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HOSE - PHR - Céng ty Co phan Cao su Phudc Hoa (Phuoc Hoa Rubber JSC)

DOANH THU THUAN - Q2

406,3

ty déng - +10,4% YoY

LNST - Q2

370,2

ty dong - +291,1% YoY

34,2%

PANH GIA KQKD QUY 2

BIEN LQI NHUAN GOP - Q2

tlr 26,9% Q2/25 - +7,3 diém %

ROE - TRUQT 4 QUY

22,1%

P/E 8,5x - P/B 1,7x

% HOAN THANH KE HOACH CONG TY ME 2026

Trong Q2/2026, PHR ghi nhan két qua kinh doanh an tugng véi doanh thu thuan
hop nhat dat 406,3 ty dong (+10,4% YoY) va LNST but pha lén 370,2 ty dong
(+291,1% YoY) — mirc cao nhat ké tir Q4/2022. Nh& gia md duy tri & mirc cao, bién
loi nhu@n gdp cai thién Ién 34,2%. DU vay, tang trudng phan 16n dén tlr ngoai hoat
dong cot 16i: béi thuong dat VSIP Ill dong gop 58,3% LNTT. Liy ké ban nién, LNST
hop nhat dat 655,3 ty déng, gitip cong ty me hoan thanh 60,7% ké& hoach nam.
PHR c6 nén tang tai chinh an toan vdi tién rong 2.505 ty dong (31,5% von hoa) va

Téng doanh thu - 1.183/2.280 ty 51,9%
G

LNST - 473/ 779 ty 60,7%
]

TIEN VA TIEN GU1 NGAN HANG

ROE 22,1% dan dau nhém cao su niém yét. TCBS Research luu y chat lugng loi
nhuén: boi thuong dat la khoan khong thudng xuyén nén khéng nén ép cung boi sé
dinh gid nhu lgi nhuan khai thac mu; riéng 323,4 ty dong béi thuong VSIP Il con la
phai thu, khién dong tién kinh doanh 6 thang chi dat 177,9 ty dong. Véi P/B dang &
murc 1,7 1an, nha d4u tu nén tranh mua dudi va chd dai co hoi giai ngan phu hop.

2.063 — 2.665 1y dong

+29,2% tir dau ndm - chiém 38,1% t6ng tai san

VON CHU SG HOU

LNST theo quy - ty dong - diém Q2/26 dam 4.222 - 4.862 vy dong
+291,1% +15,2% tir dau ndm - ng vay 160 ty
370,2
265 285
123 95 /‘\3.5-/‘/_‘
Q1/25 Q2/25 Q3/25 Q4/25 Q1/26 Q2/26

PIEM NHAN CAN THEO DOI

+291% Lginhuan quy cao nhat ké tir quy 4/2022
370,2 ty déng - vugt dinh gan nhat 285,1 ty Q1/2026

58% Lgi nhyén khac chié’m,tf/\ trong chiAphéﬁ
b6i thudng VSIP 111 228,4 ty va KCN chuyén nganh co
khi 35,9 ty
34,2% Bién Igi nhuan gop cao nhat 6 quy R
gia vén giam 0,6% trong khi doanh thu téng 10,4% 323 ty Boi thuong VSIP lll ghi nhan phai thu
chua thu tién - phai thu khéc tang 1én 356,9 ty déng
2.505 Bang can déi gan nhu khéng ng vay

tién va tién gi 2.665 ty so vai ng vay 160 ty 5'6 lan PHR d& nghi xem xét lai tien thué dat

thong bao 413,8 ty - co quan thué chua phan hoi

TRIEN VONG NUA cUOI 2026

Ntra cudi nam |a mua cao diém khai thac mu — vuon cdy md miéng cao lai tir thang 3-4 va cho ma téng dan téi mua mua, nén quy
3—-4 déng gop 62,2% doanh thu cd ndm 2025 cta PHR. Gid ban van & murc cao nhung da diéu chinh so véi ving dinh dau thang
6/2026 va dao dong trong bién do hep sudt thang 7 dusi ap luc cau yéu tir Trung Quéc. Méat bang gia ban cao su binh quan ca nam
2026 van dugc du bao cao hon 2025 tir 5-10%; PHR dat muc tiéu khai thac 13.700 tan mu, tang 7,0% so v&i ndm ngoadi. Nganh chiu
ba rui ro chung: cau Trung Qudc suy yéu — luong nhap tlr Viét Nam giam 21,5% trong 6 thang, EU ap thué 4,3-45,3% Ién I6p xe Trung
Quéc va chi phi tuan tha EUDR tir 30/12/2026. Vdi riéng PHR, Igi nhuan nira cudi ndm phu thudc nhiéu vao viéc ban giao dat va ghi
nhan b6i thudng cé kip tién d6é hay khéng — ngudn thu nay da dong gop 61,6% loi nhuén trudce thué nira dau nam.

DU PHONG NAM 2026 - TCBS RESEARCH

TY SUAT cO TUC

4,3%

2.500 d/cp - KH bPHDBCD

DOANH THU 2026F

1.886

ty dong - +5,1% YoY

LNST 2026F

944

ty dong - +89,9% YoY

BIEN LQI NHUAN GOP

26,3%

EPS 6.796 dong

P/E DU PHONG

8,6x

P/B 1,6x - gia 11/08
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PHAN 1 - PANH GIA CUA TCBS
TECHCOMSECURITIES " CTCP Cao su Phudc Hoa - PHR - Cap nhat KQKD Q2/2026

1. Panh gia cua TCBS

Quan diém vé két qua quy 2/2026, chét lirong loi nhudn va trién vong nira cudi ndm

TCBS Research danh gia tich cuc két qua quy 2/2026 clia Céng ty C6 phan Cao su Phudc Hoa. Doanh thu thuan
hop nhat dat 406,3 ty déng (+10,4% YoY) va LNST 370,2 ty déng (+291,1% YoY) — mirc Igi nhuan theo quy cao
nhat ké tir quy 4/2022. Gia von giam 0,6% trong khi doanh thu tang 10,4%, dua Igi nhuan gop tang 40,2% va bién
loi nhuan gop 1én 34,2% tir 26,9% cung ky. Ly k& 6 thang, doanh thu dat 874,6 ty déng (+28,7% YoY) va LNST
655,3 ty dong (+231,9% YoY), riéng ntra dau ndm da vugt LNST hop nhat ca nam 2025 (497 ty dong).

Diém cot 18i trong danh gia cua TCBS Research la chat lugng loi nhuan can dugc nhin nhan than trong khi dinh
gia. Trong 452,9 ty dong LNTT quy 2, Igi nhuan khac déng gép 264,0 ty déng — tuong duong 58,3%, so vai 4,2 ty
dong va 3,5% cung ky. Quy 2 ghi nhan 228,4 ty dong béi thuong du an VSIP 1l va 35,9 ty dong tlr dy éan KCN
chuyén nganh co khi. Lily ké 6 thang dat 496,3 ty dong, chiém 61,6% LNTT so v&i 2,0% cung ky. Dang luu v, toan
b6 323,4 ty dong boi thuang VSIP 11l méi dugc hach toan vao phai thu khac — chua thu tién, khién phai thu ngan
han khac tang tlr 20,8 Ién 356,9 ty dong. Day la dong thu nhap gan vdi tién dé hanh chinh tirng du an, khong déu
dan gitra cac quy, khong nén ap cung béi sd dinh gia nhu Igi nhuan khai thac ma.

Hoat dong kinh doanh chinh tiép tuc cai thién. Lgi nhuan thuan tir hoat déng kinh doanh quy 2 — chi tiéu chua bao
gom lgi nhuan khac — dat 188,9 ty dong (+62,5% YoY) nho bién Igi nhuan gép ma rong, doanh thu hoat dong tai
chinh tang 49,1% lén 42,6 ty dong va chi phi quan ly doanh nghiép giam 22,9% vé 28,3 ty déng. Chi tiéu nay con
goém 42,6 ty déng doanh thu tai chinh va 43,4 ty dong |ai tir Nam Tan Uyén (NTC, 32,85%); loai trir hai cau phan do,
loi nhuén tir hoat dong cot 16i dat 102,9 ty dong, tdng 87,3% so vdi cung ky. Co cau tai chinh rat lanh manh: tién
rong 2.505 ty doéng, bang 31,5% von héa. Tuy vay dong tién kinh doanh 6 thang chi dat 177,9 ty déng so v&i LNST
655,3 ty dong, chénh léch nam & phai thu tang 512,9 ty dong.

Theo du phéng cta TCBS Research, doanh thu thuan 2026 dat 1.886 ty déng (+5,1% YoY) va LNST dat 944 ty
déng (+89,9% YoY), trong d6 LNST c6 déng céng ty me 921 ty dong, EPS 6.796 dong, ROE 20,5% va bién Igi nhuan
gbp 26,3%. Phan I6n mirc tdng van dén tir lgi nhuan khac — TCBS Research dat LNTT & 1.159 ty dong trong khi loi
nhuan gép chi 496 ty déng — song da gia dinh khoan muc nay giam téc ro trong nitra cudéi nam (muc 2.2). Do du
phong lap trén bao céo hap nhat, khéng nén so sanh truc tiép véi ké hoach LNST 779,3 ty dong ctia DPHDCD — chi
tiéu d6 xay trén bao cao riéng cong ty me. Tai thi gia 58.700 déng ngay 11/08/2026, c6 phiéu giao dich & P/E
truot 4 quy 8,5 [an va P/B 1,7 lan, P/E du phoéng 8,6 1an va P/B 1,6 Ian. So v&i nhém cao su niém yét, PHR ¢6 ROE
cao nhat nhung P/B chi thap hon GVR (2,1 Ian, ROE 12,2%); DPR & 1,2 lan véi ROE 13,5%.

DU PHONG NAM 2026 THEO TCBS RESEARCH

01 LNST 2026 du phéng 944 ty déng, ting 89,9% — Doanh thu thuan 1.886 ty dong (+5,1% YoY), LNST c8
dong cong ty me 921 ty dong, EPS 6.796 dong, bién loi nhuan gbép 26,3%, ROE 20,5%; P/E du phéng 8,6
[an, P/B 1,6 [an.

02 Nira cuéi nam dua vao san lugng va tién do ban giao dat — Quy 3-4 1 giai doan khai thac chinh, ndm
2025 déng goép 62,2% doanh thu. Dy phdng ham y nira cudi 2026 dat 1.011 ty dong doanh thu (-9,3%
YoY) va LNST 289 ty déng, bang 30,6% ca nam — tirc du phdng gia dinh lgi nhuan khac nira cudi giam
manh so véi murc 496,3 ty dong cla nira dau.

03 Rui ro du phéng: lgi nhuan khac va chi phi thué dat — Loi nhuan khac chiém 61,6% LNTT 6 thang va |a
cau phan chinh cda du phéng 2026; tién d6 ban giao dat cham lai sé khién két qua léch xa du phéng.
Bén canh dé, don gia thué dat 2026 tang khoang 5,6 lan so véi 2024-2025, co quan thué théng béao so
tién thué 413,8 ty dong; Cong ty da dé nghi xem xét lai cach xac dinh don gia va chua nhan dugc phan
h6i; cau yéu tir Trung Qudc va chi phi EUDR tir 30/12/2026 la rdi ro chung ctia nganh.
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PHAN 2 - PHAN TiCH CAC CHi SO TAI CHINH
TECHCOMSECURITIES " CTCP Cao su Phudc Hoa - PHR - Cap nhat KQKD Q2/2026

~ V4 J & > ~T . e ”
2. Phan tich cac chi s6 tai chinh
Doanh thu, chat luong loi nhudn, co cdu tai chinh, dinh gia va trién vong quy dat khu céng nghiép

2.1. Doanh thu va lgi nhuan: mu cao su chiém 92,5% doanh thu, bién lgi nhuan gop cao

nhat 6 quy

e Doanh thu 406,3 ty (+10,4% YoY) — Doanh thu thuan hgp nhat quy 2 tdng 10,4% YoY nhung giam 13,2% so vdi
quy lién trudc; Ity ké 6 thang dat 874,6 ty dong (+28,7% YoY). Mirc giam QoQ la dac diém mua vu: quy 1 tiéu thu
mu t6n kho tir mua cao diém quy 4, thé hién qua hang tdn kho quy 1 gidm 37,7%, tir 313 xuéng 195 ty dong.

e Mu cao su chiém 92,5% doanh thu — Liiy ké 6 thang, doanh thu ban thanh pham — chu yéu la md cao su khai
thac va thu mua — dat 809,8 ty dong (+30,9% YoY), tuong duong 92,5% doanh thu ban hang va cung cap dich
vy; ban hang héa déng gdp 22,7 ty dong. Mang khu céng nghiép déng gép khiém tén & cap hap nhat: cho thué
dat va phi ha tang 34,0 ty dong (-28,8% YoY) cung xt ly nudce thai 6,6 ty dong, do KCN Tan Binh co ty 1€ 1ap day
gan 100% va phan 1én hop déng thué da dugc ky tir cac ky trude.

e Bién lgi nhuan gop 34,2% — Loi nhudn gop quy 2 dat 138,9 ty dong (+40,2% YoY) khi gia von giam 0,6% trong
lic doanh thu tang 10,4%, phan anh gia ban duy tri & mdc cao trong khi gia thanh khai thac duoc kiém soat.
Theo DHDCD, gia ban binh quan quy 1/2026 xap xi 50 triéu déng/tan so vdi gia thanh ké hoach t6i da 43,92
triéu dong/tan.

e Cong ty me dong gop phan I6n lgi nhuan — Ly ké 6 thang, bdo céo riéng cong ty me ghi nhan 670,6 ty dong
doanh thu thuan va 473,2 ty déng LNST, tuong duong 76,7% doanh thu va 72,2% LNST hop nhat. Phan chénh
léch dén tir cac cong ty con va 56,2 ty dong lai tlr cong ty lién két Nam Tan Uyén.

o Tién do ké hoach nam — DHDCD ngay 28/05/2026 théng qua ké hoach 2026 theo BCTC riéng cong ty me: tdng
doanh thu t6i thi€u 2.280,2 ty déng, LNST tdi thi€u 779,3 ty dong, san lugng khai thac tdi thi€u 13.700 tan va co
tlre t6i thi€u 340,0 ty déng. Sau 6 thang, téng doanh thu céng ty me — doanh thu thuan, doanh thu tai chinh va
thu nhap khac — dat 1.183,3 ty dong, bang 51,9% k& hoach; LNST hoan thanh 60,7%.

B Doanh thu thuan va bién lgi nhuan gop B LNTT va LNST theo quy
Ty déng - % - 6 quy gan nhat Ty déng - 6 quy gén nhat
32,9% 453
617 317 353 370
468 34,2% 265 285
31,5% avo
311
26,9% . 114 103 120 o
23,6% 25,0% 29 5 l
| -
Q1/25 Q2/25 Q3/25 Q4/25 Q1/26 Q2/26 Q1/25 Q2/25 Q3/25 Q4/25 Q1/26 Q2/26
Doanh thuthuan  =Q= Bién lgi nhuan gop LNTT @ LNST

2.2. Chat luong loi nhuan: 58% LNTT quy 2 dén tir boi thuong dat, khoan khong thudng

Xuyeén

e Lgi nhuan khac 264,0 ty dong, chiém 58,3% LNTT — Thu nhap khac quy 2 dat 266,1 ty déng so véi 11,3 ty dong
cuing ky, trong dé 228,4 ty dong tién boi thudng, hd trg clia Du an KCN Viét Nam - Singapore |lI tai xa Tan Lap
va 35,9 ty dong cua Dy an KCN chuyén nganh co khi. Sau khi trir chi phi khac, lgi nhuan khac dat 264,0 ty dong,
chiém 58,3% LNTT quy so véi 3,5% cung ky; lly ké 6 thang dat 496,3 ty déng, bang 61,6% LNTT so v&i 2,0%.

e 323,4 ty dong b6i thuong chua thu tién — Toan b 323,4 ty déng boi thuong VSIP 11 1ty ké 6 thang dugc hach
toan vao phai thu Cong ty Lién doanh TNHH KCN Viét Nam — Singapore, s6 du dau nam bang 0. Day la ly do
phai thu ngan han khac tang tir 20,8 Ién 356,9 ty dong va dong tién kinh doanh 6 thang chi dat 177,9 ty dong du
LNST 655,3 ty dong. Tién do thu tién nira cudi nam la chi bdo can theo doi sat.
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 Bién lgi nhuan rong 91,1% vuot xa bién lgi nhuan gop 34,2% — Hién tuong nay xuat hién & ca hai quy nam 2026
va la dédc diém cau trdc cda PHR: lgi nhuan dén tir ba ngudn ngoai hoat déng ban hang — 14i tién gti, lgi nhuan
khéc (b6i thuong dat, thanh ly vuon cay) va lai cong ty lién két. Néu loai 496,3 ty dong lgi nhuédn khéc khoi lgi
nhuan trude thué 806,0 ty dong, phan con lai 309,7 ty déng sau thué suat hiéu dung 18,7% con khoang 252 ty
dong; nam hoa trén von chu sd hitru binh quan cua c6 déng me, ROE chi khoang 11,4% — bang mot nira muc
22,1% trugt 4 quy. Phép tinh chua diéu chinh mua vu vi quy 3-4 mdéi la cao diém khai thac.

e Chi phi quan ly giam, doanh thu tai chinh tang — Chi phi quan ly quy 2 giam 22,9% xudng 28,3 ty dong; Ity ké 6
thang giam 14,3% vé 57,1 ty dong. Doanh thu tai chinh quy 2 dat 42,6 ty déng (+49,1% YoY); lai tién guri 6 thang
68,6 ty dong (+41,6% YoY), |i suat 6,6—8,9%/nam. Chi phi |di vay quy 2 1a 0,6 ty dong.

« Rui ro chi phi thué dat chua phan anh vao két qua — Theo thuyét minh 20 cua BCTC hop nhat quy 2/2026, nam
nay chuyén sang chu ky 6n dinh mdi nén co quan thué€ dp hé sd diéu chinh gid dat theo Nghi quyét
87/2025/NQ-HDND, dua don gia thué dat Ién khoang 5,6 lan muc clia 2024-2025 va thong bédo sé tién thué
nam 2026 la 413,8 ty déng. 6 thang dau nam, Cong ty da nép 208,3 ty déong nhung chi ghi nhan 32,0 ty déng
vao chi phi, phan chénh léch 200,8 ty dong treo & phai thu Nha nudc. Cong ty da gui van ban trao doi va dén
ngay lap bédo cdo van chua cé phan hoi cudi cung, nén day la khoan cé thé thay doi dang k& mat bang chi phi
cac ky t4i.

B Bién lgi nhuan gop va bién loi nhuan rong B Doanh thu va lgi nhuan gop theo quy
% - 6 quy gan nhat Ty déng - 6 quy gén nhat

91,1%
617

499 468

406
33,0% a1 368
146 157 139
5 o 102 99 117
2% 257 236w 250% % =m == B B = =
7,0%
Q1/25 Q2/25 Q3/25 Q4/25 Q1/26 Q2/26 Q1/25 Q2/25 Q3/25 Q4/25 Q1/26 Q2/26
«O- Biénlginhuan gop (%) «Or Bién lgi nhuan rong (%) Doanhthuthuan @B Loinhuan gop
B Ty trong lgi nhuan khac trong LNTT B Doanh thu va LNST liy ké 6 thang
% - 6 quy gan nhat Ty dong - 6T/2025 so véi 6T/2026
65,8% 655,3
58,3%
37,9%
197,5
0'4% 3,5% . 1‘4% 680 875
6T/2025 6T/2026

Q1/25 Q2/25 Q3/25 Q4/25 Q1/26 Q2/26
Doanh thu thuan (ty déng) <O+ LNST (ty dong)

2.3. Co cau tai chinh: tién rong 2.505 ty dong, bang 31,5% von hoa

o Tién va tién gui 2.665 ty dong, tang 29,2% tir dau nam — Tién va tuong duong tién con 358 ty dong, trong khi
dau tu tai chinh ngan han — chd yéu la tién gii ky han dudi 12 théng, 13i suat 6,6—8,6%/nam — tang lén 2.307 ty
dong. Trong 6 thang, Cong ty chi rong 420,0 ty déng cho tién gl va cho vay (chi 1.101,1 ty, thu h6i 681,1 ty) va
chuyén 201 ty dong tién guri dai han sang ngan han. Téng quy mo chiém 38,1% tdng tai san, gap 16,7 lan du no
vay va tao 68,6 ty dong lai tién gui 6 thang.

e No vay 160 ty dong, toan bo la ngan han — Du ng vay tdng tlr 22 ty déng dau nam Ién 160 ty déng — khoan vay
ngan han tai Shinhan Viét Nam chi nhanh Binh Duong, bdo dam bang 60 ty déng tién gui. Hé s6 ng vay trén von
cht s& hitu chi 0,03 lan va ng phai tra trén von chd sd hiru giam tir 0,46 vé 0,44 [an. V6n chu sé hitu tang 15,2%
lén 4.862 ty dong nhd lgi nhuan git lai, trong dé loi ich cé dong khong kiém soat 195 ty dong.
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Tién thué ha tang khu cong nghiép nhan truéc 1.301,5 ty dong — Tai 30/06/2026, doanh thu chua thuc hién
goém 52,2 ty dong ngan han va 1.249,2 ty déng dai han (thuyét minh 23, BCTC hgp nhat quy 2/2026), la tién thué
dat va phi sir dung ha tang KCN Tan Binh ma khach hang d3 tra trude cho ca thadi han thué, dugc phan bé dan
vao doanh thu tirng ky. Day la nguén doanh thu da chét trude cho nhiéu nam téi, giup mang khu céng nghiép dé
du bdo hon mang mu cao su. Liy k&, Cong ty da ky va ghi nhan 2.802,2 ty dong gia tri hgp déng, trong dé
1.588,4 ty dong thudc dién phan bo dan va 1.186,2 ty dong da duoc ghi nhan mét [an tir cac nam trude khi hop
dong du diéu kién; riéng 6 thang dau 2026 chi phan b6 17,2 ty dong vao doanh thu.

Dong tién kinh doanh thap hon nhiéu so véi lgi nhuan — Dong tién tir hoat dong kinh doanh 6 thang dat 177,9 ty
dong so véi 91,8 ty dong cung ky, nhung chi bang 27% LNST do cac khoan phai thu tdng 512,9 ty déng — chd
yéu la boi thuong VSIP Il chua thu tién. Hoat dong dau tu chi rong 409,2 ty dong, gan nhu toan bo la tién gii va
cho vay (chi 1.101,1 ty, thu héi 681,1 ty); chi mua sam tai san c6 dinh chi 26,5 ty déng. Hoat dong tai chinh thu
rong 137,5 ty dong, dua luu chuyén tién thuan trong ky giam 93,9 ty dong.

TIEN VA TIEN GU1 NO VAY TIEN RONG DONG TIEN KINH DOANH
> > > >
2.665ty 160 ty +2.505 ty 1779 ty
+602 ty so véi dau nam toan bd ngan han - 0,03 [an von Ng phai trd/vén chud s& g4p 1,9 lan cung ky
chu s6 hitu hiru 0,44x
B Tién va tién gui so véi ng vay B Luu chuyén tién té 6T/2026
Ty déng - ddu ndm so véi 30/06/2026 Ty déng
2.665 +78 +138
2063 . 400 _— -
+2.505 ]
+2.041
22 160
Hoat dong Hoat dong Hoat dong Thay d6i
01/01/2026 30/06/2026 kinh doanh dau tu tai chinh tién thuan
@B Tien & tien g Novay «O- Tiénrong @ Luu chuyén tién 6T/2026 (ty dong)

2.4. Pinh gia: ROE 22,1% cao nhat nhém cao su, P/B 1,7 lan chi thap hon GVR

P/E 8,5 [an - P/B 1,7 [an — Tai thj gid 58.700 dong cudi phién 11/08/2026, von hda dat 7.954 ty dong trén 135,5
triéu c6 phiéu; EPS trugt 4 quy 6.901 dong, gia tri sé sach 34.440 dong/cd phiéu. P/E trugt 4 quy giam tir 15,9
lan cung ky vé 8,5 Ian, chd yéu do lgi nhuan & mau s6 mé rong chir khong phai gia giam.

Hiéu qua sinh 16i cao nhat nhém nhung dén tir lgi nhuan bat thuong — ROE truot 4 quy 22,1% cua PHR cao hon
han GVR (12,2%) va DPR (13,5%). Tuy nhién chénh léch chl yéu dén tir bbi thudng déat: loai lgi nhuan khéc, ROE
nam hoéa 6T/2026 chi khoang 11,4% — thap hon ca GVR va DPR, du phép so sanh nay chua diéu chinh mua vu
va hai mirc 12,2%, 13,5% la ROE trugt 4 quy chua loai trir khoan bat thuong. P/B 1,7 an ctia PHR chi thap hon
GVR (2,1 1an) va cao hon dang ké DPR (1,2 Ian), phan anh muc dinh gia cao hon ma thj truong danh cho quy dat
chuyén dai.

P/E thap nhung mau s6 kém bén vimg — P/E 8,5 Ian clia PHR thap hon DPR (8,8 lan) va chi bang khoang mot
ntra GVR (17,6 lan). Diém can luu y 1a EPS trugt 4 quy 6.901 dong da gom 496,3 ty dong lgi nhuan khac cua
riéng 6 thang dau 2026; néu tién dé ban giao dat cham lai, Igi nhuan & mau so sé thu hep nhanh va bdi s6 hién
tai khdng con thap nhu con s6 tuyét dai thé hién.

Ty suat c6 tirc cai thién manh theo ké hoach 2026 — DHDCD théng qua cé tic 2025 ty Ié 14% von diéu lé
(1.400 dong/c6 phiéu, tdng 189,7 ty dong) va dat ké hoach chia/irng c6 tirc 2026 t6i thi€u 340,0 ty déong —
khoang 2.500 déng/cd phiéu, ty suat 4,3% tai thi gia hién tai, cao hon han ty suat 1,3% cua Tap doan me GVR
theo c& tirc 2025 va ké hoach 2026.
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B P/E va P/B theo quy B So sanh doanh nghiép cung nganh
La&n - 6 quy gan nhat PHR so vdi GVR va DPR

22,1%

12,2% 13,5%
—0
1,7x
Q1/25 Q2/25 Q3/25 Q4/25 Q1/26 Q2/26 PHR GVR DPR

O P/E(lan) <O P/B(lan) P/B (fan)  <Or ROE truot 4 quy (%)

2.5. Luan diém dai han: chuyén doi quy dat cao su sang khu cong nghiép

Luan diém dau tu dai han cia PHR khong nam & gia mi ma & quy dat cao su c6é thé chuyén déi muc dich sir
dung. Theo bdo cdo tai PHDCD 2026, Céng ty quan ly 15.661,7 ha, trong d6 9.170,3 ha dang khai thac, 3.669,6 ha
kién thiét co ban, 1.039,2 ha giao khoan ho, 886,1 ha dat khac, 205,4 ha tai canh, vuon nhan, vudn uom va ngung
dau tu, cing 691,1 ha da nam trong quy hoach khu cong nghiép. Ban lanh dao xéac dinh tiép tuc chd truong giam
dan ty trong phu thudc vao cao su, tap trung phat trién cac du an khu va cum céng nghiép trén quy dat hién co,
song song vé&i nang luong tai tao va néng nghiép cong nghé cao.

TONG QUY PAT KCN TAN BINH TIEN THUE NHAN TRUGC BOI THUONG PAT 6T/2026
> >

15.662 ha 223,4 ha 1.301ty 495,1 ty

691 ha da quy hoach KCN Dat cho thué - sé hitu 80% Phan b8 dan vao doanh thu VSIP 111 323,4 + ca khi 171,7 ty

 Hai kénh ghi nhan lgi ich tir dat — Kénh thir nhat la boi thuong khi ban giao dat cho céac du an khu céng nghiép,
ghi nhan vao thu nhép khac va la dong luc loi nhuan I6n nhat nira dau ndm 2026 (muc 2.2). Kénh thi hai la cho
thué ha tang khu cong nghiép qua KCN Tan Binh, véi 1.301,5 ty dong tién thué nhan trudc chd phan bo vao
doanh thu céc ky sau. Kénh thir nhat tao loi nhuan dot bién, khé du béo; kénh thir hai bén virng hon nhung phan
bé cham.

e Danh muc du an dang trién khai — KCN Tan Binh — PHR sd hitu 80% — da ky hop déng véi 70 du an trén 223,4
ha dat cho thug; theo bdo céo riéng trinh PHDCD, ndm 2025 don vi dat 194,2 ty dong doanh thu va 106,5 ty
dong LNST, déu vuat ké& hoach. Hai du an mai Tan Lap 1 va Bac Tan Uyén 2 dang trong giai doan chuén bi tha
tuc; khoan gép von 192,2 ty déng vao KCN VSIP Il theo ké hoach 2025 van chua trién khai.

e S0 hitu gian tiép qua Nam Tan Uyén — PHR ndam 32,85% CTCP Khu c6ng nghiép Nam Tan Uyén, gia tri ghi s6
476,7 ty dong tai 30/06/2026, dong gép 56,2 ty dong lai lién két 6 thang — bang 18,1% lgi nhuén thuan tir hoat
dong kinh doanh. Day |a kénh tiép can gian tiép thir hai vao bat dong san khu cong nghiép trén dia ban tinh Binh
Duong (cd), bén canh KCN Tan Binh.

e Rui ro ctua ludn diém — Tién do chuyén d6i dat phu thudc thd tuc phap Iy va quy hoach s dung dat, von
nhiéu [an cham hon ky vong. Nha dau tu nén theo déi s6 ha dugc chap thuan chuyén d6i va tién do thu tién
b6i thuong.
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3. Phu luc — So lieu BCTC Q2/2026

Trich luoc bang can doi ké'toan va bao cdo két qua kinh doanh hop nhét

Bang can doi ké toan (ty dong)

Chi tiéu Q1/2025 Q2/2025 Q3/2025 Q4/2025 Q1/2026 Q2/2026
Tién va tuong duong tién 200 275 481 451 411 358
Pau tu tai chinh ngan han 1.652 1.651 1.408 1.612 1.967 2.307
Phai thu ngan han 153 174 305 157 362 456
Hang ton kho 448 477 297 313 195 201
Tai san ngan han khac 88 116 84 109 108 340
Tai san ¢6 dinh 1.815 1.805 1.753 1.734 1.711 1.671
Tai san dai han khac 1.565 1.572 1.839 1.772 1.703 1.660
TONG TAI SAN 5.921 6.070 6.167 6.148 6.457 6.993
Ng phai tra 1.859 2.067 1.935 1.926 1.936 2.131

— trong dé ng vay 95 85 45 22 7 160
Téng vén chu sé hitu 4.063 4.002 4.232 4.222 4.521 4.862

Bao cao két qua kinh doanh (ty dong)

Chi tiéu Q1/2025 Q2/2025 Q3/2025 Q4/2025 Q1/2026 Q2/2026
Doanh thu thuan 311 368 617 499 468 406
Gia von hang ban (209) (269) (477) (342) (357) (267)
Loi nhuan gop 102 99 146 157 117 139

« Bién loi nhuan gop (%) 32,9 26,9 23,6 31,5 25,0 34,2
Chi phi ban hang va quan ly (37) (43) (34) (120) (36) (35)
Chi phi lai vay (0,8) (0,7 (0,4 (0,6) 0,7 (0,6)
Loi nhuan khac 1 4 120 1 232 264
Lgi nhuan trudc thué 114 120 317 49 353 453
Loi nhuan sau thué 103 95 265 35 285 370
LNST c6 déng céng ty me 96 91 259 32 279 364

« ROE truot 4 quy (%) 12,7 13,4 16,9 12,3 16,2 22,1
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Phu luc — M6 hinh tai chinh & du phong theo nam - 2021-2030

Pon vi: ty dong (trir cdc dong ty 1€ 1an, %, dong/cp) - Cot 2021-2025 la sé thuc hién - Cot 2026-2030 la sé du
phong

THUC HIEN DU PHONG

Chi tiéu 2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F
S6 lugng 6 phiéu (triéu) 135,5 135,5 135,5 135,5 135,5 135,5 135,5 135,5 135,5 135,5
P/E (lan) 16,5 53 10,1 15,3 16,6 8,6 15,9 15,1 14,1 13,0
EPS (dong/cp) 3.524 6.564 4.573 3.395 3.529 6.796 3.685 3.890 4.174 4.499
P/B (lan) 2,6 1,4 1,7 19 2,0 1,6 15 1,3 1,2 1,1
BVPS (d6ng/cp) 22.056 24.269 26.908 27.609 29.710 36.506  40.192 44.082 48257 52.756
EV/EBITDA (Ian) 24,8 16,0 22,6 16,0 19,0 16,4 15,8 15,1 14,5 13,9
ROE 15,4% 28,3% 17,9% 12,5% 12,3% 20,5% 9,6% 9,2% 9,0% 8,9%
ROA 7,6% 14,4% 9,9% 7,6% 7,9% 13,8% 6,7% 6,5% 6,5% 6,5%
Bién lgi nhuan gop 26,6% 23,5% 24,2% 25,9% 28,1% 26,3% 26,3% 26,3% 26,3% 26,3%
Bién lgi nhuén hoat dong 19,0% 14,3% 14,3% 15,5% 15,1% 17,4% 17,4% 17,4% 17,4% 17,4%
Bién lgi nhuan rong 24,5% 52,1% 45,9% 28,2% 26,6% 48,8% 25,2% 25,3% 25,9% 26,5%
Doanh thu / Tai san (Ian) 0,31 0,28 0,22 0,27 0,30 0,28 0,27 0,26 0,25 0,24
(No vay - Tién) / Vén CSH -0,52 -0,62 -0,48 -0,46 -0,48 -0,60 -0,67 -0,72 -0,77 -0,81
Vay ngan han / Vay dai han 0,7 0,8 6,6 - - - - - - -
EBIT / Lai vay (Ian) 19 15 11 18 105 75 79 83 87 91
No vay / EBITDA (lan) 1,1 0,9 0,9 0,5 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
S6 ngay tén kho 80 92 115 110 102 85 86 86 86 86
Doanh thu thuan 1.945 1.709 1.351 1.633 1.795 1.886 1.981 2.081 2.186 2.297
Tang truéng doanh thu +19,1% -121% -20,9% +20,9% +9,9% +5,1% +5,1% +5,1% +5,1% +5,1%
Loi nhuéan gép 517 402 327 422 504 496 521 548 575 604
EBITDA 482 369 331 393 423 485 505 527 549 572
Loi nhuan trudc thué 597 1.132 792 543 600 1.159 607 652 700 750
Lgi nhuan sau thué 513 930 661 483 497 944 512 541 580 625
LNST c6 dong cong ty me 478 889 620 460 478 921 499 527 566 610
Tang truéng LNST céng ty me -55,7% +86,0% -30,3% -25,8% +3,9% +926% -45,8% +5,5% +7,3% +7,8%
Tién & dau tu ngan han 2.037 2.400 2.143 1.873 2.063 3.125 3.779 4.465 5.190 5.965
Hang t6n kho 336 321 326 406 313 337 354 372 391 411
Téng tai san 6.027 6.333 6.161 5.932 6.148 7.170 7.771 8.405 9.082 9.809
Vay ngan han 176 119 277 60 22 22 22 22 22 22
Vay dai han 242 146 42 0 0 0 0 0 0 0
Téng ng vay 418 265 319 60 22 22 22 22 22 22
Téng ng phai tra 2.918 2.894 2.346 2.013 1.926 2.027 2.128 2.235 2.347 2.464
Von ch s6 hitu 3.109 3.439 3.814 3.919 4.222 5.143 5.643 6.170 6.735 7.345
Dong tién kinh doanh 255 782 302 224 616 1.165 743 779 826 879
Chi dau tu tai san co dinh (115) (129) (74) (65) (59) (80) (76) (79) (86) (89)
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DE khdng bé 16 cac bdo cdo phan tich mdi nhét tir TCBS Research, Quy khadch vui Iong déng ky dia chi email qua link sau: Pang ky.

Moi gép y vé bao cdo phan tich, Quy khdch vui Idng guri vé dia chi research.feedback@tcbs.com.vn. Ching téi xin chan thanh cam on.

Mién trir trach nhiém:

Théng tin trong bdo cdo dugc téng hop tur cdc nguén TCBS dénh gia la dang tin cdy tai thoi diém phat hanh, nhung TCBS khéng bao dam tinh chinh
xdc hodc day du. Cac nhan dinh phan énh quan diém cua TCBS tai thoi diém phat hanh va c6 thé thay doi.

Bdo cdo chi nham muc dich tham khao, khéng phai khuyén nghi d3u tu. Nha déu tu tu danh gid va chju trach nhiém déi véi quyét dinh cda minh. Hiéu
qua trong qua khu khéng bdo dam két qua trong tuong lai; dau tu luén cd rui ro, k€ ca mat von.

Trong pham vi phap luat cho phép, TCBS khéng chiu trach nhiém déi vdi tén that phat sinh tor viéc s dung bdo cdo. Bdo cdo thudc sé hitu cua TCBS;
moi sao chép, trich dan hodc phan phdi lai phai duoc TCBS chap thuan bang van ban.
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