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ﬁ)ﬁ VPBank Securities BAO CAO DOANH NGHIEP

CTCP Cao su Déng Phu (HSX: DPR)

Ngdanh Cao su, Bat déng sdn Khu cdng nghiép THONG TIN GIAO DICH
- KLGD TB 52 tudn 561,361
XEP HANG o
Gid dong clia 22/10/2024 VND38,650 SLCP Iuu hanh 86,885.932
M U A Gid muc tiéu 12 thang VND48,500 Bian d6 52 tudn (VND) 28,070 — 44,420
vs Consensus -0.8% Vén héa doanh nghiép (ty
3,454
R VND)
Lgi nhuén ki vong 25.5%
Free float 45%
Chuyén vién phan tich o - )
Lé Anh Son sonla@vpbanks.com.vn Ty 1& s& hGu NDTNN hién tai 8.2%
Beta 1.2
VU MUA THU HOACH BDANG TOI GAN Dién bién gia 1théng  3thdng  12thdng
KQKD Q3/24 va 9T24: Duy tri da héi phuc nhu ki vong DPR -1.9% -3.0% 22.6%
Trong Q3/24, DPR ghi nhén KQKD dn tugng vdi doanh thu VNINDEX 0.6% 1.2% 15.5%
tdng 21.8% svck, trong bdi cdnh sdn luong tiéu thu gidm nhe
3.2% svck, tuy nhién gid bdn cao su todn cdu vuct dinh 1d bdn 50,000 4,000
dap cho gid cao su bdn ra cta DPR tang 41.1% svck 1én muc 45,000 3,500
46.2 trd/tdn. TU dé, LN rong Q3/24 tang 19.3% svck. 40,000 3000
35,000 '
LOy k& 9T24, doanh thu ghi nhdn tdng 25.5% svck, LN rong 30,000 2,500
tdng 40.1% svck nhd ghi nhdn khodn tién dén bu ddt trong 25,000 2,000
Q2/24 (43 ty déng). 20,000 1,500
. 15,000
Trién vong 2024-25: Chung tdi du phéng LN rong 2024-25 sé 10,000 1.000
ghi nhdn muc tang trudng 24.8%/67.4% svck nhd 2 mang kinh 5,000 ‘ ‘ | ‘ ‘ h ‘ ‘ ‘ ni 500
doanh cét 18i: o MLk iy i 0
RV I I3 3333 3 347
* Cao su sé dugc cdi thién manh mé cd sdn luong cling nhu o = & 5 &1 I 5 8538389
gid bdn tu (1) vu mua khai thdc md cao su véi ndng sudit | ) - )
cao nhdt véio Q4 hang ndm, (2) gid bdn cao su tiép tuc KLGD (000, phdi ©id déng ctia (VND, trdi
neo cao trong bdi cdnh ngudn cung cao su thé gidi tiép
tuc thiéu hut. (Bvi: ty VND) 2023A 2024F  2025F
+ BDS Khu céng nghiép ducc dén dat bdi cdu chuyén
chuyén déi ddt cao su sang ddt KCN khi nhiing vudng Doanh thu 1,042 1192 1,27
mdc vé phdp ly cho du dn KCN Bdc Bdng Phu ma rong va i
A. S A . . ~ . , , LN gép 274 324 354
Nam Bong Phu md rong dé dugc thdo gd trudc dé. Chung
t6i ki vong KCN Bdc Béng Pha md rdng s& nhdn dugc ch LN khdc rong 32 74 99
truong ddu tu trong ndm 2025 va thd tuc dén bu dat sé
dién ra trong giai doan 2025-26. Trong giai doan 2025-27, LN rong 209 261 436
chung tdi ki vong DPR sé& ghi nhéin khodn tién Ién tir dén bu ~ -
ddt, usde khOdng 860 tgl dé‘ng. Bién LN aqop 26.3% 27.1% 27.8%
Dinh gid Bién LN rong 20.1% 219%  34.3%
Chung toi khuyén nghi MUA vdi gid muc tiéu 48,500VND/cp - P/E (x) 17.06 13.87 878
muc dinh gid ma chidng téi cho réng hdp dén véi muc tiéu
ddu tu ngdn han clng nhu trung, dai han sau nhimg nhip P/B (x) 1.52 1.34 119
diéu chinh gid gén day cua DPR tdi tu (1) P/E va P/B forward ROE 10.9% 08% 14.3%

cho ndm 2025 lan luct 8.7x va 1.2x, thdp hon trung binh 3 nédm
gén nhdt cta DPR va (3) khd ndng sinh 16i ROE, ROA ndm ROA 5.0% 7.0% 10.3%
2025 sé& dugc cdi thién manh mé nhd khodn tién dén bu dat.

Bdo cdo ndy dugc thuc hién bdi VPBankS Research, va ducc st dung nhu mdt ngudn tham khdo. Chung téi khuyén
nghi nhd dau tu tim doc cdc phuong phdp xép hang, cam két cla chuyén vién phdn tich, tuyén bé mién tru trdch
nhiém, va cdc cdng bd quan trong khdc bdi VPBankS, dugc trinh bay trong phu luc tai cudi bdo cdo.



¥ VPBank Securities CTCP CAO SUBONG PH

HSX: DPR
TONG QUAN DOANH NGHIEP
CG cdiu 8 déng « CTCP Caoo su bong Phu (HOSE: DPR) tién than la
Don dién Thudn Loi clia Céng ty Michelin, Phdp va
Theo nhém c6 cong Ién | chinh thic dugsc thanh Idp ndm 1993. DPR & mot
Tép doan Céng nghiép cao su (GVR) 55.2% trong cbng ty con truc thuéc Tap doan Cong

. e a1 o
Samarang Ucits - Samarang Asia nghiép cao su (GVR) vdi ty 1& s& hitu [d 55.2%.

Prosperity « V&i quy dat cao su hon 9,300ha tai Binh Phudc, gan
6,500ha tai Campuchia va 750ha tai Ddk Nong,
DPR I mét trong 2 cong ty con sd hiu quy dat
‘ cling nhu n&ng luc tréng/khai thdc cao su Ién nhat
Vén nha nusc 55.2% cua GVR.

Khac 39.9%

Theo hinh thic gép vén

Vén nudc ngodi 82% * Theo ké hoach cua tép dodn me, DPR cling dang
dan chuyén déi quy dat I6n tu tréng cao su sang

Cd nhan va khac 36.6% phdt trién cdc du an BDS Khu céng nghiép.

CAC MANG KINH DOANH COT LOI

Caosu & sdn BDS Khu coéng Khdic (g6, dich
phdm tU cao su nghiép vu..)
Ty trong
dong gép 74.0% 6.9% 8.4% 10.6%
doanh thu
Bién LN
. 15.1% 47.4% 86.7% 43.7%
gop
Ghi nhan tién dén bu chuyén déi dét cao
Doanh thu va LN rong su giup LN tdng manh
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CTCP CAO SU PONG PHU

HSX: DPR

Tom tdt KQKD Q3/24 va 9T24: Duy tri da héi phuc nhu ki vong
Pvi: Ty déng ! Q3/24 Q3/23 % svek | 9T24 9T23 % svek |
Doanh thu i 348 286 21.8%| 768 612 25.5% |
LN gop i 82 6L 28.7%1 211 163 29.2%1
Chiphi BHSQLDN | 34 26 28.1% | 79 73 78%
Thu nhaptaichinh | 18 25 -294%!| 62 85 -273%|
rong : ; :
Thu nhap khdc rong | 4 5 -26.1%| 53 16 235.3%
LNTT 70 68 3.0% | 246 190 20.4%
LNST 61 57 78% 203 155 311%
LN réng 4y 37 19.3% | 170 121 40.1%
Bién LN gop 235%  22.3% 1.3 diém %1 27.5% 267% 0.8 diém %!
Bién LN rong i 127%  130%  -0.3diém %} 221% 198% 2.3 diém %!

Hoat déng sdan xudt cao su trong 9724

« Trong Q3/24, DPR d& ghi nhdn KQKD manh mé véi

Pvi: tdn 9T24 9T23  %svck
SAn lugng ddu vao 7,254 7,524 -3.6%
 khaithse 6679 6803  18%
Cteme 575 721 -202%
Snlungtieuthy 7210 7487  -29%
wétknds 200 217 73%
 Tongnuge 5255 530 1
Snluongténkho 804 1604 -499%
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==X udt khdu Trong nudc

22/10/2024

Ngudn: DPR, VPBankS Research

doanh thu tdng 21.8% svck, danh ddu nhitng buéc
déu cua vu mua khai thdc cao nla cudi nédm.
Trong Q3/24, m&c du sdn luong tiéu thu chi dat
4,587 tan, gidm 3.2% svck, tuy nhién gid bdn cao su
todn cau vuct dinh Id ban dap cho gid cao su bdn
ra cla DPR tang 41.1% svck lén muc 46.2 trd/tan.
Tu hogat déng kinh doanh tich cuc, LN gép va LN
rong Q3/24 lan luct tang 28.7%/193% svck, tuy
nhién bién LN rong gidm nhe 0.3 diém % do su suy
gidm cua thu nhdp tdi chinh va thu nhdp khdc.

Ly ké 9T24, doanh thu ghi nhdn tdng trudng
25.5% svck. Mac du sdn lugng tiéu thu cao su 9T24
gidm 2.9% svck, tuy nhién da tdng trudng doanh
thu ducc hd trg bdi nén gid bdn cao, gid cao su
binh qudn 9724 ghi nhdn tang 26.2% svck vaéi xudt
khdu (44.8trd/tén) va 371% svck (44.5trd/tdn) vdi

tiéu thu trong nudc.

« Tu dé, LN rong liy ké 9T24 dat muc tdng 40.1%

svck l1én 170 ty déng, hoan thanh 68% du phéng

VPBankS Research | 3
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HSX: DPR
Trién vong 2024-25: Vu mua thu hoach dang téi gén
Thay déi du phéng KQKD 2024-25
i Cii i Mdi i
Pvi: Ty déng : 2024 2025 2024 %thayddi 2025 % thay déi!
Doanh thu 1152 1,211 1192 35% 1271 49%!
-Coosu&san 855 909! 895 4.7% 969 6.6%"
phdm cao su : : !
_BDSKCN ! 79 87! 79 0.0% 87 0.0%!
;Zh"”h ly cay cao, 110 105 | 10 0.0% 105 0.0%!
_Khdc 107 10! 107 0.0% 110 0.0%!
LN gop 308 3291 324 5.1% 354 76%!
Chi phi BH&QLDN ! 14 120! 118 3.5% 126 49%!
Thu nhap tai chinh | 90 99! 90 0.0% 99 0.0%!
rong ! , |
Thu nhap khdc rong | 74 257! 74 0.0% 257 0.0%!
LNTT | 358 565 371 3.6% 586 37%)
LNST 293 4631 304 3.6% 480 37%!
LN rong ! 250 419" 261 4.2% 436 4.1%!
Bién LN gop ! 26.7% 271%! 271% 04diém%  278%  07diém%!
Bién LN rong ! 21.7% 34.6% 219% 02diém%  343% -0.3diém %

« Chung téi diéu chinh ndng doanh thu 2024-25 l&n lugt 3.5%/4.9% so véi du phéng truée dé,
chu yéu téi tir viéc diéu chinh téing doanh thu mdng cao su va cdc sdn phdm cao su (Ian luct
tAng 4.7%/6.6% so véi du phong trusc do), dé phdn dnh gid cao su tdng cao hon so véi ki
vong. Cdc mdng kinh doanh con lai: BBS KCN, thanh ly cdy cao su chung t6i ti€p tuc duy tri
du phdng trusc doé.

« Chung tdi diéu chinh LN gdp 2024-25 |an luct tang 5.1%/7.6% cung vdi viéc bién LN gdp 2024-
25 duoc mé rong lan luct 0.4 diém%/0.7 diém % so vai du phong truse doé téi tir viée ki vong
DPR sé& hudng Igi manh mé tu da tdng gid cao su trong khi chi phi, gid von trong va khai thdc
muU cao su duy tri 6n dinh.

« Tu d6, ching tdi diéu chinh tdng LN rong 2024-25 lan luct 4.2%/4.1% so véi du phéng trudc
dé, dan téi tdng trudng LN rong ném 2024-25 I&n ludt 1a 24.8%/67.4% svck.

22/10/2024 Ngudn: VPBankS Research VPBankS Research | 4
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N VPBank Securities HSX: DPR

Cao su: Trién vong tich cuc theo da téing gid

Gid cao su toan cdu dé vuet dinh va thé hién xu huéng trdi nguge véi gid
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em— Gi¢ cao su (USD/100kg, trdi) e— Gi¢ ddu (USD/thung, phai)

K& tur dau ndm 2024, gid cao su thién nhién todn cdu da lién tuc ghi nhdn su héi phuc manh mé
sau muc gidm sdu clta ndm 2023. Tinh téi hét thang 9/2024, gid cao su todn cdu da tiép da
téng gia va thiét Iap dinh gid méi, bdt chdp xu huéng déi Iap clia gid dau (danh ddu xu hudng
déi lap vé bién déng gid gilta cao su va ddu sau thai gian dai dién bién déng pha).

Chung tdi cho rdng, nguyén nhé@n chinh da thic ddy da tdng gid cao su trong ndm 2024 téi tu

su gia tdéng thiéu hut ngudn cung cao su todn cdu theo ANRPC du phéng trong bdi canh:

« Ngudn cung cao su tai Thdi Lan, Indonesia (2 quéc gia dan dau ngudn cung thé gisi) sé suy
gidm lan luct 1-2%/6-8% svck trong ndm 2024 do ndng sudt khai thdc cao su clia 2 qudc gia
ndy sé bi dnh hudng Ndng né bdi yéu t6 thai tiét khdc nghiét, mua bdo nlda cudi ndm triang
VGi thai diém mua vu khai thdc cao su cta khu vuc Dong Nam A.

« Nhu cdu cao su van duy tri & mic cao véi ki vong Trung Quéc va An D6 - 2 quéc gia tiéu thu
Cao su I6n nhat thé gidi sé gia tang nhdp khdau/tiéu thu cao su nda cudi Ndm cho cdc muc
tiéu tich trr, ddp Ung dugc nhu cdu sdn xudt I6p xe.

Cao su todn cdu sé tiép tuc ching kién thiéu hut nguén cung trong ndm
2024
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Ndng sudt khai thdc cao su cua DPR
dugc ki vong tiép tuc dugc cdi thién
182 186 1.88

CTCP CAO SU PONG PHU
HSX: DPR

Chung téi cho réng gid bdn cao su binh
qudn sé tdng manh mé trong ndm 2024
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Mdc du chia sé chung nhing yéu té thai tiét mua b&o kéo dai tuong tu nhu Thdi Lan, Indonesia,
tuy nhién chung tdi cho rdng Viét Nam hodn todn co thé tiép tuc gia t&dng ngudn cung cao su
trong nadm 2024 (+3-5% theo ANRPC) nhda (1) vusn cdy cao su tai Viét Nam cé tudi khai thdc
trung binh cho ndng sudt khai thac cao, (2) nhiéu DN cao su trong nuéc chd déng da dang
nguon cung cao su tlr cdc vusn cdy tai Lao, Campuchia thudc sé hitu clia cdc cdng ty con.

TU do, cao su Viet Nam s& ndm bdt co hoi nay dé khdng dinh vi thé trén thi trudng cao su todn
cAu, chung tdi cho radng DPR — mét trong nhilng doanh nghiép tréng, san xudt cao su Ién nhéat
cd nuéc sé nédm bat co hdi va cdi thién KQKD mdng cao su tir nlira cudi ném 2024,

Chung tdi ki vong DPR sé tiép tuc cdi thién ndng luc tréng, sdn xudt cao su cla cdng ty vai
ndng sudt ndm 2024 dat 1.86 tén/ha, tadng 20% svck trong bdi cdnh dién tich trong va khai
thdc cao su van duy tri 6n dinh nhd (1) né&ng luc khai thdc vudn cdy tai Binh Phudc dugcc cdi
thién nhd su dong gop cla phdn dién tich vusn cdy trong mai giai doan 2016-2020 bdt dau
c6 khd n&ng khai thdc, (2) su gia tdng nang luc khai thdc tu vudn cdy tai Campuchia dé ducc
trong tU ndm 20089.

Nang luc khai thdc, sdn xudt duoc ddm bdo sé giup DPR cé ducc dong luc viing chdc dé cdi
thién doanh s6 bdn cao su. Chuling téi ki vong sdn lugng cao su cia DPR trong ndm 2024 dat
14.8 nghin tdn, tdng 4.2% svck, trong dé 75% san lugng tiéu thu van tdp trung cho thi trudng
trong nuéc.

Gia ban binh quan ndm 2024 ki vong ghi nhédn mic tdng manh mé 18.4% svck, dat 41.0
trd/tén, trong do, ching téi ki vong gid xudt khdu binh quén dat 429 trd/tan (+20% svck) va
gid bdn trong nudc binh quan dat 40.4 trd/tan (+18% svck).
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CTCP CAO SU DPONG PHU
HSX: DPR

BDS KCN: Ché dgi cho cdu chuyén chuyén déi ddt

P4t tréng cao su tai tinh Binh
Phudc cta DPR

Bang trong giai
43.0% doan khai thdc

57.0% Chua vdo giai
doan khai thac

Khodng 4,000ha ddt cao
su sd@n sang chuyén déi

Binh Phuéc dang néi lén la diém thu
hat vén FDI méi
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* Vi tri vé thu hut vén FDI theo dia phuong (phdi)

Chung t6i cho radng DPR s& hitu quy dat cao su

tiém ndng tai tinh Binh Phuéc, cé khd ndng

chuyén ddi thanh ddt KCN dé ndm bdt dong vén

FDI manh mé& dang cé xu huéng dé vao tinh Binh

Phudc tdi tu:

* DPR hién mdi chi khai thdc khodng 57% trong
tédng dién tich 9300ha ddat trong cao su tai
tinh Binh Phudc. V&i vudn trong cao su tai
Campuchia s& dan cdi thién ndng sudt, gia
tdng sdn luong khai thdc trong nhing ndm
tiép theo, ching tdi cho rdng DPR hodn todn
c6 thé chuyén déi toan bd quy ddt tréong cao
su chua khai thdac véao viéc chuyén déi sang
KCN trong nhiilng ndm t&i, udc khodng
4,000ha.

* Binh Phudc dang Ia moét trong nhing thi trudng
mai nGi vé thu hut vén FDI. Sau ndm 2022 kho
khan, dong vén FDI dé vao Binh Phudc dé khai
théng diém tdc nghén va t&dng manh mé trong
ndm 2023 dua Binh Phudc vuon |én vi tri tha 9
todn quéc vé von FDI ddng ki mai.

Tu doé chung téi cho rdng 2 du dn KCN trong

diém cta DPR la Bdc Déng Phii mé réng va Nam

Déng Phu mé rdng, véi vi tri déc dia tai tinh Binh

Phuéc sé la diém dén tiém ndng cho déng vén

FDI trong bdi cdnh nut thdt vé phé duyét phdp ly

dang dan dugc thdo gé.

Danh muc du an BBS KCN ctia DPR

Gia cho
thué
Téng (USD/m
vén ddu Dién 2/thsi
Théi han tu (ty tich cho han
Du én thué déng) thué thuéd)
Bdc bong Phu 2009-2059 51% 227 189 137 100% 70-75 ba ldp day
Egg‘ bong 2010-2060 51% 122 69 52 100% 70-75 D& ldp ddy
s A\ . kivong cho Chd phé duyét chu
i%crgr?gg Phd ™ thue tu 51% 1360 7 22 0% 95-100 truong déu tu tu Tha
i 2025 tudng Chinh phu
Pang chudn bi hé so dé
. trinh chd truong ddu tu
Nam Déng kivong cho (s& ddy nhanh tién do
A thué tu 51% 1,830 480 336 0%  95-100 . - .
Phd md& rong 2027 sau khi dugc chdp nhdn

KCN Bdc Béng Phi mé
réng)
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HSX: DPR
Danh sdch KCN uu tién thanh lap méi giai Chung toi cho rang nut thdt vé phe duyét
doan 2021-2030 phdp ly cho 2 du dn KCN cua DPR d& dugc
thdo g& tai tu:
Dién tich . . .
Dy én Vi tri (ha) * KCN Bdc Pong Phi mé rong va Nam Pong
KCN Tan Khai Huyén Hon Quan 160 Phi mé réng déu ndm trong danh séch uu
. . tien phé duyét thanh lap mdéi theo quy
KCN Minh Hung 2 - m& S R : :
rong GD 2 Thixa Chon Thanh 578 hoach 2021-30 cua tinh Binh Phudc theo
KGN BAc B6ng Phitmé TP Déng Xotd vé 317 Quyét dinh 1489/QD-TTg ducc Thi tudng
<79 — e Tong T Chinh phu ki ngdy 24/11/2023. Ddc biét khi
KCN Nam Béng Phu mé Huyén Déng Phi 480 . R ) ., . )
réng ¢ KCN Bac Bong Phu dugc tinh Binh Phudc
KON Hoa Lu hu KTCK Hoa Lu 150 chdp nhdn dau tu sém nhdt trong danh
sdch cdac KCN duoc uu tién (tir nam 2021).
KCN Ledana Khu KTCK Hoa Lu 200

« Két hop cung vai viec quy dat KCN tinh Binh
Huyén Déng Phu 1619 Phudsc ducc md réong sau Quyét dinh
227/Qb-TTg dugc Tha tudsng Chinh Pha ki

. . L ngdy 12/03/2024 diéu chinh vé quy hoach
Thay doi trong quy hoach st dung dat tai cac st dung ddt tdi ndm 2025 cla 63 tinh
tinh thanh mién Nam téi nédm 2025 (Pvi: ha) thanh/phd. Véi 650ha méi dugc tdng thém

sau diéu chinh, ching téi uéc tinh tinh Binh

Cdc KCN Béng Nam
Déng Phu

Theo @D 326 Theo QP 227 Du dia téng Sc s& ¢c6 ia ude ana adn
(ndm 2022)  (ndm 2024) thém Pr:u fe co flu d:a u I’(ho 9 g9d ‘85020
dé phé duyét cdc du an dang chd trién
Binh Duong 11,990 11,990 - khai
Béng Nai 12470 12,470 -l Tu do, chung téi ki vong KCN Bdc Déng Phu

ma rong sé& dugc phé duyét chu truong dau tu

Binh Phudc 4,258 4,908 650 ’ o R
trong ndm 2025 va thu tuc dén bu dat sé dien

BR-VT 8,550 8,079 (471) ra trong giai doan 2025-26. Song song vai do,

KCN Nam Béng Phu md rong dugsc ki vong sé

Tay Ninh 3,580 3,580 - . ~ , , a N . . R .
bat dau dong gop tién dén bu dat tu ndm

Long An 10,479 10,479 - 2026.

DPR sé buéc vao giai doan tdng trudng LN manh mé tu tién dén bu dat

1,200
KCN Bdc Béng KCN Nam
1,000 Du &n Tién Phl.'l MR va 1 DPéng Phi MR
) Hung 1(62hal) phdn KCN Nam
500 Du dn Tién KCN Béc Béng Péng Pht MR
Hung 2 Phu MR
(3%ha)
600
400 39
- .
0
2024 2025 2026 2027
B LNTT tU phdn con lai (ty déng, trdi) W LNTT tU dén bu dét (ty déng, trdi)
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¥ VPBank Securities CTCP CAO SUBONG PH

HSX: DPR
Co tuc tién mdt thap nhat lich str, nhung ki vong sé cdi thién tia ndm 2025
Lich st chi trd ¢ tuc tién mat caa DPR
8,000 18.0%
15.3% 15.2%
7,000 16.0%
13.0% 12.7% 5
6,000 14.0%
5,000 09% 12.0%
10.0%
4,000 -
8.0%
3,000 .
. 4.5% . 43% 3oy 6.0%
2,000 4.0%
- 0.0%
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
m MUc chi trd cd tuc (VND/cp, trdi) Ty sudt ¢ tic (%, phai)

* Ty sudt cd tuc dugc tinh trén thi gid dong cua ngay lién trudc ngdy giao dich khéng hudng quyén*

« DPR ludn duy tri lich st chi trd c6 tic bdang tién mat tuong ddi cao va 6n dinh nhiing ndm
qua. Tuy nhién ké tir nadm 2021, c6 tuc tién mat clng nhu ty sudt cd tuc cd xu hudng suy
gidm, nguyén nhdn chinh chi yéu do (1) hoat déong kinh doanh cao su khéng cho hiéu
sudt cao do xu hudng gidm va di ngang cua gid cao su, (2) thiéu hut ngudn thu tu tién
dén bu dat chuyén déi dat cao su sang KCN.

« Gdan day nhdt DPR déa théng qua phuong dn chi trd cé tdc tién mdt cho ndm 2023 véi
murc chi 1,500 VND/cp, véi ngdy giao dich khéng huéng quyén la ngay 21/10/2024. Day
l& mure chi trd cé tic bdng tién mat thdp nhdt trong lich st ctia DPR.

« Madc du vdy, chung téi cho rdng DPR hodn todan ¢é kha néing gia tding chi trd cé tuc ké tu
ndm 2025, giup ndng ty sudt cé tuc lén cao ngang vai chu ki 2016-2020, nhd trién vong
tich cuc tdi tu (1) hoat déng kinh doanh cao su sé dugc hudng Igi nhd da tang cla gid
bdn cao su, (2) cdc du an chuyén déi ddt cao su sang dat KCN s& mang lai ngudn thu Ién
tu tién dén bu dat, t dé gidp LN bat tdng manh mé.
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bPinh gia

Phuong phdp dinh gia tung phédn SOTP

CTCP CAO SU PONG PHU
HSX: DPR

Gida dinh cho WACC
Phdin b rdi ro thi trusng 789  Chung t0|’ tlep tuc duy tri khuyén nghi
MUA v&i ¢ phiéu DPR cung gid muc tiéu
La&i sudt phi rdi ro 2.8% 1ndm la 48,500 VND/cp tdi tu:
Beta 12 * Chung téi dp dung phuong phadap dinh
, gid DCF v¢i gid dinh WACC la 11.7%
Chi phi str dung von 12.2% cho 2 du dn KCN trong diém Ia KCN
Chi phi st dung no 50% Bdc Béng Phd md rong va Nam Bong
Phud md réng, tuy nhién chung téi dp
Tyléng 0.0% dung muc chiét khdu khdc nhau vdi 2
Ty I& vén 100.0% du orj nay tuon’g ung vai tién doé phap
ly, khd ndng trién khai vai tung du dn.
WACC 12.2% Chung t6i ap dung phuong phdp dinh
gid DCF vai cdc mdang cao su, gb va
Phuong Gid tri hop thanh ly cdy cao su vdi dong tién chiét
Du dn phap 1y (ty déng) khdu 10 n&dm ciing gid dinh WACC I
BDS KCN 1,074 12.2%.
_KCN Bdc Béong Phu mé rong DCF 665 + Chung t6i dp dung phuong phdp dinh
CCN Nam Béna Phi m ré OCF 409 gid DCF v&i khodn tién dén bu tu
- am Bong Fume rong GPMB chuyén déi ddt cao su sang dat
Cao su, gd, thanh ly cdy cao su DCF 1,290 KCN tu nay cho t&i ndm 2030 theo
Tién dén bu dét tir GPMB DCF 868 phan dién tich dat chuyen doi thong
qua quy hoach tinh Binh Phudc giai
Coéng: doan 2021-30.
Tién va tuong duong tién BV 1825 ° Chung t6i st dung gid tri s6 sach cho
cdc chi tiéu: tién va tuong duong tién,
Pau tu tai chinh ngdn han BV 132 ddu tu tdi chinh, no rong tinh t&i cudi
Q2/24.
* Chung téi dp dung ty lé chiét khdu
NG rong BV - RNAV &1 5% dé phdan dnh nhing rdi ro
e o ) téi tu yéu t& Vi md trong nudc cling
Laiich c6 déng khéng kiém sodt BV 745 .
nhu thé gidi.
RNAV 4,444
Chiét khdu 5%
SLCP luu hdanh 86,885,932
Gida muc tiéu (VND/cp) 48,500
22/10/2024 Ngudn: VPBankS Research VPBankS Research |10



N . CTCP CAO SU PONG PHU
N VPBank Securities HSX: DPR

Phan tich dé nhay

« Chung t6i phdan tich dé nhay cla gid muc tiéu cho DPR v&i nhiing thay déi clua gid dinh
WACC do dinh gid cdc mdng kinh doanh cta DPR hdu hét sir dung phucng phdp DCF, chiu
Anh hudng I6n bdi su thay déi ctia WACC

Phan tich dé nhay Gid muc tiéu theo WACC

WACC 10.7% 1.2% 1M.7% 12.2% 12.7% 13.2% 13.7%

Gid muc tiéu (déng/cp) 51,200 50,300 49,400 48,500 47,700 46,800 46,000

« Chung téi phdan tich dé nhay ctia gid muc tiéu DPR theo tién do phé duyét phdp ly cho du dn
KCN Bdc Bong Phi md rong do (1) ddy Ia du dn ¢é tiém ndng ducc phé duyét chu truong ddu
tu trong ngdn han (giai doan 2024-25), (2) tién do phé duyét du dn ndy sé dnh hudng ldn téi
du phong KQKD cua DPR trong giai doan 2024-25 va (3) cdc b phiéu cao su chuyén déi dat
KCN c6 dd nhay tuong déi cao vai thai diém cdc thdng tin vé phé duyét phdp ly duoc thdng
qua.

Phén tich dé nhay Gid muc tiéu theo tién dé KCN Bdc Déng Phi mé rdéng

Kich bdn kém tich cuc Kich bdn co sé Kich ban tich cuc

Thoi di€m phé duyet . ¢ 6i nam 2025 NUia déu néim 2025 Qu/24
chu truong ddu tu
Thdi diém nhan tien N&im 2026 NCia cudi néim 2025 NCia déu n&m 2025
dén bu dat
Ty |é chiét khdu 40% 20% 0%
Gid muc tiéu

¥ 46,700 48,500 50,400

(VND/cp)
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HSX: DPR
So sanh Doanh nghiép cung nganh (dir liéu ngay 22/10/2024)

Vén héa ROE ROA D/E P/Etruct12T  P/B hién tai
Doanh nghiép (ty déng) (%) (%) (1an) (1an) (1an)
Nhém phat trién du an KCN
BCM 68,828 14.1% 5.1% 1.1 259 3.7
VGC 18,651 8.2% 3.4% 0.5 23.4 2.3
KBC 20,917 1.0% 0.7% 0.2 87.4 1.1
IDC 18,347 30.0% 10.6% 0.5 10.0 3.9
SIP 15,222 26.7% 5.0% 0.7 141 3.9
SZC 6,983 1M.4% 3.7% 0.8 24.7 2.3
NTC 4,689 25.4% 5.8% 0.1 17.8 4.1
LHG 1,755 12.7% 6.6% 0.1 9.2 1.1
Trung binh 16.2% 5.1% 0.5 26.6 2.8
Nhém thudn kinh doanh cao su
TRC 1,242 9.0% 7.5% 0.1 8.2 0.7
RTB 2,349 9.2% 7.6% 0.1 10.8 1.7
BRR 2,025 9.4% 8.2% - 15.8 1.5
DRI 894 14.1% 1.6% 0.1 12.3 1.9
Trung binh 10.4% 8.7% 0.1 1.8 1.5
Nhém kinh doanh cao su va chuyén déi sang KCN
GVR 140,800 5.0% 3.6% 0.1 50.8 2.7
PHR 7,669 10.8% 6.8% 0.1 18.7 2.0
Trung binh 7.9% 5.2% 0.1 34.8 2.4
Trung binh hén hop 10.6% 6.1% 0.2 27.0 2.2
Trung vi hén hop 1% 6.2% 0.1 16.8 22
DPR 3,454 8.1% 5.9% = 14.0 1.5

« Chung tdi so sdnh DPR vé&i 3 nhédm doanh nghiép cung ngdanh bao gém (1) nhém doanh
nghiép chuyén nghiép phdt trién KCN, (2) nhom doanh nghiép thudn kinh doanh cao su va (3)
nhém doanh nghiép kinh doanh cao su va chuyén déi sang KCN vsi md hinh tuong tu vaéi DPR,
ddc biét Ia PHR.

« Mdc du DPR cé khd ndng sinh I6i thdp hon so vai hdu hét cdc nhém doanh nghiép cung
ngdnh, tuy nhién chung téi cho rdng dinh gid DPR Ia hdp dan cho muc tiéu dau tu ngdn han
cling nhu trung, dai han sau nhiing nhip diéu chinh gid gan ddy téi tu (1) DPR dang giao dich
& P/E truct 12T va P/B hién tai la 14.0x va 1.5x, thdp hon hdu hét trung binh cdc nhdm nganh
mad chung téi so sdnh, (2) P/E va P/B forward cho ndm 2025 lan lugt 8.7x va 1.2x, thdp hon
trung binh 3 ndm gdan nhdt ctia DPR va (3) khd ndng sinh Ii ROE, ROA ndm 2025 sé& dugc cdi
thién manh mé khi DPR ghi nhdn nhiing khodn tién dén bu dat trong nhing ndm tdi.
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N . CTCP CAO SU PONG PHU
N VPBank Securities HSX: DPR

PHU LUC 1 (Pon vi: Ty déng)

BANG CAN DOI KE TOAN 2023 2024F 2025F BAO CAOKET QUA KINH

2023 2024F 2025F

DOANH
TAI SAN NGAN HAN 2,006 2170 2,701 Doanh thu 1,041 1192 1,271
Tién & duong tién 320 480 963 Gid vén hang bdn (767)  (868)  (917)
Dau tu ngdn han 1303 1,329 1,356 Lai nhu@n gop 274 204 254,
Phdi thu ngdin han 108 86 92 Chi phi bdn hang 220 (24)  (26)
Hang t6n kho rong 164 202 214 Chi phi QLDN (94) (94)  (100)
Tai san ngdn han khdc 1M 73 78 Lgi nhuan HDKD 158 206 228
TAI SAN DAI HAN 2253 2272 2216 Doanh thu tai chinh 120 94 103
Khodn phdi thu dai han 4 53 57 Chi phi tai chinh (6) (4) (4)
Tai san c6 dinh 1380 1294 1,223 Lai nhudn khdc rong 21 75 250
Bd&t dong sdn ddu tu 140 124 m L&i/I8 tur cong ty lién két 1 _ _
Tai sdn dang d& dai han 218 218 218 Loi nhudn trudc thué 304 371 586
DAu tu tai chinh dai han 19 128 124

Tai sén dail han khdc 392 454 484 Chi phi thué so) (e os)
TANG TAI SAN 4259 4442 4918 Loi nhugn sau thué 256 S04 480
NG PHAI TRA 1204 1287 1372

No ngén han 239 407 466 Lgi nhudn rong 209 261 436

Vay no ngdn han - - -

Phdi trd ngdn han khac 239 407 466
No dai han 965 880 906
BAO CAO LUU CHUYEN
Vay ng ddi han - - - TIEN TE 2024F
Phai trd dai han khdc 965 880 906
B o CFO 451 462 761
VON CHU SG HOU 3054 3155 3,546
CFI (116) (132) (96)
C8 phiéu phé théng 869 869 869
CFF (131) (154) (156)
Thang du vén cé phdn 201 201 201
LNST chua phén phéi 373 252 573 Luu chuyén tién thuan 204 76 508
trong ky
Cdc quy 810 1061 1,046
Khdic 96 75 74
LQ|’|ch c6 déng khéng kiém 204 696 282
soadt
TONG NGUON VON 4259 4442 4918
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Y ere CTCP CAO SU PONG PHU
N VPBank Securities HSX: DPR

PHU LUC 2

Quy hoach 2 du an KCN cua DPR theo quy hoach st dung
ddt tinh Binh Phuéc nédm 2023

KCN Béc Déng Phi mé réng
(bét st dung: Nong truéng Cao su Thuén Phi)

PHU THINH DIA DIE
BUNARD
PHU RIENG

irve
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. ~
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= 7

TAN.-THANH TAN'XUAN

TIEN HUNG

PHUOC SANG

8

TT: PHUGC TAM LAP.
VINH

Imagery ©2024 TerraMetrics, Map data ©2024

KCN Nam Péng Phi mé réng
(D&t st dung: Nong truéng Cao su Tan Lép)
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MIEN TRU TRACH NHIEM

Cdc thong tin, sé liéu théng ké va khuyén nghi trong bdn bdo cdo ndy, bao gdm cd cdc nhdn dinh cd nhén, dugc dua
trén cdc ngudn théng tin cdng bé dai ching theo quy dinh clia phdp ludt, hodic cdc ngudn théng tin ma chung toéi
cho rdng ddng tin cdy tinh dén thdi diém phdt hanh bdo cdo. Phong Phdn tich Nganh & C8 phiéu chi st dung ma
khéng thuc hién xdc minh lai cde théng tin ndy, do dé Phong Phan tich Nganh & C6 phiéu khéng ddm bdo vé tinh
chinh xdc va ddy du clia cdc thdng tin nay.

Cdc nhdn dinh, khuyén nghi, so sdnh trong bdn bdo cdo ndy dugc dua ra dua trén co s phdn tich chi tiét va cdn
trong, theo ddnh gid chl quan cla ngudi lap 1a hop ly tai thai diém thuc hién bdo cdo. Do dé cdc phdn tich ndy cd
thé thay déi trong tuong lai theo tinh hinh bién déng thuc t& ma chung tdi khéng cé trdch nhiém tu dong cdp nhat
lién tuc, tri trudng hop ducc yéu cdu chinh thic ti Ban 1dnh dao Céng ty hodic rang budc trong cdc diéu khodn diéu
kién clia hgp déng kinh té& d& ducc cong ty ky két vdi cdc doi tdce lién quan.

Bdo cdo phdn tich, dinh gid nay nhdm muc dich tham khdo va khéng co gid tri phdp ly nhu mét chiing thu thédm dinh
gid. Bdo cdo phdn tich ndy va cdc tai liéu di kém ducc 1ap bdi Phong Phén tich Nganh & C& phiéu — CTCP Chung
Khodn VPBank, tdt cd cdc quyén sé hiu tri tué lién quan dén bdo cdo nay déu thudc sé hitu ctia CTCP Chung khodn
VPBank. Céng ty nghiém cdm moi viéc st dung, in &n, sao chép, tdi xudt bdn todn bd hodc ting phdn bdn Bdo cdo
ndy vi bdt ci muc dich gi ma khéng co su chdp thudn clia Cong ty.

THONG TIN LIEN HE

Cdéng ty Cé phdn Ching khodn VPBank

Tang 25, toa nha VPBANK, s6 89 Lang Ha, Quan BDéng Da, Thanh phd Ha Noi
Bién thoai: 1900 636679

Email: cskh@vpbanks.com.vn

Website: www.vpbanks.com.vn

Phong Phén tich Nganh & Cé phiéu

Email: research@vpbanks.com

Chuyén vién cao cdp Phdn tich
Lé Anh Son

Bat dong sdn Khu cdng nghiép
Email: sonla@vpbanks.com.vn

22/10/2024 VPBankS Research |15



	Slide 1
	Slide 2
	Slide 3
	Slide 4
	Slide 5
	Slide 6
	Slide 7
	Slide 8
	Slide 9
	Slide 10
	Slide 11
	Slide 12
	Slide 13
	Slide 14
	Slide 15

