dét. Tinh dén
thei diém hién tai, Campuchia - Thai Lan da dat dwoc thdéa thuan ngirng ban va hoat déng san xuat kinh doanh
ctia TRC dang dan tré lai trang thai binh thuwdng. Ching t6i wéc tinh san lwong tiéu thu quy 4.2025 tai cong ty

A
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con giam -7% YoY, tac dong tiéu cwc chi yéu dwoc bu ddp moét phan nhd néng suét vuon cay tang khoang
30% trong cac thang 10 va 11 khi hoat déng kinh doanh van dién ra binh thwéng.

Hinh: Vij tri vwon cay cao su TRC cach cac diém néng xung dot trong ban kinh 40km
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o) 7 ' Mj“/ [AH17]
1;’1{3@@53 @Ehnom Péenh -
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oTp. Tay Ninh
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gKam Pong Sao Tp;Chau boc HO Chi'‘Minh ola

vn'l LA Z
“tnay TP o ., Tp: Long . |10} oViing Tau

Tn Phii Ouéace Xuyen;

Nguén: FPTS

Theo d6 ching t6i woc tinh doanh thu thuan TRC nam 2025 dat 918,1 ty dong (+22,0% YoY) va lgi nhuan sau thué
hop nhat dat 328,9 ty dong (+48,5% YoY), hoan thanh 142% KH LNST 2025 (cong ty khéng dat ké hoach doanh
thu thuan).
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C. TRIEN VONG KINH DOANH (quay lai)

Chuing t6i dw bao trién vong kinh doanh TRC nam 2026 va 2026-2029F duy tri da tich cwc. Trong dd, doanh
thu thuan 2026 ctia TRC dat 988,3 ty déng va loi nhuan trwde thué (khdng bao gdm cac khodn thu nhap béat thuwéng
tlr tién dén bu dat) dat 368,2 ty déng lan lwot tang trwdng 7,6% YoY va 4,2% YoY. Trong giai doan 2026-2030F,
doanh thu va lgi nhuan trwéde thué ctia TRC téng trudng véi CAGR Ian lwot 1a 6,6%/nam va 3,7%/nam. Dong luc
thic day chi yéu tir (1) Gia cao su duy tri xu huwéng tang; (2) San lwong tiéu thu ting trwdng chi yéu nho tang
nang suat vuon cay cong ty con. Ngoai ra, TRC dw kién ghi nhan cac khoan thu nhap béat thwéng tir dén bu dat
chuyén déi khu cdng nghiép Hiép Thanh trong 2026-2027F.

(1) Gia ban TRC ting theo xu hwéng gia cao su toan cau. Chuing t6i dw bao gia cao su tdng 4% YoY ndm 2026
chti yéu do lo ngai ngudn cung sut gidm tai Thai Lan khi mién nam quéc gia nay (chiém 70% san lwong cao su
Thai Lan) bi anh hwéng |G lut ndng né trong mua khai thac trong diém quy 4/2025. Trong giai doan 2026-2029F
gia cao su tang trung binh 2%/nam trong bdi canh thi trwérng duy tri xu huwéng tham hut khoang 600-900 nghin
tan.

Biéu do 16: Dw bao dién bién cung-cau thj trwdng va xu hwéng gia cao su thién nhién trong 2026-2029F

1000.00 3000
_ 500.00 I 2500
<° 0.00 — . . . . 2000
> ' o L. Lo 111000 5
-1000.00 500
-1500.00 0

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F

= Tham hut/thang dw RSS 3

Nguén: ANRPC, FPTS dw béao

Chung t6i dw b&o san lwong cao su toan cau giai doan 2026—2029F duy tri mirc tang trudng cham dudi 1%/nam.
Nguyén nhan chi yéu dén tir xu hwéng sut giam san lwong tai cac qubc gia san xuét chinh nhw Théi Lan, Malaysia,
Viét Nam va Indonesia, do dién tich tréng cao su tiép tuc thu hep va ndng suét vwdn cay dat dinh theo chu ky tudi
cay. O chiéu ngwoc lai, san lwgng tai mot sb qudc gia mai néi nhw Bé Bién Nga dwoc ky vong sé bu dap mot phan
murc sut giam ndi trén.

Biéu db 17: Ning suéat khai thac cao su tai cac Biéu dd 18: Dién tich tréng cao su thién nhién & cac

quéc gia san xuat chinh nwéce Ion dat dinh tir 2019
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C @
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mmmm Dién tich cao su trong
——Thai Lan Indonesia
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An D6 B& Bién Nga

Ngudn: ANRPC, Hiép hoi cao su céc qudc gia, FPTS téng hop
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Trong khi d6 nhu cau cao su dy bao tang 1,5% YoY trong ndm 2026 cao hon muirc tang trwdng 0,8% nam 2025.
DPong lyc tang trwdng chd yéu dén nhu ciu ha ngudn phuc héi khi cac vong dam phan thwong mai gitka My va cac
quéc gia khac duwoc hoan tat, ddng thdi cac thi trudng tiéu thu 6 t6 Ién nhw My, Birc, Nhat Ban trién khai nhiéu
chinh s&ch kich thich nham hé tro' tdng trwdng kinh té. Trong giai doan 2026-2029F, nhu ciu cao su ty nhién dy
béo tang trung binh 1%-2% th&p hon so véi mire dw bao trong bao céo dinh gia 1an dau. Nguyén nhan chinh dén
tl trién vong tang trwdng xe dién (EV) cham lai khi (1) Lién minh chau Au IUi ké hoach cdm hoan toan xe dong co
dét trong (ICE) sang nam 2035 va (2) Trung Quéc dinh hwéng gidm dan cac chinh sach tro' cp cho xe dién. Diéu
nay lam suy yéu mét dong lwe quan trong clia nhu cau cao su, bdi 16p xe dién cé mirc dd6 bao mon cao hon nén
thwdrng thuc ddy mure tiéu thu cao su tw nhién Ién hon so vé&i 16p str dung cho xe dong co dbt trong.

Viéc dat chirng chi vé Quy dinh Chéng Phé rirng (EUDR) chwa gitp tao ra mirc gia ban chénh léch dbi véi san
phdm cao su TRC va cao su théng thuwéng trong ngan han (tréi véi ky vong néu trong Bao cdo dinh gia lan dau
cong bd thang 3/2025). Nguyén nhan chi yéu do 16 trinh va thoi diém thwe thi EUDR van chwa rd rang, khi Lién
minh chau Au (EU) tiép tuc lui thei han dp dung thém mét nadm vao thang 12/2025. Dién bién nay dién ra trong bbi
canh EU c6 xu huéng diéu chinh cac quy dinh méi trwéng theo hwéng than trong hon nham can bang gitra muc
tiéu phat trién bén virng va 6n dinh kinh t& khu vuc.

(2) San lwong tiéu thu chiém khoang 95% san lwong san xuat ting trwéng chu yéu nhe (1) ting nang suat
vwon cay cong ty con va (2) duy tri strc tiéu thu tét trén thi trweng nhe vao cac san pham chat lwong cao,
dat chuén EUDR cudi nam 2025. Cu thé san lwgng tiéu thu cao su nam 2026 dwgc dw bao dat khoang 19.580
tAn tdng 7% YoY va trung binh tang 5%/nam giai doan 2026-2029F véi:

e San lweng khai thac vudn cay cong ty me dw bao di ngang & mirc 9.510 tAn ndm 2026 va tdng nhe trung binh
2%/nam trong giai doan 2026—2029F. Dién tich khai thac du kién tang dan tir khoang 4.800 ha nam 2026 lén
5.200 ha ndm 2029 khi cac vwdn cay kién thiét co ban dwoc dwa vao khai thac. Tuy nhién, ching téi cho rang
nang suat sé tiép tuc xu huwéng gidm nhe do tinh trang thiéu hut lao ddng kéo dai, véi nang suét binh quan dw
bao gidm tir 2,0 tAn/ha ndm 2025 xudng 1,94 tAn/ha nam 2029.

e San lwong khai thac vwon cay cdng ty con dy bao dat 10.880 tdn nam 2026 (+16% YoY) va tang trung binh
7%/nam 2026-2029F. San lwong tang chu yéu nhe tdng ndng suét theo d6 tudi vwdn cay tir 1,5 tAn/ha 2025
lén 2,1 tAn/ha 2029 khi vwérn cay tién vao giai doan khai thac téi wu.

Biéu do 19: Dién tich khai thac vweon cay Tay Ninh Biéu do 20: Nang suat vwon cay Campuchia 2025-
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Nguén: TRC, FPTS téng hop

Thu nhap béat thwong tir tién dén bu dat chuyén dé6i sang Khu céng nghiép Hiép Thanh trong 2026-2027F.
Theo nhw quy hoach st dung d4t Uy Ban Nhan Dan tinh Tay Ninh, TRC sé nhwong lai 495ha dat cao su trén néng
trvdng GO Dau cho GVR trién khai dw an KCN Hiép Thanh. Ngay 19/12/2025, dw 4n KCN Hiép Thanh da chinh
thirc khéi cdng, do doé ching tdi dw bao TRC sé dat dwoc thda thuan va ban giao dat cho GVR trong 2026-2027F.
Uéc tinh gia dén bu dat khoang 1,5 ty ddng/ha do vi tri ctia Hiép Thanh kha déc dia khi nam & trung tam cia QL22
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ndi TP.HCM di clra khdu Mdc Bai - Campuchia, chi cach TP.HCM 55 km. Tbng gia tri tién dén bu sau thué wéc tinh
594 ty ddng, dem dén khoan loi nhuan dét bién cho TRC trong ndm 2026-2027F.

D. RUI RO PAU TV (quay lai)
Rui ro chinh tri c6 thé gay gian doan hoat déng san xuéat ciia TRC.

Vuwon cay tai Campuchia 1a dong luc tdng trwdng chinh ctia TRC trong giai doan 2026-2029F. Néu cac xung dot
bién gi¢i gitra Thai Lan va Campuchia tai dién véi mire d6 céng thang gia tang va pham vi lan rdng trén toan tinh
Oddar Meanchey, hoat déng kinh doanh ciia TRC c¢6 thé chiu anh huwéng bét loi. Cu thé, (i) vwon cay cé thé dbi
mat v&i rdi ro thiét hai vat chat nhw gay d6 do anh hwéng tir cac hoat ddng quan sw; (ii) ngudn cung lao déng cao
mu c6 thé b gian doan do cac bién phap ddm béo an ninh va di doi dan cw cla chinh quyén dia phwong; va (iii)
hoat dong logistics trong khu vic cé thé bj anh huéng, lam gian doan qué trinh van chuyén va tiéu thu san pham.
Mirc do tac dong dén két qua kinh doanh clia TRC sé phu thudc vao quy mé, thdi gian va tinh chat clia xung dot.
Theo d6, nha dau tw can theo d&i chat ché dién bién tinh hinh chinh tri — an ninh tai khu vwe bién gi®i Thai Lan —
Campuchia khi dau tw cb phiéu TRC. Chung téi sé cap nhat va danh gia tac déng trong truong hop xung dot tai
dién va c6 anh hwdng dang ké dén hoat déng kinh doanh ctia TRC trong twong lai.

Rui ro bién dong gia cao su trong ngan han tac dong dén doanh thu va lgi nhuan cta TRC

Bién loi nhuan gop cltia TRC chi yéu phu thudc vao dién bién gia ban cao su thanh phdm do céc chi phi dau vao
twong déi 6n dinh. Gia ban cao su ctia TRC bién ddng cung chiéu véi gia cao su thé gidi, do d6 chiu anh huéng
b&i cac yéu td chinh (i) dién bién thoi tiét va (i) chénh léch gia gitra cao su thién nhién va cao su tdng hop. Trong
trworng hop thoi tiét bat loi nhw |G lut hodc han han tai cac qudc gia san xuét Ién, ngudn cung cao su thién nhién
c6 thé bij sut giam, qua dé hd tro gia cao su trong ngén han; va nguwoc lai. Bén canh dé, xu huwéng gidam sau cla
gia dau c6 thé kéo gidm gia cao su tbng hop qua dé gian tiép lam gidm nhu ciu cao su thién nhién gay bét lgi cho
da tang gia cao su trong ngén han.

E. CHI TIET CAP NHAT DINH GIA & KHUYEN NGHI

Chung tai khuyén nghi MUA ¢ phiéu TRC véi gia muc tiéu 90.000VNB/cp, cao hon 17% so vé&i mirc gia dong civa
ngay 31/12/2025 phan I&én dén tr viéc chiét khau gia trén thi trwong trong giai doan vira qua. Chung téi xac dinh

gia muc tiéu bang cach str dung phwong phap chiét khau dong tién tw do vén chi s& hiru (FCFE) va phwong phap
chiét khau dong tién tw do doanh nghiép (FCFF).

Két qua dinh gia:

Phwong phap dinh gia chiét khau dong tién Két qua (VND/cp) Trong sb
1 Dong tién tw do chu s& hivu (FCFE) 89.968 50%
2 Dong tién tw do doanh nghiép (FCFF) 90.149 50%
Gia myc tidu (1am tron) 90.000

Cac gia dinh theo phwong phap chiét khau dong tién

Gia dinh mé hinh T12/2025 :::Yr;‘;'ozg Gia dinh mé hinh 11212025 I';?‘_’r;;'ozcs’
WACC 18,69% +3,4% Phan bu rdi ro 10,35% +0,97%
Chi phi st dung n¢ 0% 0% Heé sb Beta don bay 1,4 +0.1
Chi phi str dung VCSH 18,69% +3,4% Tang trwdng dai han 1,3% -0,3
Lai suét phi rti ro 4,2% +1,12% Thoi gian dw phong 5 -
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Tong hop két qua dinh gia

Tong hop dinh gia FCFF

HSX: TRC

Gia tri

Lai suat chiét khéu

Dw doan tbc dd tang trwdng dong tién dai han

Téng gia tri hién tai clia dong tién doanh nghiép (ty VND)
(+) Tién mat (ty VND)

(-) No ngén han va dai han (ty VND)

Gia tri von chu sé& hiru (ty VND)

Sé ¢b phiéu lwu hanh (triéu)

Gia muc tiéu (VNB/cp)

Téng hop dinh gia FCFE

18,69%

1%

833

260

0

2.699

30

89.968

Gia tri hién tai ciia dong tién vén chi sé hivu (ty VND)

Gia muc tiéu (VND/cp)

2.704

90.149

Lich str khuyén nghi

Gia khuyén nghi
da diéu chinh

Khuyén nghi

Thei gian

Bao cao chi tiét

1 THEO DOI 29/3/2025 91.800 Béo céo dinh gi4 lan
dau TRC
F. TOM TAT BAO CAO TAI CHiINH DU’ PHONG
Pon vj: Ty déng

HBKD 2024A 2025F 2026F 2027F CDKT 2024A 2025F 2026F 2027F
Doanh thu thuan 753 905 988 1,061 Tai san

Gia vén hang ban (482)  (555)  (617)  (673) :;éé”r; IZ)nT Bau tw TC 260 315 321 365
Loi nhuan gép 271 349 372 389 Cac khoan phai thu 196 236 58 277
Chi phi ban hang (10) (14) (15) (16) Hang tdn kho 92 106 118 129
Chi phi quan li DN (48) (60) (67) (72) Tai san ngén han khac 39 45 50 54
:‘;iK";”a" thuén 212 276 290 301  Téng tai san ngin han 587 702 247 825
(L&)/1ai HDTC 19 27 25 25 Tai sdn CBDHH 961 905 836 758
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Lei nhuan khac 21 46 495 339
I.~c_'>-| nhuan trwéc thue, 252 350 810 665
lai vay

Chi phi lai vay (11) (1) - -
Loi nhuan trwéc thué 242 348 810 665
Thué TNDN (21) (25) (140) (110)
Lo nhuan sau thué 221 323 670 555
I“.nh;ST cua co dong CT 221 323 670 555
EPS (d) 7,598 10,769 22,332 18,501
(EI'.II so0 kha nang sinh 2025F 2027F
1&i

Ty suét lgi nhuan gop 36.0% 38.6% 37.6% 36.6%
Ty suat LNST 29.4% 35.7% 67.8% 52.3%
ROE DuPont 12.6% 16.9% 35.1% 29.8%
ROA DuPont 10.6% 14.5% 29.9% 24.9%
Ty suét EBIT/doanh thu 33.5% 38.6% 82.0% 62.7%
LNTT /EBIT 95.8% 99.6% 100.0% 100.0%
LNST/LNTT 91.5% 92.8% 82.7% 83.5%
Vong quay tbng tai san 0.4x 0.4x 0.4x 0.5x
Don bay tai chinh 1.2x 1.2x 1.2x 1.2x
Chi tiéu 2024A  2025F 2026F 2027F
Chi 56 thanh toan hign 24x  23x 22x 2.2«
hanh

Chi s0 thanh todn 1.8x 1.9x 1.8x 1.8x
nhanh

C|’1I s0O thanh toan tién 0.9x 1.0x 0.9x 1.0x
mat

No / Tai san 0.1x 0.1x 0.2x 0.2x
No / VCSH 0.2x 0.2x 0.2x 0.2x
No ngén han / VCSH 0.1x 0.2x 0.2x 0.2x
No dai han / VCSH 0.0x 0.0x 0.0x 0.0x
Kha nang tra lai vay 24.0x  266.3x N/A N/A

www.ezadvisorselect.fpts.com.vn

Nguyén gia

Khéu hao liy ké

Dau tw tai chinh dai han
Tai san dai han khac

Xay dwng co ban d&
dang

Téng tai san dai han

Téng Tai san

N¢ & Vén chu sé hiru
Vay va ng ngan han
Cac khoan phai tra
Quy khen thwéng
No ngan han

Vay va ng dai han
Phai trd dai han khac
No dai han

Téng no

Vén gép chi sé& hiru
Thang dw

LN chwa phan phéi

Chi tiéu
Sé ngay phai thu
Sé ngay tén kho

Sé ngay phai tra

Sé ngay chuyén dbi tién
mat

Gia vén hang ban /
Hang tén kho

1,386

(425)
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493

1,606

2,194
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249
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317

300

222

2024F

14.79

96.16

53.79

135.16
9.7x
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493
1,551

2,253
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313

300

240

2025F
(23.43)
87.17
65.20

175.80
6.0x

HSX: TRC
1,386 1,387
(551) (629)

150 150

2 3

493 493
1,481 1,404
2,228 2,229
318 347
28 30
346 377
(0) (0)

2 2

2 2

347 378
300 300
117 53
2026F  2027F
(21.45) (21.63)
91.13 91.89
66.37 66.92
178.95 180.44
5.8x 5.7x
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Tuyén bbé mién trach nhiém

Céc thong tin va nhan dinh trong bao cdo nay duoc cung cap béi FPTS dwa vao cac nguén théng tin ma FPTS coi
la dang tin cay, c6 s&n va mang tinh hop phap. Tuy nhién, chung téi khéng ddm bao tinh chinh xac hay day du cda
cac thong tin nay.

Nha ddu tw st dung bao cdo nay can lwu y rang cac nhan dinh trong bao cdo nay mang tinh chat chi quan cla
chuyén vién phan tich FPTS. Nha dau tw s&r dung bao cao nay tw chju trach nhiém vé quyét dinh cGia minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac théng tin trong bao cdo nay va cac théng tin khac dé ra quyét dinh dau tw cia minh ma
khong bi phu thudc vao bét ki rang budc nao vé mét phap ly dbi véi cac thong tin dwa ra.

Tai thoi diém thwe hién bao céo phan tich, FPTS khoéng ndm gilr ¢d phiéu TRC, chuyén vién phan tich va nguoi
phé duyét bao cao khéng ndm gilr c6 phiéu ctia doanh nghiép nay.

Cac thong tin c6 lién quan dén chirng khoan khac hoic cac théng tin chi tiét lién quan dén cé phiéu nay cé
thé dwoc xem tai http:/lezsearch.fpts.com.vn hoidc sé dwoc cung cap khi cé yéu cau chinh thirc.

Ban quyén © 2010 Céng ty chirng khoan FPT

Coéng ty C6 phan Chirng khoan FPT  Céng ty C6 phan Chirng khoan FPT Céng ty C6 phan Chirng khoan FPT
Tru s& chinh Chi nhanh Tp. H6 Chi Minh Chi nhanh Tp. Da Nang
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