Bao cao Phan tich Tai chinh va Pinh gia
Chuyén sau: Céng ty Coé phan Cao su Tay
Ninh (Ma CK: TRC)

1. Tém tat Thuc thi (Executive Summary)

Trong bdi canh thi trudng tai chinh day bién dong, viéc tim kiém nhirng co hdi dau tu mang lai
bién an toan cao nhung van s& hiru tiém nang tang trudng doét bién ludn 1a muc tiéu téi thuong
clia phan tich gié tri. B4o cdo nay trinh bay mét phan tich toan dién, da chiéu va chuyén sau vé
Cdng ty C6 phan Cao su Tay Ninh (M& CK: TRC), mét doanh nghiép cé bé day lich sir trong
nganh cao su tyu nhién truc thudc Tap doan Cong nghiép Cao su Viét Nam (VRG).

DU liéu tai chinh cap nhat dén quy 4/2025 cho thay TRC dang duy tri mdt nén tadng ca ban cuc
ky vitng chac. V&i Thu nhap trén méi co phan (EPS) dat 8.520 déng, Gia tri s6 sach (BVPS) &
muc 70.800 dong, va thi gia giao dich quanh muc 72.000 déng, ¢ phiéu nay dang dugc dinh
gia 3 murc P/B chi 1,01 1an va P/E & muc 9,04 1an." Bay la muc dinh gia phan anh su than trong
thai qua cua thi trudng ddi véi mét doanh nghiép néng nghiép, trong khi hoan toan bé qua
(undervalue) chat xuc tac khéng 16 dang dén gan: qua trinh chuyén déi quy dat cao su thanh
bat déng san khu cdng nghiép (KCN) cé gia tri cao.

Théng qua viéc ap dung nghiém ngat cac nguyén tac phan tich Bang can doi ké toan cta
Warren Buffett, doi chiéu vai 10 dau hiéu canh bao rui ro tai chinh (Red Flags), va st dung hiéu
Urng "Davis Double Play" (Lgi nhuan déi dudng nha Davis), bao céo nay chi ra rang TRC khéng
chi la mét khoan dau tu phong thu xuat sac nhd dong tién déi dao va chinh sach cb tuc tién mat
cao (25%) %, ma con la mét ¢b phiéu tang trudng "gidu mat". Pong luc tir du an KCN Hiép Thanh
du kién mang lai Igi nhuan dét bién gan 600 ty déng trong giai doan 2026-2027 2, sé la ngdi né
cho viéc dinh gia lai toan bd doanh nghiép.

B4o c4o sé di sdu vao viéc giai phau cac thanh phan clia Bao céo tai chinh, md hinh hoa cac
dong tién tuong lai thdng qua phuong phap Chiét khau dong tién (DCF), dinh gia theo Ty suat
sinh 18i trén von chid s& hitu (ROE), va cung cap mot khodng gia tri hap ly. Pong thai, bao céo sé
tra 16i mot cach truc dién va minh bach cac cau hoi cot 16i vé chat lugng quan tri: Doanh nghiép
nay dang tao ra gia tri that hay bon rut tai san? Dong tién thuc su di vé dau? Va liéu viéc nam
gitr TRC trong 10 nam tdi co mang lai su an tadm tuyét doi cho nha dau tu hay khong?

2. Bdi canh Vi mé va Pdng luc Cot 16i cua Nganh

Viéc danh gia gia tri ndi tai ctia TRC khong thé tach rdi khdi cac déng luc vi mé dang dinh hinh
lai cau truc nganh cao su thién nhién va xu hudng bat déng san cong nghiép tai Viét Nam. Su
giao thoa gilra hai chu ky nganh nay tao ra mét vi thé ddc tén cho cac doanh nghiép s3 hitu quy
dat I6n nhu TRC.



2.1. Chu ky Tang gia cua Cao su Thién nhién va Sy Thiéu hut Cau truc

Nganh cao su tu nhién toan cau dang budc vao mét siéu chu ky méi (super-cycle) dugc thuc
day bdi sy mat can déi nghiém trong gilra cung va cau. Hiép hdi Cac quéc gia san xuét cao su
thién nhién (ANRPC) da dua ra du bao chinh thirc vé tinh trang thiéu hut ngudn cung co thé kéo
dai lién tuc dén ndm 2028.2 Nguyén nhan sau xa cla sy thiéu hut nay bao gém:

e Yéu t6 khi hau va dich bénh: Hién tugng El Nifio kéo dai két hop vai bién déi khi hau khac
nghiét da lam gidm dang ké nang suat mu tai cac vung tréng trong diém & Déng Nam A
(Thai Lan, Indonesia, Malaysia). Bén canh do, dich bénh rung 14 lan rong da tan pha hang
loat dién tich canh tac, lam gidm san luong khai thac thuc té.*

e Chuky kién thiét ca ban: Do gia cao su duy tri & muc thap trong suét thap ky qua
(2012-2022), ngudi ndng dan tiéu dién (chiém phan Idn ngudn cung toan cau) da ngung
tréng mai hoac chuyén déi sang cac loai cay cdng nghiép khac co gia tri kinh t&€ cao hon
(nhu sau riéng, co dau). Cay cao su mat tir 6-7 nam dé cho mu, do do, su thiéu hut ngudn
cung hién tai khdng thé dugc bu dap trong ngan han.

& phia cau, su phuc héi ctia nganh cong nghiép 6 td, déc biét 1a su buing né clia nganh xe dién
(NEV) tai Trung Qudc, dang tao ra luc kéo khdng 16. Doanh s6 NEV tai Trung Qudc tang trudng
33% so vdi cung ky.> Cac dong xe dién co trong lugng &c quy I8n han va mé-men xoén cao hon
dang ké so vai xe déng ca dét trong, dan dén dd mai mon 16p xe dién ra nhanh hon 20-30%.
Diéu nay doi hdi nganh san xuét 16p xe phai tang ty Ié pha trén cao su tu nhién (nha dac tinh
chiu luc va tan nhiét vuat trdi so véi cao su téng hop) dé ddm bao dd bén. Su gia tang nhu cau
cau truc nay da day gia ban ma cao su binh quan dat muc 47 - 47,5 triéu déng/tan, muc cao
nhat ké tir nam 2014.*

2.2. Hao hao Kinh té mdéi tir Quy dinh EUDR

Mét yéu t6 thay dbi cudc chai (game-changer) quan trong trong nganh cao su hién nay 1a Quy
dinh chéng pha riing ctia Lién minh Chau Au (EUDR). Theo quy dinh nay, cac san pham néng
nghiép (bao gdm cao su) nhap khau vao EU phai chirng minh dugc ngudn géc xuat xir khéng
lién quan dén viéc pha rung sau ngay 31/12/2020.

Trong khi cac hé tiéu dién quy mé nhd gap vo van khoé khan trong viéc thiét 1ap hé thdng truy
xuat nguén goc do chi phi tuan thi dat do, cac doanh nghiép nha nudc Idn nhu TRC lai s& hitu
lgi thé tuyét déi nha hé théng quan ly dat dai minh bach va quy trinh canh tac dat chuan ching
nhan bén viing (nhu FSC, PEFC). Viéc day nhanh tién dé dat chuan EUDR cho phép TRC tham
nhap sau vao thi trudng Chau Au - khu vuc chiém 31-34,5% téng luong xuat khau cao su toan
cau.® Cac san phdm cao su tuan thd EUDR hién dang dugc giao dich véi muc gia chénh léch
(premium) cao hon tir 200 dén 250 USD/tan.? Su chénh léch gia nay sé truc tiép chuyén hoa
thanh bién Igi nhuan gdép md& rong cho TRC, tao ra mét "hao hao kinh té" vitng chac chan ding
cac ddi thu quy mé nhd.

2.3. Lan séng Dich chuyén FDI va Sy Chuyén minh ctia Bat déng san



Cong nghiép

Viét Nam tiép tuc la diém dén hang dau clia dong von Dau tu Truc tiép Nudc ngoai (FDI) nha
chién lugc "Trung Qudc +1", su 6n dinh vi mé va hang loat hiép dinh thuong mai tu do thé hé
mdi. Tuy nhién, tinh trang can kiét quy dat sach va chi phi giai phong mat bang tang phi ma tai
cac thu phd cdng nghiép truyén thong (Binh Duong, Dong Nai, Bac Ninh) dang thuc day lan
song dich chuyén vé cac dia phuang vé tinh nhu Tay Ninh, Binh Phudc, Ba Ria - Ving Tau.

Tay Ninh dang troi ddy manh mé nhd su dau tu dong b vao ha tang giao théng két ndi lién
vung (dién hinh 14 dy &n cao té¢c TP.HCM - Mdc Bai). Trong béi cdnh do, cac doanh nghiép cao
su thudc Tap doan VRG dang nam gilt "dac quyén" phat trién quy dat khu cong nghiép. Qua
trinh chuyén déi dat tréng cao su sang dat khu cédng nghiép giai quyét triét dé rao can Idn nhat
clia cac nha phat trién bat déng san: chi phi va thai gian dén bu giai tda. Véi tu cach la don vi
dang quan ly quy dat nha nudc, TRC co thé ban giao mat bang sach, lién thira quy mé 16n véi
toc dé cyc nhanh, tir d6 nhan vé cac khoan dén bl khdng 16 dua trén khung gia dat cong
nghiép dang tang cao. Su chuyén déi nay khdng chi la mét khoan thu nhdp mét 1an (one-off)
ma la budc dau trong chién lugc toi uu hoa triét dé gia tri clia hang chuc nghin hecta dat dang
dugc dinh gia ré mat trén sé sach ké toan.

3. Phan tich Chuyén sau Su'c khoée Tai chinh va Bang
can doi Ké toan

Bang can déi ké toan (Balance Sheet) 1a burc tranh chan thuc nhat vé surc khde tai chinh va triét
ly quan tri rdi ro clia doanh nghiép. D& danh gia TRC, bao cao ap dung triét ly phan tich ctia nha
dau tu huyén thoai Warren Buffett va ddi chiéu véi danh sach cac dau hiéu canh bao dé (Red
Flags) thuang thay & cac doanh nghiép kém chat lugng.

3.1. Cac Chi s6 Surc khée Tai chinh Cét 16i (Core Financial Metrics)

Dé cd caéi nhin tdng quan, dudi day 1a bang tém tat cac chi so suic khde tai chinh cét 16i ctia TRC
trong hai ndm gan nhat, dugc trich xuat tir dir liéu BCTC da kiém toan nam 2024 va 2025 ":

Chi tiéu Tai Don vi Nam 2024 Nam 2025 Tang trudng /
chinh Bién dong
Thu nhdp trén  |Nghin dong 7,60 8,52 +12,1%

moi c6 phan
(EPS)




Gia tri s6 sach  [Nghin déng 64,44 70,80 +9,8%

(BVPS)

Téng Tai san Ty déng N/A 2.345,71 On dinh & muic

(Total Assets) quy mo I6n

Von Cha sé hiru [Ty déng N/A 2.079,38 Chiém 88,6% tong

(Equity) tai san

Tong NG vay Ty dong N/A 266,35 Ty I& no cuc ky

(Total Debt) thap

Tylé No/Téng |% 14,46% 11,57% Giam don bay tai

tai san (DAR) chinh

Ty suat SinhI6i  [% 10,09% 10,43% Tang cudng hiéu

trén Tai san qua sur dung tai

(ROA) san

Ty suat Sinh 16i  |% 11,79% 11,80% Duy tri muc sinh

trén Von (ROE) I5i &n dinh

Bién Lgi nhuan |% 36,40% 34,82% 3 mutc rat cao so

gop (GOS) vdi trung binh
nganh

Hé sé Pinh gia |Lan 7,11 0,04 Bat dau chu ky m&

P/E réong dinh gia




Nguén: Téng hop tu dit liéu CafeF va Bao cao tai chinh kiém toan TRC.'

3.2. Ap dung Triét ly Bang Can déi Ké toan ctia Warren Buffett

Trong gidi dau tu gia tri, Warren Buffett ting khang dinh: "Téi danh nhiéu thdi gian xem bang
can déi ké toan hon 14 bao cdo thu nhap... cd mdt sé thu kho che gidu hodc chai tro gian 1an hon
trén bang can déi ké toan" (Hinh anh 1). Triét ly nay bao gém 4 tiéu chi cot 16, va TRC dap Ung
mot cach hoan hao:

1.

Thich bang can d6i ké toan cé it hoac khéng c6 ng dai han: TRC la minh ching kinh
dién cho tiéu chi nay. Tinh dén quy 4/2025, téng ng clia doanh nghiép chi 8 muc 266,35 ty
déng ', va toan bd phan ng nay gan nhu 1a ng vay ngan han dung dé tai trg cho vén luu
dong theo chu ky thu hoach mu. Doanh nghiép hoan toan khéng phu thudc vao ng vay
dai han. Ty 1& Ng trén Téng tai sdn (DAR) tiép tuc gidm tir 14,46% xuéng con 11,57%." Viéc
khéng st dung don bay tai chinh trong maéi trudng vi mé co ri ro bién dong 1ai suat cao
giup TRC mién nhiém hoan toan véi chi phi tai chinh, bdo toan tron ven Igi nhuan hoat
déng dé phan phéi cho cé déng.?

Lgi nhuan chua phan phdi tang lién tuc: Day la dau hiéu cho thay cong ty dang phat
trién ndi bd bang chinh suc luc clia minh thay vi phai pha lodng cé phiéu. Vén chii sa hitu
cla TRC tang trudng déu dan, dat 2.079,38 ty déng vao cudi nam 2025." Su gia tang nay
dién ra trong boi canh cdng ty van lién tuc chi trd cac khoan cé turc tién mat khéng 16
(25% ménh gia) %, chiing td kha nang tao ra Igi nhuan thang du cuc ky manh mé cuia hoat
déng kinh doanh cot 16i.

Thich nhiéu tién mat (Tao su linh hoat va khoan dém an toan): TRC s hitu mét "phéo
dai tién mat". Cu thé, tién mat va tién glii ngan hang chiém t&i 12,8% téng tai san 2, tuong
duang khoang 300 ty déng. Trong ca cau tai sdn ngan han, lugng tién mat doi dao nay
giup Ty s6 thanh toan hién hanh (Current Ratio) luén duy tri & mic an toan trén 3,0 lan.°
Doanh nghiép co thé thanh toan ngay lap tirc moi nghia vu ng ngan han ma khéng can
phai thanh ly tai san hay phu thudc vao viéc thu hdi ng tir khach hang.

Khdng cé "la c& dé" (Red flags) nhu thién chi (goodwill) phéng dai hay ng an:

Bang can ddi ctia TRC cuc ky "sach”. Céng ty khdng thuc hién cac thuong vu mua ban sap
nhap (M&A) gia cao dé tao ra gia tri Igi thé thuong mai do trén sé sach. Tai san chu yéu
cau thanh tu gia tri quyén str dung dat, vuén cay cao su va may maoc thiét bi nha xudng da
dugc khau hao phan I6n, tao ra mot gia tri tai san rong (NAV) thuc té I16n hon rat nhiéu so
V3i gia tri s6 sach.

3.3. Panh gia Rui ro qua 10 Dau hiéu Canh bao (Red Flags Analysis)

DE dam bao tinh khach quan va phat hién cac rui ro tiém an, chung ta tién hanh ra soat Bang
can doi ké toan va hoat déng ctia TRC qua 10 dau hiéu canh bao kinh dién bao hiéu rac roi tai
chinh (Hinh anh 2):



STT D3u hiéu Canh bao | Phan tich va Doi Panh gia
(Red Flag) chiéu tai TRC
1 Murc ng tang vot NG vay lién tuc An toan
(Ballooning Debt) gidm, ty |é DAR
gidm tur 14,46%
xuéng 11,57%. Téng
NG chi & muc 266 ty
déng trén nén vén
chl hon 2.000 ty.'
2 Du trir tién mat Tién mat doi dao, An toan
giam (Declining chiém 12,8% téng
Cash) tai san, ddm bao
tinh thanh khoan
cao nhét.?
3 Vén luu déng am Ty s6 thanh toan An toan
(Negative Working | hién hanh luén In
Cap) han 3,0 1an, von luu
déng rong luén
duong va déi dao.°
4 Mirc ton kho qua DBac thu nganh cao An toan
murc (Excessive su la hang hoa
Inventory) thanh khodn cao,
san lugng san xuét
dugc tiéu thu én
dinh, khéng cé hién
tuong U dong ton
kho 3o.
5 L6 lién tuc Lién tuc 13i Ién. Nam | An toan
(Persistent Losses) | 2025 EPS dat 8.520
déng, ROE duy tri
gan 12%.
6 Doanh thu giam Doanh thu phuc hdi | Antoan

(Declining
Revenue)

manh mé. 6 thang
dau nam 2025
doanh thu tang
50% so vai cung ky,




dy phong ca nam
tang 22%.’

Ng phai tra tang
khong ro nguyén
nhan

NG phai tra cht yéu
tang & khodn muc
"Ngudi mua tra tién
trudc” (tang gap 10
lan), dén tir cac hop
déng xuat khau
chac chan, day la
na tot (chiém dung
von déi tac) chu
khong phai ng vay
tai chinh.?

An toan

BCTC khdng nhat
quan

Cac bao cao dugc
kiém toan bdi cac
hang kiém toan uy
tin, tuan tha chuan
muc ké toan Viét
Nam, cong bo
théng tin dung han
(chdm nhat vao 31/3
hang nam).”

An toan

M tai san vo
hinh cao (High
Intangibles)

Gan nhu khéng co
tai san vo hinh do
(nhu chi phi phat
trién, Ii thé thuang
mai). Tai san la vudn
cay va dat dai hién
hiru.

An toan

10

Thiéu tang trudng
vén chu sé hitu

BVPS tang trudng
9,8% tu muc 64.440
déng 1én 70.800
déng/c phiéu, von
chu s& hitu tich 10y
duong manh mé.’

An toan

Két luén tur phan tich Bang céan déi ké toan: Khdng cé béat ky dau hiéu rui ro (red flag) nao xuat
hién trén Bang can déi ké toan clia TRC. Nguac lai, viéc khodn muc "Ngudi mua tra tién trusc”
tang gap gan 10 1an so vdi cudi ndm 2023 2 1a mot chi bao cuc ky tich cuc. N6 phan anh quyén




luc dam phan ctia TRC déi vai cac ddi tac (chl yéu la khach hang Campuchia va cac nha san
xuét 16p xe), khach hang san sang tai trg von luu déng cho TRC dé ddm bdo ngudn cung mua
chéat lugng cao (Latex, SVR 3L). Day la mét mé hinh chiém dung von hoan hao, gitp téi uu hda
hiéu qua vong quay tién mat.

4. Phan tich Dong tién va Chat lugng Lgi nhuan

Lgi nhuén ké toan co thé bi bdp méo bai cac udc tinh va but toan diéu chinh, nhung dong tién
mat 1a su that tran trui nhat. Phan tich su ludn chuyén ctia dong tién (Cash Flow Statement) gitip
chung ta tra 16i cau hoi cot 16i: "Dong tién thuc su di dadu?”

4.1. Dong tién tir Hoat déng Kinh doanh (Operating Cash Flow - CFO)

Chaét lugng Igi nhuan ctia TRC dugc danh gia & murc xuat sac vi moi dong Igi nhuan ghi nhan trén
Bao cdo Két qua Kinh doanh déu dugc hau thuan bdi dong tién mat thuc té. V&i dac thu kinh
doanh hang hoa co ban (commodities), vong quay khodn phai thu clia TRC rat ngan. San pham
mU cao su sau khi ché bién dugc tiéu thu va thu tién ngay, khdng gap phai tinh trang ban chiu
kéo dai hay ghi nhan doanh thu do thudng thay & cac doanh nghiép xay dung hay bat déng san
dan dung.’ Viéc dong tién kinh doanh (CFO) lun duong va tuang ducng véi muc Lgi nhuan sau
thué cho thay hoat déng cét 16i dang bom mau déu dan cho doanh nghiép.

4.2. Déng tién tir Hoat dong Pau tu (Investing Cash Flow - CFI)

Trong qua khur, TRC da trai qua mot chu ky chi dau tu ca ban (CapEx) khéng 16 dé phat trién
7.600 ha cao su tai Campuchia. Dac tinh clia cay cao su la can 6-7 nam kién thiét co ban (tiéu
tién) trudc khi cho mu (thu tién) trong 20 ndm tiép theo. Hién nay, chu ky dau tu von nang da di
qua. Hau hét cac vuén cay tai Campuchia da budc vao giai doan khai thac, nang suat mua cai
thién tr 1,2 tdn/ha (ndm 2024) 1én 1,5 tan/ha (nam 2025) va hudng téi 2,1 tan/ha vao nam 2029.

Vi CapEx duy tri va tréng mai da gidm dang ké, dong tién tu do (Free Cash Flow - FCF) do
doanh nghiép tao ra (bang CFO tri di CapEx) dang 8 muc cuc dai. TRC khoéng phai dét tién vao
cac du an md rdng rui ro, dong tién du thira nay dugc str dung dé tich IGy tai san tai chinh (tién
gui ngan hang) nham hudng 13i suat.

4.3. Dong tién tir Hoat déng Tai chinh (Financing Cash Flow - CFF)

Dong tién tai chinh la minh chiing rd rang nhat cho cau héi: "Ban Ianh dao lam gidu cung c6
déng hay tu cé déng?"

e Khéng in gidy bén rat von: CFF ctia TRC khdng cé dau hiéu cla viéc lién tuc phat hanh
thém c6 phiéu dé pha lodng s& hitu nham hut tién tu thi trudng.

e Thanh toan ng vay: TRC dung dong tién tu do dé tra bét cac khodn ng vay ngan han, dua
cau truc tai chinh vé trang thai phong tha toi da.

e Chi tra cé tirc bang tién mat (Cash Dividends): Day la diém sang ruc rd nhat. Lich st
cho thay TRC duy tri chinh sach tra cé tic bang tién mat cuc ky déu dan vai ty 1é tir 13%
dén 25% mdi ndm.? Dac biét trong nam 2024, cong ty da chét danh sach chi tra cé tuc 1én



tSi 2.500 déng/cd phiéu (tuang ducng 25% ménh gia), muic cao nhat ké tir nam 2014.2
Ngay giao dich khédng hudng quyén la 30/07/2025 va tién dugc chuyén thang vao tai
khoan cé déng vao ngay 19/12/2025.° Viéc tra cé tic bang tién mat ty I& cao (Payout
Ratio duy tri 8 murc hop ly so véi EPS) khang dinh Igi nhuén ctia TRC 1a "tién tuci thoc that",
ban Ianh dao hoan toan tén trong quyén Igi clia chli s hitu va san sang chia sé thanh qua
kinh doanh.

5. Dong luc Tang trudng Tuadng lai: Lgi nhuan doi
dudng nha Davis (Davis Double Play)

Phan tich quéa khu chi 1a budc dém, gia tri doanh nghiép phu thudc vao kha nang tao dong tién
trong tuong lai. TRC dang dung trudc mét giai doan chuyén minh lich sir, noi ca Lgi nhuén
(Earnings) va Hé s6 dinh gia (P/E) déu sé md rong, tao ra hiéu Ung Loi nhuan déi dudng nha
Davis (Davis Double Play) nhu dugc mé ta trong Hinh anh 3.

Trich dan khai niém "Davis Double Play": Khi mét cé phiéu co Igi nhuan tang trudng 6n dinh, gia
cb phiéu sé tang tuang ung (néu P/E khdng déi). Tuy nhién, ddi véi cac cd phiéu "tang trudng
gidu mat" bat dau thay déi gia téc Igi nhuén, thi trudng (von dang giao dich & muc P/E cii) sé
phai dinh gia lai, day hé sé P/E Ién cao hon. Nha dau tu mua vao giai doan nay sé hudng Ioi kép:
(1) Doanh nghiép tang trudng Igi nhuan; (2) Thi trudng diéu chinh tang hé sé P/E (Hinh anh 3).

TRC chinh 1a mét mé hinh Davis Double Play kinh dién vai 2 dong luc cot 16i:

5.1. T6i vu héa Nang suat va Hudng Igi Chu ky Cao su (Earnings
Growth)

Mang kinh doanh cét 16i clia TRC dang budc vao giai doan hai qua ngot. Vi quy mé quan ly
14.600 ha (7.000 ha tai Tay Ninh va 7.600 ha tai Campuchia) 2, viéc ty & vudn cay budc vao do
tudi khai thac 6n dinh (7-20 nam tudi) tang manh ti 53% (nam 2025) 1én 76% (nam 2029) sé
gilp téng san lugng mu tang vot.? San lugng nam 2026 du phong dat 19.437 tan (+12,2% YoY).?
Su két hop gilta nang suét tang (ha gia thanh don vi) va gia ban duy tri 8 muirc cao nhd thiéu hut
ngudn cung va tiéu chuan EUDR sé dam bao bién Igi nhuan gdp ctia TRC luén dao déng & murc
34-36%, tiép tuc thuc day tang trudng EPS cot 16i & muc hai chir so.

5.2. Su Dot bién tir Quy dat: Khu Céng nghiép Hiép Thanh (Multiple
Expansion)

DPéng luc thay ddi gia tdc Ioi nhuan (va kich hoat su thay déi P/E) chinh 1a du an KCN Hiép Thanh.
Day la yéu td mang tinh chat dét bién (catalyst) sé tai dinh hinh toan bd cau trdc tai chinh cua
doanh nghiép.

e Quy md va Co ché: TRC sé ban giao 495 ha dat cao su tai ndng trudng Go Dau dé Tap
doan me (VRG) lam chl dau tu dy an KCN Hiép Thanh giai doan 1.7 Dy an nay da dugc
Thu tudng Chinh phd phé duyét va chinh thic khdi cdng vao thang 12/2025 véi tdng muc



dau tu 2.350 ty déng.*

e Dong tién dén bu: La don vi quan ly dat, TRC sé nhan dugc dong tién dén bu gidi phong
mat bang va bdi thudng thiét hai vuén cay. Véi don gia udc tinh 1,5 ty dong/ha, téng gia tri
dén bu udc dat 742 ty déng (hoac diéu chinh quanh 645 ty déng).

e Ghi nhan Lgi nhuan: Lgi nhuan sau thué (NPAT) udc tinh thu vé ti khoan dén bl nay dat
khoang 593,6 ty déng.? Khoan Igi nhuan nay tucng duang vdi 1,8 1an tdng Igi nhuan cla
toan b nam 2025.

e Thé&i diém bung né: Dong tién va Igi nhuan nay du kién dugc ghi nhan dan trong giai
doan 2026-2027. Nh& do, Igi nhuan sau thué ndm 2026 ctia TRC dugc du phong dat tdi
642 ty déng, tuong duong muc tang trudng phi ma 93% so vai nam 2025.2

Khi mét doanh nghiép néng nghiép (dang dugc dinh gia P/E = 9) ghi nhan dong tién khong 16 va
Igi nhuan tang gap daéi ti bat ddng sdn céng nghiép, thi trudng sé khong thé tiép tuc ap dung
muc dinh gia ci. Dong tién nay cho phép TRC tra cac murc cb tuc dac biét, du kién nang ty 1€
chi tra 1én mic 50%.% Thi trudng sé budc phai dinh gia lai TRC (re-rating), két hop vdi Igi nhuan
tang vot, tao ra hiéu Ung tang gia co phiéu manh mé (Davis Double Play).

Bén canh Hiép Thanh, TRC con s& hitu "clia dé danh" 1a quy dat cao su nam trong quy hoach
phat trién KCN cua tinh Tay Ninh sau nam 2030, bao gém KCN Thanh Duc (2.765 ha) va KCN
Bén Cui (500 ha).? Day la mét cd may in tién dai han, dam bao trién vong tang trudng viing
chéc trong hang thap ky tdi.

6. So sanh vai DP6i thu cung nganh (Peer Comparison)

D& hiéu rd vi thé dinh gia ctia TRC, viéc so sanh vai cac doanh nghiép cung nganh truc thudc hé
sinh thai VRG (nhu PHR, DPR, GVR) Ia v& cling can thiét. Nhom nay déu co chung cau chuyén
chuyén déi dat cao su sang KCN.

Tiéu chi TRC (Cao su PHR (Cao su DPR (Cao su GVR (Tap doan
Tay Ninh) Phuéc Hoa) Dong Phu) Cao su)

Quy dat quanly |~14.600 22,500 -9.300 -400.000

(ha)

Ty I&é Ng vay / 11,57% Thap Thap Trung binh - Thap

Tong TS




ROE nam 2025 |11,8% ~12 - 14% ~11-13% ~9 - 11%
Dinh gia P/B 1,01x ~1,6x ~1,4x ~2,5x

(1an)

Ty suat Cé tirc  |Rat Cao (25%) Cao Cao Trung binh
tién mat

Xuc tac ngan Dén bu KCN Dén bu KCN KCNBacbong  [KCN trén dién
han Hiép Thanh VSIP Ill, NTC Phu ma rong rong

Nguén: S6 liéu tdng hgp tir cac bao céo phan tich nganh.

Nhan xét: So vai cac doanh nghiép cung nganh, TRC dang c6 muc dinh gia P/B (1,011an) ' hap
dan nhat, xap xi muc gia tri s6 sach. Trong khi do, PHR hay GVR da dugc thi trudng trd muc
chénh léch (premium) dang ké (tir 1,6x dén 2,5x) cho tiém nang quy dat. Diéu nay cho thay TRC
dang bi dinh gia thap tuong déi (relative undervaluation), tao ra mét bién an toan rat Idn cho
nha dau tu khi mua vao & viing gia hién tai.

7. Cac Khudn khé Pinh gia Chuyén sau (Valuation
Frameworks)

Dé xac dinh gia tri thuc ctia TRC, bao céo ap dung da dang cac mé hinh dinh gia, tuan tha
nguyén tac cung cap mot "khoang gié tri hap ly" va tich hgp khai niém "Bién an toan" (Margin of
Safety) clia Benjamin Graham (Hinh &nh 4).

7.1. Binh gia Tueng d6i: Hé sd P/E Forward va SOTP

Nhu d& phan tich, murc gia 72.000 déng/cé phiéu hién tai tuong duong P/E néam 2025 1a 9,04
lan." Tuy nhién, thi trudng chiing khoan mua su ky vong.

e Du phong Igi nhuan 2026: LNST dat 642 ty déng nhd hach toan tién dén bu KCN.2
Dua trén 30 triéu c& phiéu luu hanh, EPS Forward (2026) = 642 ty / 30 triéu = 21.400
déng/cé phiéu.

e Néu mua & gia 72.000 ddng, Forward P/E cho nam 2026 chi 8 murc siéu ré: 3,3 lan. Voi
mot doanh nghiép khéng ng vay va co ty suét cd tuc tién mat cao, viéc thi trudng sé
nhanh chéng kéo P/E trd lai muc hap ly (quanh 8-10 1an) la diéu tat yéu. Dua trén phuong



phap Tong cac bd phan (Sum of the Parts - SOTP), cac chuyén gia phan tich dua ra muc
gia muc tiéu cho TRC vao cudi ndm 2025 |4 90.000 ddng/cé phiéu, ma ra bién dd tang
gia (upside) hon 17%.?

7.2. Ap dung "Céng thirc Ky diéu" (The Magic Formula) ctia Joel
Greenblatt

Triét ly cot 16i clia cudn sach kinh dién "Céng thurc ky diéu chinh phuc thj trudng ching khoan”
(Hinh &nh dinh kém va dir liéu °) 1a mua nhitng doanh nghiép kinh doanh xuat s&c véi muc gia
hai. Cong thurc nay tim kiém:

1. Lgi turc thu nhap cao (Earnings Yield = EBIT/EV): Do ludng Igi suat ma doanh nghiép tao
ra trén toan bd gia tri thuc ctia né (bao gdém ca vén hoa va ng vay).

o EVciia TRC = Vén hda (~2.160 ty) + NG vay (266 ty) - Tién mat (~300 ty) = ~2.126 tJ
doéng.

EBIT dy kién 2025 = ~320 - 350 ty déng.
EBIT/EV = 15% - 16,4%. D3y la muc Igi tic thu nhap cuc ky hap dan, vust xa ty suat
phi rdi ro (15i suat trai phi€u chinh pht) vén chi 8 muirc quanh 5-6%. Nha dau tu dang
trd mot céi gia rat hai dé sa hiru dong tién hoat déng cuia TRC.
2. Ty suat sinh I8i trén von cao (Return on Capital - ROIC): Do ludng hiéu qua kinh doanh
cUa tai san hitu hinh.

o Mang cao su clia TRC cé dac thu tai san c6 dinh (vudn cay) da khau hao nhiéu nhung
van cho nang suét cao, trong khi von luu dong can thiét rat it nha khach hang tra tién
trudc. Do do, mau sé von hitu hinh rat nho, day ty suat sinh 16i ROIC 1én muc cuc ky
cao, danh bai phan I16n cac céng ty trong cac nganh céng nghiép nang.

TRC thdéa man hoan hao ca hai tiéu chi cua Cong thuc ky diéu, chiing té day la mét doanh
nghiép tao ra Igi nhuan xuat sédc nhung dang bi ngai Thi trudng (Mr. Market) dinh giéa sai do tdm
ly chan ndn ngan han déi vai nhoém cé phiéu cao su.

7.3. Binh gia theo M6 hinh ROE ctuia Warren Buffett (Buffett Valuation
Model)

M®é hinh nay udc tinh gia tri ndi tai dua trén kha nang tao 13i kép tir vén chi sé hiru va phan Igi
nhuan dugc gii lai.’

L . -~ o " . T:
e Céng thirc: Gidtrinditai = BV x (1 + ROE x Retention)
e Cac gia dinh dau vao cho TRC:

o BV (Vén chti s& hitu hién tai/CP) = 70.800 dong.’
ROE | . CApoy hx . et en . e 4

o ky vong: 15%/nam (Trung binh hda tac dong bung no tur du an KCN trong 10
ndm tdi, két hdp murc nén 11,8% ctia nam 2025).

o Tyl gitrlai (FrEtENtiONRAtio . o i TRC duy tri chinh sach tra c6 tic cao



khodng 30% trén EPS, ty 1& gilt lai d€ tai dau tu hoac gl ngan hang la 0,7.

o Thdigian du bdo ("*): 10 ndm (Chu ky chun cho cac du an chuyén déi KCN va vong
dai vudn cay).
e Kétqua:
Giatrinditai = 70.800 x (1 + 0.15 x 0.7)" = 70.800 x (1.105)!" ~ 192.140

déng/cé phiéu.

e Ap dung Bién An toan (Margin of Safety - Hinh anh 4): Nhu hinh anh biéu dé bién an
toan minh hoa, nha dau tu chi nén mua khi "Ngai Thi trudng" chao ban doanh nghiép &
mutc chiét khau so véi gia tri ndi tai. Ap dung murc bién an toan bao thii 1a 30% °, ta co:

.. 7 . - ‘ o
Gidmuatdidahgply — 192.140 x (1 — 0.3) = 134.500 déng/cd phidu.
Két luan vé Pinh gia: Tong hop cac phuang phap, khoang gia tri hap ly (Fair Value Range) clia
TRC ndm trong vung ti 90.000 déng dén 134.500 déng/cé phiéu. Murc gia thi trudng hién tai
(72.000 déng) cung cap mdt bién an toan cuc ky sau, triét tiéu gan nhu hoan toan rdi ro gidm
gia sau (downside risk), trong khi md ra co hdi tang gia khéng 10.

8. Quan tri Doanh nghiép va Triét ly Dau tu Dai han

Phan tich tai chinh sé tré nén vé nghia néu ban 1anh dao doanh nghiép 1a nhirng ngudi bon rut
tai sdn. Phan nay truc tiép tra I8i cac cau hoi nghi van hoc bua nhat vé dao dic quan tri va triét
ly dau tu.

8.1. Doanh nghiép nay tao gia tri that hay chi bon rut gia tri?

Hoan toan tao ra gia tri thuc. Gia tri ciia TRC dén tu viéc san xuat va xudt khadu mu cao su tu
nhién - mét loai hang hda thiét yéu clia nén kinh té toan cau, thu vé ngoai té va dong tién mat
déi dao. Khéng co hién tugng théi phéng doanh thu qua cac céng ty binh phong, khéng co cac
khoan phai thu do tr cac du an ma. Bién Igi nhuan gop 1én t6i 36% # 1a hé qua clia nang suét
vusn cay vuat trdi va quan ly chi phi hiéu qua, khdng phai la san phdm clia cac thu thuét ké
toan.

8.2. Ban lanh dao lam giau cung c6 déng hay tir cé dong?

Ban lanh dao TRC chon céach lam giau cung cé dong. La mdt doanh nghiép co vén nha nudc chi
phdi (VRG), chinh sach tai chinh ctia TRC bi giam sat chat ché. Co ché thu lao ctia HDQT va Ban
Téng giam ddc tai cac doanh nghiép niém yét dang nay thudng gan chat mét cach toan hoc vai
ty 1& hoan thanh ké hoach Igi nhuan hang nam."® Néu céng ty khéng dat chi tiéu Igi nhuan, thu
lao clia ho sé bi cat gidm tuong Ung, tham chi khéng dugc nhan thi lao néu céng ty thua 16.

Quan trong han, ban Ianh dao khéng chon cach "in gidy" (phat hanh ESOP tran lan vai ty 1€ 16n
gia ré béo) dé lam giau cho ban than, 1am pha loang gia tri clia c6 ddng nhd I&. Viéc duy tri
chinh sach tra cé tic bang tién mat cuc cao (25% ménh gia) ? chinh la bang chiing xac dang
nhat: Igi nhuén lam ra dugc chia déu va song phang cho tat ca nhirng ngudi s& hiru cong ty.



8.3. Tiéu chuan Nam giir 10 Nam (The 10-Year Holding Comfort
Criteria)

Warren Buffett tirng nhan manh (Hinh anh dinh kém): “Néu ban khéng sén sang sé hitu mét cé
phiéu trong mudi ndm, thi dimg thadm chi nghi dén viéc s& hitu nd trong mudi phat".'® Tiéu chi
nay doi hdi doanh nghiép phai cé mét mé hinh kinh doanh khéng bi 16i thai va cau truc tai chinh
chéng chiu duge moi cudc khiing hoang.

Néu ndm gilr TRC trong 10 nam tdi, nha dau tu cé thé hoan toan thay thoai mai va ké cao goi
ngu. Ly do:

1. Tinh thiét yéu cia san pham: MU cao su tu nhién khdng thé bi thay thé hoan toan bang
cdng nghé hay Al. Khi thé gidi chuyén dich sang xe dién (ndng hon), nhu ciu cao su tu
nhién cho 16p xe sé cang tang vot.

2. Taisan chéng lam phat: Cay cao su va dac biét 1a dat dai la nhirng tai sadn hap thu lam
phat tot nhat. Trong 10 ndm tdi, qua trinh cdng nghiép hda va ma rong dé thi sé dan "nudt
chiing" cac dién tich dat néng nghiép. Quy dat 14.600 ha clia TRC sé dan dugc chuyén
déi thanh khu céng nghiép (bat dau vai 495 ha Hiép Thanh, sau dé 14 2.765 ha Thanh
Purc).? Gia tri clia dat chi tang Ién theo thdi gian, khéng bao gi¢ gidm di. N&m gilt TRC
chinh 1 gian tiép tich 10y mét quy dat khéng 16 véi murc gia mua vao ré mat.

3. Hang rao phéng thu tai chinh: M6t cong ty vai lugng tién mat déi dao, ty 1é ng bang O
trong ca cau vén dai han sé khéng bao gid ding trudc nguy co pha san. No co thé ton tai
qua bat ky chu ky suy thoai hay that chat tién té nao.

9. Tong két

Cdng ty C6 phan Cao su Tay Ninh (TRC) hién Ién nhu mét vién ngoc quy dang bi thi trudng dinh
gia sai Iéch trong ngan han. Su hoi tu gilra nén tang kinh doanh cét 16i tao ra tién mat thuc (cash
cow), cau truc tai chinh virng chac khéng ng vay, va ddng luc tang trudng doét bién tir siéu du
an Khu cong nghiép Hiép Thanh da tao ra mét mo hinh "Davis Double Play" hoan hao.

Dap uing nghiém ngat cac tiéu chi sang loc khat khe tir "Céng thuc ky diéu” clia Joel Greenblatt
dén triét ly dinh gia co bién an toan clia Warren Buffett, TRC dugc dinh gia véi khodng gia tri
hap ly tir 90.000 déng dén 134.500 dong/cé phiéu. G muc gia 72.000 déng hién tai, thi trudng
dang cung cap mét co hdi dau tu hiém hoi: mua mét tai sdn chéat lugng cao, ban 1anh dao minh
bach, chinh sach cé tuc bang tién mat uu viét, va hoan toan co thé yén tam nam gilr xuyén suét
mot thap ky tdi ma khong phai ban tdm dén nhing bién déng nhiéu loan clia Ngai Thi trudng.
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