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CTCP Cao su Pdng Phu (DPR: HOSE)

Gia muc tiéu: 46.100 Péng Khuyén nghi: KHA QUAN Tang gia: 21,3%

i 11

Ngay 06/07/2026 @

Lgi nhuan ti viéc chuyén déi dat tdng manh trong giai doan 2026~  Ngo ThiKim Thanh
2027
DPR hién dang giao dich 6 muc P/E du phéng 2026 1a 4,7x, thap hon dang ké so véi muc trung

binh 5 nam 14 10,7x. Nhu cau dat céng nghiép tai Binh Phudc du kién gia tang khi cac trung
tdm céng nghiép 1an can tai Binh Duadng (ty 1é 1ap day 94%) va Béng Nai (ty & 1ap day 92%)

Chuyén vién Phan tich cao céap
thanhntk@ssi.com.vn

Gia CP - VND (06/07/26) 38.000
V6n hoéa (USDmn): 128
SLCP luu hanh (triéu cp): 87

da gan dat muc céng suat téi da. Chung téi du bao ty suat cé tlc ndm 2026 dat 7,7% va duy g'—GD T/B 3,”‘3'29 Et”éu C;J)i /3ng

Q £ . 2 Lo e o8 —na aa 2 2 Q& ia cao/thap 52T (k VND):  47,5/33,
tri I,<hu¥en ng’hg KHA QUAN déi vdi RPR, Ydl g|va mL,J(.:’tl‘eu 46.100 déng/c6 phiéu theo phuong GTGD TB 3 thang (USDmN): 07
phap dinh gia SOTP, tudng duong tiém nang tang gia la 21,3%. Ty 16 SHNN (%): 2.6
Lun diém dau tu Ay e 60,7
Ty 1é s& hitu nha nudc (%): 55,2

Lgi nhuan tadng manh trong 5T2026. Theo thang tin ti DPR, trong 5 thang dau n&m 2026,
doanh thu céng ty me dat 398,9 ty dong, tdng 82,9% svck, trong khi Igi nhuan trudc thué
(LNTT) tdng 69,7% svck |én 167 ty ddng. Két qua tich cuc nay cha yéu dén ti san lugng
tiéu thu cao su tang 146% svck, l1én 4.072 tan, cung vdi Igi nhuan ti hoat ddng thanh Iy
cay cao su.

Pdng luc tang trudng manh dén tu viéc chuyén déi dat KCN. DPR c6 vi thé tét dé hudng
Igi tUf xu hudng chuyén déi dat trong cao su sang phat trién KCN trong béi canh quy dat
cdéng nghiép khu vuc trung tdm ngay cang khan hiém. Chung téi udc tinh khoang 3.500
ha dat cao su, (khoang 40% dién tich canh tac hién tai clia cong ty), sé dudc chuyén dbi
sang phat trién khu céng nghiép va cac muc dich khac trong giai doan 2026-2030 theo
quy hoach st dung dat tinh Binh Phudc (cl). Chang t6i udc tinh cdng ty cé thé ghi nhan
haon 3.000 ty ddng thu nhap dén bu dat, véi phan I6n Igi nhuan dugc ghi nhan trong giai
doan 2026-2027.

Bang can dbi ké toan 1anh manh. DPR khdng c6 ng ngén han va dai han. Lugng tién mat
rong tudng duang 671% vén hda thi trudng hién tai, hé trg duy tri chinh sach c¢é tic hap
dan.

Piém nhan KQKD

Trong Q1/2026, DPR ghi nhan doanh thu thuan dat 379 ty déng, ting 87% svck, chu yéu
nh& san lugng tiéu thu tdng gap 3,1 1an. Ldi nhuan sau thué (LNST) dat 118 ty déng, tang
55% svck.

Trong ndm 2026, chung t6i du bao doanh thu dat 1.235 ty déng (+3,9% svck) va LNST dat

Bién dong gié cd phidu

Nguén: SSI Research

Thong tin cd ban vé cong ty

CTCP Cao su Béng Phu (DPR) 1& cong
ty con cua Tap doan Cong nghiép Cao
su Viét Nam - CTCP (GVR). Hoat dong
kinh doanh chinh 1 tréng cay cao su
thu hoach lay cao su tunhién va san
xuéat san pham tlf cay cao su (dém, goi
va ndi that). Khi cay cao su cho nang
suat kém, céng ty sé chit bd va ban
cho céc cong ty san xuat gé. DPR c6
tébng dién tich dat cao su khoang
16.700 ha, tai Binh Phudc, Bak Nong
va Kratie -Campuchia. Vudn cao su
Binh Phudc hién dang khai thac
khoang 6.300 ha dét cao su, trong dé
c6 gan 1.000 dién tich dang trong giai
doan xay dung cd ban.

751ty ddng (+121% svck). Chang tdi udc tinh khoang 52% LNTT ndm 2026 sé dén tu
khodn dén bu chuyén dbi dat cao su, cho thay vai trd ngay cang gia tang cua hoat dong
khai thac gia tri quy dat bén canh mang kinh doanh cao su cét 16i clia cong ty.

Ty déng 2022 2023 2024 2025 2026F  2027F
Doanh thu thun 1.21 1.042 1.225 1.188 1.235 1.371
T&ng trudng DTT -0,50%  -13,94% 17,56%  -3,02% 3,94%  1,00%
Bién Igi nhuan gop 30,36% 26,94% 31,67%  38,89% 4715%  29,55%
NPATMI 248 208 262 288 61 475
EPS (VND) 4.325 3.388 3.000 3.913 8.647 7.170
T&ng trudng EPS -42% -22% N% 30% 121% 7%
NG/VCSH (x) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Ty sut cé tic 9,52% 3,86% 4,96% 8,30% 7,69%  6,85%
ROE 1,27% 9,01% 10,85% 11,42% 18,44%  15,29%
P/E (x) 16,53 13,58 15,33 11,76 4,71 5,68
P/B (x) 1,33 1,64 1,20 115 0,95 0,9
EV/EBITDA (x) 4,63 13,03 10,73 9,50 8,41 8,6

Nguén: DPR, SSI Research
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Cap nhat KQKD Q1/2026

Bién Igi nhuan

Ty déng 1Q26 1Q25 YoY % hoan thanh ké hoach ndm 1026 | 1Q25
Doanh thu thuan 379 202 87,6% 36%

Lgi nhuan gop 146 95 53,7% 38,5% 47,0%
Lgi nhuan hoat déng 149 93 60,2% 39,3% 46,0%
EBIT 150 95 57,9% 39,6% 47,0%
EBITDA 184 125 47,2% 48,5% 61,9%
Lgi nhuan trudc thué 150 95 57,9% 39,6% 47,0%
Lgi nhuan rong 18 76 55,3% 29,6% 31,1% 37,6%
Lgi nhuan rong cé déng cong ty me 104 65 60,0% 27,4% 32,2%

Nguén: DPR, S5/ Research

Trong Q1/2026, DPR ghi nhan doanh thu thuan dat 379 ty déng, tdng 87% svck, chl yéu nhd san lugng tiéu thu ting gép 3,1
lan svck, giup bu d&p moét phan gia ban binh quan giam 14% svck ti muc nén cao trong ndm 2025. LNST dat 118 ty déng,
tang 55% svck.

Mang cao su tu nhién. Doanh thu ti mang cao su tu nhién dat 299 ty déng (+132% svck), véi san lugng tiéu thu ting gap 3,1
lan svck - tdng 27% so véi quy trudc 1én 4.182 tan, nhd céng ty ddy nhanh ban hang ton kho va tdng mua ti bén ngoai dé
dap ung nhu cau khach hang. Nhu ciu cao su tu nhién tai Viét Nam duy tri tich cuc trong b6i canh san lugng cao su tai Thai
Lan giam manh do 1d lut nghiém trong tai cac khu vuc tréng cao su trong diém. Bién Igi nhuan gdp mang cao su ty nhién
giam 7 diém % svck, xuéng 27%, chu yéu do gia ban binh quan giam.

Hoat déng thanh ly cay cao su. Doanh thu tif hoat ddng thanh Iy cay cao su dat 61,9 ty déng (+24,2% svck), chi yéu nhg
thanh ly g6 cao su trén khoang 150 ha dién tich vudn cao su. Bién Igi nhuan gép dat 94%.

Cd cau doanh thu theo tiing mang trong Q1/2026 Mang cao su ty nhién — Doanh thu & Lgi nhuan gop
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Ngudn: DPR, SSI Research

Doanh thu tai chinh. Doanh thu tai chinh ctia DPR chii yéu dén tur 13i tién guii ngan hang, dat 29 ty dong (+21% svck), chi yéu
dugc hé trg bai thu nhap 1ai tir lugng tién gui I6n.

Tién mat rong & NJ. Tinh dén cudi Q1/2026, lugng tién méat rong clia DPR dat 2,27 nghin ty dong, tang 8,4% svck, chiém
66,7% gia tri von hoa thj trudng. Cong ty khéng c6 ng ngan han va dai han.

Trién vong

Chung téi du bdo doanh thu thuan va LNST ndm 2026 cua DPR Ian lugt dat 1.235 ty dong (+3,9% svck) va 751ty déng (+121%
svck), cao hon dang ké so vdi ké hoach kinh doanh clia céng ty. Chi tiét nhu sau:

San lugng tiéu thu cao su nam 2026 du kién dat 13.900 tan (-2% svck), do san lugng cao su cé xu hudng giam khi dat cao
su dudc chuyén dbi sang phat trién khu céng nghiép. Chung t6i du bao gia ban cao su binh quan tang 12% svck, lén 50,7
triéu déng/tan. Do anh hudng thdi tiét c6 thé lam gian doan hoat ddng khai thac va thu hoach cao su, qua dé han ché nguén
cung. Doanh thu mang cao su udc tinh dat 1,02 nghin ty déng (+10% svck) trong nam 2026. Bién Igi nhuan gop du kién dat
27%, tang 3 diém % svck.

Dién tich khai thac & Nang suéat cua cac doanh nghiép cao su tu nhién trong nam 2025.

Bon vi GVR DRG DRI TNC TRC PHR DPR HRC RTB
Dién tich khaithac  Ha 377.797 4.221 8.592 1.181 4.521 8.796 6.089 3.162 2.481
San lugng khai thac  Tan 535.286 8.772 15.152 1.840 8.814 28.424 12.900 5.173 11.945
N&ng suét khai thac  Tén/ha 11 1,6 1,6 1,4 2,0 2,7 21 11 14
Doanh thu cao su Ty déng 23.925 414 661 206 611 1.364 909 238 184

Ngudn: SSI Research téng hdp
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Péng luc ting trudng ctia DPR trong nifa cudi nam 2026 dén tif KCN Béc Péng Phu (Giai doan 2). KCN Bic Déng Phu (Giai
doan 2) c6 quy md s dung dat 317 ha (DPR s& hitu 51%). Du &n da dugc Chinh phi phé duyét chi truong dau tu ti thang
1/2025. Chuing téi udc tinh du an KCN Bac Déng Phu (Giai doan 2) sé mang lai khoang 1.080 ty déng LNTT cho DPR.

Chung téi gia dinh trong nam 2026, KCN Bac Déng Phu giai doan 2 sé& cho thué khoang 20 ha dat céng nghiép, chu yéu cho
khach thué hién hitu c6 nhu cdu mé rdng hoat déng san xuat kinh doanh. Hoat ddng cho thué du kién bat dau ti nira cubi
nam 2026, vSi muc gia thué khoang 75 USD/m?/chu ky thué. Theo do, du an du kién mang lai khoang 7,8 ty déng doanh thu
va 3,14 ty déng LNTT trong ndm 2026.

Lgi nhuan ting manh ti ghi nhan thu nhap ti dén bu chuyén déi dat cao su sang khu cdng nghiép. DPR dudc hudng Igi tu
viéc chuyén dbi dat cao su sang khu cong nghiép trong bdi canh quy dat cdng nghiép ngay cang khan hiém, gop phan cung
cb giai doan tang trudng manh. Chung téi udc tinh khoang 3.500 ha dat cao su cla DPR sé dugc chuyén déi sang dat khu
céng nghiép va cac muc dich khac theo quy hoach st dung dat tinh Binh Phudc (ci). Chung t6i udc tinh DPR sé ghi nhan
hon 3.000 ty déng thu nhap dén bu ti viéc chuyén déi dat cao su. Céng ty cho biét trong giai doan 2026-2027, DPR du kién
ghi nhan khoang 853 ty déng tién dén bl dat cao su (trong dé ndm 2026 ghi nhan 352 ty dong) ti cac du &n trong diém, bao
gbébm Du &an Chan nudi san xuat va ché bién néng san ung dung céng nghé cao tai x4 Thuan Lgi (Déng Nai) vdi dién tich
chuyén déi du kién 1.500 ha, va KCN Bac Dong Phi ma rong giai doan 2 véi quy mé 317 ha.

2022 2023 2024 2025 2026F 2027F
Doanh thu (ty dong)
Cao su tu nhién 903 740 907 926 1.028 975
Thanh ly céy cao su 141 87 194 165 184 195
Khu céng nghiép 76 72 50 - -
Khac 56 109 42 37 23 57
Lgi nhuan gop (ty dong)
Cao su tu nhién 16 257 285 329 312
Thanh ly cay cao su 50 87 147 164 174
Khu céng nghiép 13 29
Khac 69 14 14 15 15
Thu nhap ti chuyén déi dat 5 43 9 352 352

Nguén: DPR, §SI Research
Luan diém dau tu

DPR hién dang giao dich v&i P/E du phéng 1a 4,7x, thadp hon dang ké so v8i muc trung binh 5 nam 14 10,7x. Céng ty s& hitu
quy dat trdng cao su I6n & cac vi tri chién lugc cé tiém ndng cao chuyén déi sang dat khu céng nghiép — yéu té thuic day tang
trudng chinh trong trung han. Nhu cau dat céng nghiép tai tinh Binh Phudc du kién gia tang khi cac trung tdm céng nghiép
lan can tai Binh Duong (ty 1& 1ap day 94%) va Béng Nai (ty |& Iap ddy 92%). Chung t6i du bao ty suat cé tiéic ndm 2026 dat
7.7% va duy tri khuyén nghi KHA QUAN déi v6i DPR, véi gia muc tiéu 46.100 ddng/cd phiéu theo phuong phap dinh gia
SOTP, tuong dudng tiém nang tang gia 1a 21,3%.

Rui ro:

e Gia ban mu cao su giam

e Tién do chuyén ddi dat tir trong cay cao su sang phat trién khu céng nghiép gap cham tré trong qua trinh phé duyét phap
1y.
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Nguén: SSI Research
Ghi cha: BUY: Mua, OP: Kha quan, MP: Trung Iap, UP: Kém kha quan
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PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH NAM

Ty dong

Bang can déi ké toan

+ Tién va cac khoan tucng
duang tién

+ Pau tu ngén han

+ Céac khoan phai thu ngén han

+ Hang tén kho
+ Tai san ngan han khac
Téng tai san ngén han

+ Cac khoan phai thu dai han
+ GTCL Tai san c6 dinh

+ B4t déng san dau tu

+ Tai san dai han d& dang

+ Pau tu dai han

+ Tai san dai han khac
Téng tai san dai han

Tong tai san

+ Ng ngén han

Trong dé: vay ngan han

+ Ng dai han

Trong do: vay dai han

Téng ng phai tra

+Vén gop

+ Thang du vén cb phan

+ Lgi nhuan chua phan phéi
+ QuYy khac

Vén chu s& hitu

Téng ng phai tra va vén chi sd
hdu

Luu chuyén tién té

Dong tién tir hoat dong kinh
doanh

Dong tién tir hoat dong dau tu
Dong tién tir hoat dong tai chinh
Luu chuyén tién thuan trong ky
Tién dau ky

Tién cudi ky

Céc hé sé kha nang thanh toan
Hé s6 thanh toan hién hanh

Hé s6 thanh toan nhanh

Hé s6 thanh toan tién mét

Ng rong / EBITDA

Khéa nang thanh todn lai vay
Ngay phai thu

Ngay phai tra

Ngay tén kho

Co céu vén

Vén chi s6 hitu/Téng tai san
NG phai tra/Téng tai san

NG phai tra/Vén chu s& hiu
Ng/Vén chi s& hiiu

NG ngén han/Vén chu s& hiiu

Nguén: DPR, SSI Research
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2024
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0
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325

5,16
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4,40
-1,00

14,1
3,0
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0,28
0,38
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0,00

2025

286

1773
83

258
139
2,540

1.335
16

Al
165
379
221
4.752
303

1.073

1.256
869
201
398
943
3.375

4.782

288

-160
-173

325
286

9,32
8,75
8,49
1,71

13,6
5,0

109,3

0,82
0,18
0,23
0,01
0,00

2026F

280

2.073
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1.229

137
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2137
5.548
373

0

823

0
1196
869
201
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4.074

5.270

824

19
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-1,33

9,0
3,1
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0,77
0,23
0,29
0,02
0,00
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Ty déng

B4o céo két qua kinh doanh
Doanh thu thuan

Gia von hang ban

Lgi nhuan gép

Doanh thu hoat dong tai
chinh

Chi phi tai chinh

Thu nhap tuf cac cong ty lién
két

Chi phi ban hang

Chi phi quan ly doanh nghiép
Lgi nhuan tU hoat dong kinh
doanh

Thu nhap khac

Loi nhuan trudc thué

Lgi nhuan rong

Lgi nhuan chia cho ¢6 déng
Lai ich clia cé déng thiéu sé

EPS co ban (VND)

Gia tri s6 sach (VND)
C6 tlic (VND/cd phiéu)
EBIT

EBITDA

Tang trudng
Doanh thu
EBITDA

EBIT

Lgi nhuan rong
Vén chu s6 hiiu
Vén diéu lé

Téng tai san

binh gia

P/E

P/B
Gia/Doanh thu
Ty suét cb tic
EV/EBITDA
EV/Doanh thu

Céac hé s8 kha nang sinh 16i
Ty suat Igi nhuan gdp

Ty suat Igi nhuan hoat déng
Ty suat Igi nhuan rong

Chi phi ban hang/Doanh thu
thuan

Chi phi quan ly/Doanh thu
thuan

ROE

ROA
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2023

1.042

-766
274

120

-22
-94
272

31
304
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208
45

3.388
27.098

302
418

-13,9%
-10,5%

-13,9%
-12,8%
5,9%
0,0%
5,4%

13,6
1,6
6,1

5,7%

13,0

26,9%
23,9%
24,8%

2,1%

91%

9,0%
4,9%
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27,6%
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10,7

31,7%
26,0%
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1,3%

10,8%
6,0%

2025

1.188

-726
462

13

-14
174

384

40
425
340
288

51

3.913
38.838
1.400
422
560

-3,0%
1,2%

14,9%
4,9%
4,4%
0,0%
6,6%

1.8
11
3,1
8,3%
9,5

38,9%
32,3%
28,6%

1,2%

14,6%

1,4%
6,3%

2026F

1.235

-653
582

115

-27
-132

493

68
873
751
611
108

8.647
46.893
3.000
870
1.008

3,9%
80,0%

106,2%

121,0%
20,7%

0,0%
10,2%

4,7
0,9
3,0
7,7%
8,4

471%
39,9%
60,8%

2,2%
10,7%

18,4%
14,3%
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CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phén tich trong bao céo nay nay cam két rang (1) quan diém thé hién trong bao céo phan tich nay phan &nh chinh xac quan diém ca nhan d6i vdi chiing khoan
va/hoic té chuc phat hanh va (2) chuyén vién phan tich da/ dang/sé dugc mién trach nhiém béi thudng truc tiép hoic gian tiép lién quan dén khuyén nghi cu thé hodc quan diém
trong bao céo phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém nang tang gia 16n hon hodc béng 10 diém phan trdm so véi muc tdng chung cua thi trudng trong 12 thang téi.
Kha quan: Udc tinh tiém nang tang gia dudi 10 diém phan tram so véi muc tang chung cua thi trudng trong 12 thang téi.

Trung lap: Udc tinh tiém nang ting gia tuong duong so véi muc tdng chung cua thi trudng trong 12 thang téi.

Kém kha quan: Udc tinh tiém n&ng giam gia dudi 10 diém phan trdm so véi muc tdng chung cua thi trugng trong 12 thang téi.
Ban: Udc tinh tiém nang giam gid 16n hon hoéc béng 10 diém phan trdm so véi mic ting chung cla thi trudng trong 12 thang tdi.

Trong mét s trudng hgp, khuyén nghi dua trén tiém nang tang gid 1 nam co thé dugc diéu chinh lai theo y kién clia chuyén vién phan tich sau khi can nhac mét s6 yéu t6 thi
trudng co6 thé lam anh hudng dén gia c6 phiéu trong ngan han va trung han.

TUYEN BO MIEN TRU

Céc théng tin, tuyén bé, du bao va du doan trong bao cdo nay, bao gom ca céac y kién da thé hién, dugc dua trén cac ngudn théng tin ma SSI cho la dang tin cay, tuy nhién SSI
khong dam bao su chinh xac va day du cua céc thong tin nay. Bao céo khong cé bat ky thong tin nhay cam vé gia chua cong bd nao. Cac y kién thé hién trong bao céo nay dugc
dua ra sau khi da dugdc xem xét k§ cang va can than va duya trén thong tin tét nhat ching téi dugc biét, va theo y kién c nhan cuia chung téi 1a hdp ly trong cac trudng hgp tai thoi
diém dua ra bao cdo. Cac y kién thé hién trong bao cdo nay co thé thay déi bat ki lic ndo ma khéng can théng bao. Bao céo nay khéng va khéng nén dudc giai thich nhu mét 16i
dé nghi hay 16i kéo dé dé nghi mua hay ban bat clt chiing khoén nao. SSI va cac coéng ty con va/ hodc cac chuyén vién, giam déc, nhan vién cua SSI va céng ty con cé thé cé vi
thé ho&c c6 thé anh hudng dén giao dich chiing khoan cuia cac cong ty dudc dé cap trong bao céo nay va co thé cung cap dich vu hodc tim kiém dé cung cap dich vu ngan hang
dau tu cho cac cong ty dé.

Béo c4o nay khéng dugc sif dung duéi bat ky muc dich thuong mai nao, va khéng dugc cong bé céng khai trén bao chi hay bat ky phuang tién nao khac néu khéng dudc sy déng
y cua SSI. Ngusi dung cé thé trich dan ho&c trinh chiéu bao cdo cho cac muc dich phi thuong mai. SSI cé thé cé thda thuan cho phép st dung cho muc dich thuong mai hoac
phan phéi lai bao cdo véi diéu kién ngudi dung tra phi cho SSI. SSI khéng chiu trach nhiém déi véi bat ky thiét hai truc tiép hay thiét hai do hau qua phét sinh tir viéc st dung béo
c4o nay hay noi dung bao céo nay. Viéc st dung bat ky théng tin, tuyén bd, du bao, va du doan nao trong bao cao nay sé do ngudi dung tu quyét dinh va tu chiu rdi ro.

THONG TIN LIEN HE

Trung tam phan tich v tu van ddu tu

Pham Luu Hung

Giam déc Trung Tam phan tich va tu van dau tu
hungpl@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8711

Chién lugc thi trudng Phan tich Nganh Cao su D liéu

Pao Minh Chau Ngd Thj Kim Thanh Nguyén Thj Anh Thu

Pho giam déc Trung tdm phan tich va tu van dau tu Chuyén vién phan tich cao cap Chuyén vién hé trg
chaudm@ssi.com.vn thanhntk@ssi.com.vn thunta2@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 28) 3636 3688 SDT: (+84 - 28) 3636 3688 SDT: (+84 - 24) 3936 6321

Visit SSI Research on Bloomberg at
SSI Research Web Portal: https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty
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