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Giamuc tiéu1Y: 36.100 Dong
Gia CP ngay 23/09/2024: 35.550 Péng
% Tang gia: +1,5%
Gid tri von hod (trigu USD): 5787
Gid tri vbn hoa (ty dong): 142400
S6 ¢6 phidu luu hanh (trigu): 4.000
KLGD trung binh 3 thang (cp):  3.535.978
Gid cao/thip nhat 52T (NB): 38,5/16,6

GTGDtrung binh 3 thang (ty ddng): 1228
Ty 1€ s hitu nudc ngoai (%): 05
Ty Ié s@hitu nha nudc (%): 96,8
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KQKD nira cu6i nam 2024 du kién cai thién nhd gia cao su ting

GVR ¢ lgi thé khi so hiu dién tich dat cao su I6n, v6i quy dat 394.782 ha trai khap cac tinh thanh, bao gom
Binh Duong, Dong Nai, Ba Ria — Ving Tau, Tay Ninh,... Trong dai han, viéc chuyén d6i hon 23.000 ha dat trong
cao su sang dat KCN trong giai doan 2025-2030 sé gitp cong ty ghi nhan 1gi nhuan dang ké tit viéc chuyén doi
dat, chung t6i da tinh diéu nay vao trong du bao. Tuy nhién, gia c6 phiéu cua GVR da ting 68% tinh tir dau nam
dé phan anh phan 10i nhuan trong tuong lai (nhu trong bédo cdo GVR thang 3 clia chung t6i (tai dy)). Do do,
ching t6i duy tri khuyén nghi TRUNG LAP dbi véi co phiéu GVR véi gia muc tiéu 1 ndm |a 36.100 dong/co
phiéu (tiém ndng tang gia 1a 1,5%) dua trén phuong phap SOTP.

Yéu t6 thic day ngan han:

> Trong ngan han (Q4/2024 — Q1/2025), bang gia d4t mdi tai cac tinh Binh Duong, Binh Phudc, Ba Ria—
Ving Tau, Tay Ninh sé dugc cong bb. Ching t6i ky vong bang gia dat mdi sé tang 20% - 3 1an so vai gid
hién tai. Diéu nay sé 1a yéu t6 thiic day cho gia co phiéu trong ngan han (va co thé |a yéu t6 dé chang toi
diéu chinh tang udc tinh 1gi nhuén tit ndm 2026).

> Loi nhuan cao su tiép tuc dugc hudng loi tir gia cao su tang. Theo udc tinh cia chung i, gia cao su ting
1% sé gitp bién Igi nhuan gdp mang san xudt cao su clia GVR ting 0,22% (mang san xuat cao su chiém
60% tong LNTT). Do do, ching t6i udc tinh tang truéng Igi nhudn nita cubi ndm 2024 sé dat 29% svck.

> Ganday, KCN Bau Can — Tan Higp (GVR s¢ hitu toan bd) da dugc Thu tudng phé duyét chi truong dau tu,
a diéu nay cung cb cho gia dinh viéc chuyén d6i 2.800 ha dét cao su thanh KCN vao nam 2025 clia ching
= VNindex = GVR
Nguon: 85/ Research (ol.
Thong tin co ban vé cong ty Ty dong 2021 2022 2023 2024F 2025F
Tap doan Cong nghiép Cao su Viét Nam Doanh thu 26.226 25.483 22.079 26.154 24.234
(VRG) dugc thanh Iap tit nam 1975. Ngy % tang trudng 24,20% -283% -13,36% 1846% -7,34%
26/12/2017, Thi tudng Chinh phi da phé Loi nhuan gop 7.575 6.342 4.749 6.005 5.449
duyét phuong &n co phan héa. VRG hoat Bién lpi nhudn gop 28,88% 24,89% 2151% 22.96% 22,48%
?0292%‘;92 f\"lgg"r‘]'l““%’ t{,%%ﬂ“;‘g;‘g‘g Thu nhép tai chinh 831 885 1.186 1.222 1.258
o ine oo o Chi phi tai chinh (716) (696) (530) (504) (478)
500.000 tAn cao su/nam - chibm 30% tong SG&A (2.189) (2.354) (2.459) (2.421) (2.785)
san luong cao su Vgt Nam. Ngodi ra, VRG Thu nhap khéc 429 1321 1379 1.348 3.788
hién ¢6 5 cong ty san xuat san pham cong LNTT 6.212 5.701 4123 4915 6.551
nghiép, 18 nha may san xuat g6 cao su, Lgi nhuén rong 4.158 3.838 3.370 4.053 5.401
MDF va phat trién 11 KCN tai cac cong ty Tang trudng LN rong (%) 10.29% -7,70% -12.19% 2027% 3326%
con, cong ty lién ket. EPS (VND) 1.040 807 646 1.013 1.350
Nguon: GVR, S5/ Research
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Co cau doanh thu trong 02/2024
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Nguon: GVR, SSI Research

Nhin Iai KQKD 02/2024

Doanh thu va LNST lan lugt dat 4,62 nghin ty dong (+8,1% svck) va 994 ty dong (+28,9% svck), dugc thic
day bdi cac san pham cao su (gang tay y té, 16p xe,...) va ché bién g6, gop phan tang trudng Igi nhudn so voi
khoan 16 cung ky ndm trudc. Ngoai ra, LNTT tir mang san xuat cao su tu nhién cing da ting 15% svck.

San xuat cao su ty nhién: Doanh thu thuan va LNTT Ian lugt dat 2,5 nghin ty dong (-0,2% svck) va 429ty dong
(+15% svck). Mac du gia cao su ty nhién tang vot 18% svck, dan dén 1gi nhuén mang nay ciing cao hon svck,
nhung san lugng tiéu thu cao su lai giam 19% svck dat 81.000 tan trong Q2/2024.

San xuét va kinh doanh cac san pham cao su: Doanh thu thuan va LNTT I4n luot dat 143ty ddng (+53% svck)
va 41ty dong, cho thay su phuc hdi dang ké tit khoan 16 18 ty ddng svck, chi yéu nhd tang truéng cla san
pham 16p xe tai va xe may.

Ché hién gb cao su: Tap doan dang van hanh 18 nha may san xuat gé véi tong san lugng 1.076 triéu m3/ndm.
Doanh thu cua mang nay ting dang ké 1én 769 ty dong (+41% svck) trong Q2/2024,nhd nhu cAu tiéu thy gb
MDF téng tich cuc so véi mic nén thap cda ndm trudc.

Khu cong nghiép: Tap doan dang cho thué 11 du an khu céng nghiép théng qua céac cdng ty con va cong ty
lién két, vai tong dién tich 6.566 ha. Doanh thu tit khu cong nghiép clia cac cong ty con cua GVR dat 190 ty
dong (+14% svck) nho gia cho thué trung binh cao hon. LNTT dat 85 ty dong (-4% svck) do GVR ghi nhén
khoan 16 3,9 ty ddng tir cong ty lién két.

Ngoai cac hoat dong kinh doanh chinh, GVR ghi nhan Igi nhuan tang dang ké tu viéc dén bu dat trén cay cao
su. Khoan thu nhap nay da tang tu 4,8 ty dong trong Q2/2023 16n 43 ty dong, tuong duong 6 ha dét trong
02/2024.

Ly ké 6 thang dau nam 2024, doanh thu thuan va LNST cta GVR lan lugt dat 9,24 nghin ty dong (+11,4%
svck) va 1,58 nghin ty dong (+8,5% svck).

Bién lgi nhuan gop (%) theo timg mang hoat dong trong Q1/21-Q2/24
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GVR hién c6 16,8 nghin ty dong tién mat va tién gt ngdn han, chiém 22% tdng tai san. Trong khi do, Ng ngan
han va dai han giam xubng 5,1 nghin ty dong (-23% svck), dan dén ty 1 D/E 1a 0,09x trong Q2/2024.

Trién vong

Trong nifa cudi nam 2024, ching t6i du bdo doanh thu va LNST ctia GVR 1an lugt dat 16,9 nghin ty dong (+22%
svck) va 2,4 nghin ty dong (+29% svck). Doanh thu tir san xuét cao su tu nhién du bao dat 13,8 nghin ty dong
(+20% svck) do san lugng cao su dy kién dat 371 triéu tin (+2% svck) va gia ban cao su tang 18% (dat mic
36,4 triéu dong/tan). Gia cao su tang cao xudt phat tir nguon cung toan cau giam lién quan dén dich bénh va
tac dong cua thoi tiét nhu su chuyén doi ti EI Nino sang La Nina. Do do, bién lgi nhuén gdp cta cao su du kién
S6é tdng 25% (+4% svck), nho gid ban trung binh cao hon. Cho ca nam 2024, ching t6i ky vong doanh thu va
LNST ciia GVR sé lan lugt dat 26,15 nghinty dong (+18,5% svck) va 4,05 nghin ty dong (+20,2% svck).

Trong ndm 2025, chiing t6i dy bao LNST ting 33,2% svck. Trong do, ching t6i udc tinh 1gi nhuén tur dén bu dat
cdy cao su tai cac KCN dat 1,7 ty dong (+112% svck). Ching t6i ky vong bang gia dat dugc sé dugc phé duyét
trong nam 2024-2025, sé ho trg tang thu nhap ghi nhan tir viéc chuyén ddi dat cao su sang KCN. Ngoai ra, thoi
gian chuyén ddi dat sé dugc Uy ban Nhan dan tinh phé duyét nhanh hon do ty I8 1ap ddy KCN tai Binh Duong va
Pong Nai da cao, vugt qua 92%. Mat khac, chung t6i du bdo doanh thu san xuat cao su tu nhién giam 15%
svek, do san lugng tiéu thu du kién dat 465 triéu tin (-9% svck) do nhu cau cao su tit Trung Quoc giam (chiém
tlt 65-70% nhap khau cao su tu nhién tur Viét Nam) va gia ban du kién giam 8% svck.

Luan diém dau tu: GVR c6 i thé khisé hiu dién tich d4t cao su I6n, véi quy dat 394.782 ha trai khdp cac tinh
thanh, bao gdm Binh Duong, Ddng Nai, Ba Ria — Ving Tau, Tay Ninh,... Trong dai han, viéc chuyén doi hon
23.000 ha d4t trong cao su sang dat KCN trong giai doan 2025-2030 sé gitip cong ty ghi nhan 10i nhuan dang
ké tir viéc chuyén doi d4t, chang t0i d4 tinh diéu nay vao trong du bao. Tuy nhién, gia c6 phiéu ciia GVR da ting
68% tinh tit d4u nam dé phan anh phan 1gi nhudn trong tuong lai (nhit trong bao c4o GVR thang 3 clia ching toi
(tai day)). Do d0, chang t6i duy tri khuyén nghi TRUNG LAP dbi véi c6 phiéu GVR véi gia muc tiéu 1 ndm la
36.100 dong/co phiéu (tiém nang tang gid 1a 1,5%) dua trén phuong phap SOTP.

Yéu t6 thic ddy ngan han:

> Trong ngan han (Q4/2024 — Q1/2025), bang gia dat mdi tai cac tinh Binh Duong, Binh Phudc, Ba Ria -
Ving Tau, Tay Ninh sé dugc cong bo. Ching t6i ky vong bang gia dat mai sé ting 20% - 3 1an so voi gia
hién tai. Diéu nay sé la yéu t6 thic ddy cho gia co phiéu trong ngan han (va co thé 1a yéu 6 ting gia dé
chiing t6i diéu chinh wdc tinh Igi nhudn tit nam 2026).

> Loi nhuén cao su tiép tuc dugc hudng 10i tir gia cao su tang. Theo udc tinh cta ching t6i, gia cao su ting
1% s& gilip bién lgi nhuan gop mang san xudt cao su cua GVR tang 0,22% (mang san xuét cao su chiém
60% tong LNTT). Do d6, chiing toi udc tinh tang trudng 1oi nhudn nita cubi ndm 2024 sé dat 29% svck.
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Gia cao su RSS3 (USD/kg)
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Twong quan giifa gia cao su va bién loi nhuan gop ctia GVR
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Nguon: GVR, 85/ Research

> Ganday, KCN Bau Can — Tan Hiép (GVR sd hitu toan bd) da dugc Thi tudng phé duyét chi truong dau tu,
diéu nay cung c6 cho gia dinh viéc chuyén d6i 2.800 ha d4t cao su thanh KCN vao nam 2025 cua chung
toi.

Rii ro bao gom: (i) Viéc chuyén ddi d4t trong cao su sang phat trién KCN ¢ thé gdp kho khan va cham tién
do; va (i) Nhu cau cao su ndi chung co thé giam do nén kinh € toan cau gap kho khan.
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Nguon: §SI Research

Ghi chu: BUY: Mua, OP: Kha quan, MP: Trung ldp, UP: Kém kha quan
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PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH NAM

Ty dong 2021 2022 2023 2024F 2025F Ty dong 2021 2022 2023 2024F 2025F

Bang cén doi ké toan Béo cao két qua kinh doanh

+ Tién va khoan tuong duang tién 5.304 4.370 5.564 6.766 8.430 Doanh thu thuan 26.190 25.421 22.138 26.154 24.234

+ Dau tu ngan han 10.279 11.212 11.355 11.455 11.873 Gia von hang ban -18.614 -19.031 -17.176 -20.149 -18.785

+ C4c khoan phai thu ngan han 2.849 2.763 2.546 2.151 2.065 Loi nhuén gop 7.575 6.390 4.963 6.005 5.449

+ Hang ton kho 3.471 4131 3.360 3.085 3.239 Doanh thu hoat dong tai chinh 831 894 1.115 1.222 1.258

+ Tai san ngan han khac 867 974 1.017 1.098 1.186 Chi phi tai chinh -719 -694 -618 -504 -478

Tong tai san ngan han 22.769 23.450 23.842 24.855 26.792 TN tir cac cong ty lién két 285 204 -208 0 0

+ Cdc khoan phai thu dai han 688 675 657 690 725 Chi phi ban hang -507 -592 -591 -603 -615

+ GTCL Tai san ¢6 dinh 32.559 33.981 34438 37.193 37.937 Chi phi quan ly doanh nghiép -1.682 -1.757 -1.864 -1.818 -2.170

+ Bat dong san dau tu 1.478 1.419 1.344 1.309 1.270 Loi nhuan ti hoat dong KD 5.783 4.445 2.796 4.302 3.444

+ Tai san dai han d& dang 14729 12102 10.774 10.101 10.505 Thu nhap khac 429 1.323 1.318 1.348 3.788

+ Dau tu dai han 2.760 2.827 2.957 3.104 3.260 Loi nhudn truge thue 6.213 5.768 4114 4.915 6.551

+ Tai san dai han khac 4.031 3.994 4.049 3.847 3.654 Loi nhuan réng 5.340 4.804 3.373 4.053 5.401

Tong tai san dai han 56.245 54.998 54.220 56.245 57.351 Loi nhuan chia cho cd dong 4.158 3.882 2.623 3.288 4.621

Tong tai san 79.014 78.448 78.062 81.100 84.143 Loi ich cta cd dong thiéu so 1.182 922 750 765 780

+ No ngan han 10.867 10.391 9.653 8.687 7.819

Trong do: vay ngan han 2.662 2.817 3.003 2.402 1.922 EPS co ban (VND) 1.040 807 646 1.013 1.350

+ Ng dai han 16.207 14542 13.432 13.164 12.900 Gia trj so sach (VND) 12985 13.379 13.744 14298 14.950

Trong do: vay dai han 6.344 4.596  3.577 3398 3228 Co tic (VND/co phiéu) 400 400 400 400 400

Tong no phai tra 27.074 24932 23.085 21.851 20.719 EBIT 6.821 6.259 4.591 5.419 7.029

+ Von gép 40.000 40.000 40.000 40.000 40.000 EBITDA 9.124 8.718 7.080 7.907 9.517

+ Thdng du von co phan 153 199 326 326 326

+ Loi nhuan chua phan phoi 4.632 5.020 5.187 5.966 6.860 Tang trudng

+ Quy khac 91 72 41 49 59 Doanh thu 24,0% -29% -129% 18,1% -7,3%

Von chi s6 hitu 51.940 53.516 54.977 57.193 59.799 EBITDA 4,8% -45% -18,8% 11,7%  20,4%

Tong ng phai tra va VCSH 79.014 78.448 78.062 81.100 84.143 EBIT 2,8% -8,2% -26,6% 18,0% 29,7%
Lgi nhuén rong 52% -10,0% -29,8% 20,2% 33,3%

Luu chuyén tién té Von cha s hitu 1,0% 3,0% 2.7% 4,0% 4.6%

Dong tién tu hoat dong kinh doanh 3.921 1.343 3.249 3.411 4.093 Von diéu 1& 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Dong tién tu hoat dong dau tu -931 -539  -1.087 -1.196 -1.315 Tong tai san -1,6% -0,7% -0,5% 3,9% 3,8%

Dong tién tir hoat dong tai chinh -3.212 -1.712 -921  -1.013  -1.114

Luu chuyén tién thuan trong ky -222 -908 1.241 1.202 1.664 Dinh gia

Tien dau ky 5.528 5.304 4.370 5.564 6.766 P/E 33,6 43,2 54,0 34,5 25,9

Tién cudi ky 5.304 42 5.564 6.766 8.430 P/B 2,7 2,6 2,5 2,4 2,3
Gia/Doanh thu 1,4 1,4 1,6 1,4 1,5

Cac hé so kha nang thanh toan Ty suét 6 titc 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1%

He s thanh toan hién hanh 210 2,26 247 286 3,43 EV/EBITDA

Hé so thanh toan nhanh 1,78 1,86 2,12 2,51 3,01 EV/Doanh thu

Hé so thanh toan tién mat 0,49 0,42 0,58 0,78 1,08

No rong / EBITDA 0,41 0,35 0,14 -0,23 -0,56 Cac hé so kha nang sinh 10i

Kha ndng thanh todn lai vay 9,48 9,02 7,43 6,95 10,20 Ty suat lgi nhuan gop 28,9% 251% 22,4% 24,0%  23,5%

Ngay phai thu 39,7 39,7 42,0 32,0 26,9 Ty suat loi nhuan hoat dong 22,1% 17,5% 12,6% 15,0% 15,4%

Ngay phai tra 9,6 9,7 10,8 10,3 9,4 Ty suét loi nhuan rong 20,4% 18,9% 15,2% 15,3% 20,2%

Ngay ton kho 68,1 79,2 71,4 60,3 55,1 CP ban hang/Doanh thu thuan 1,9% 2,3% 2,7% 2,5% 2,2%
CP quan Iy/Doanh thu thuan 6,4% 6,9% 8,4% 8,8% 8,1%

Co cau von ROE 10,3% 9,0% 6,1% 6,6% 9,5%

Von chil sa hitu/Tong tai san 0,66 0,68 0,70 0,71 0,71 ROA 5,3% 4,9% 3,4% 3,7% 5,8%

No phai tra/Tong tai san 0,14 0,13 0,12 0,11 0,09

Ng phai tra/Von cha s¢ hiu 0,52 0,47 0,42 0,38 0,35

Ng/Von chil sé hiu 0,17 0,14 0,12 0,10 0,09

No ngdn han/V6n cha so hitu 0,05 0,05 0,05 0,04 0,03
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CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phan tich trong bao céo nay nay cam két rdng (1) quan diém thé hién trong bao céo phan tich nay phan anh chinh xac quan diém cé nhéan déivéi chimg khoén
va/hodc t6 chitc phathanh va (2) chuyén vién phan tich d&/ dang/sé dugc mién trach nhiém boithuang truc tiép hodc gian tiép lién quan dén khuyén nghicu thé hodc quan
diém trong béo cdo phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém ndng tang gid I6n hon hodc bang 10 diém phan trdm so véi mic tdng chung cua thi trudng trong 12 thang t6i.
Kha quan: Udc tinh tiém nang tdng gia dudi 10 diém phan trdm so véi mic tdng chung cua thi trudng trong 12 thang tai.

Trung lap: Udc tinh tiém ning tang gia twong duong so vai mitc tang chung cua thi trudng trong 12 thang t6i.
Kém kha quan: Udc tinh tiém nang giam gia duci 10 diém phan trdm so v&i mifc ting chung cia thi truang trong 12 thang tdi.
Ban: Udc tinh tiém nang gidm gid [6n han hodc bang 10 diém phan tram so v6i mitc ting chung cla thi truong trong 12 thang téi.

Trong mot s truang hop, khuyén nghj duatrén tiém ning ting gia 1 nam c6 thé dugc diéu chinh lai theo ¥ kién cta chuyén vién phén tich sau khi can nhac mot sb yéu tb
thi trudng c6 thé lam anh huang dén gia co phiéu trong ngdn han va trung han.

TUYEN BO MIEN TRU

Céc thong tin, tuyén b, du bao va du doan trong bao cao nay, bao gom ca céc y kién da thé hién, duoc dyatrén cac ngudn thong tin ma SSI cho a dang tin cay, tuy nhién
SSI khdng dam bao su chinh xdc va day du clacéc thong tin ndy. Béo cdo khong c6 batky thong tin nhay cam vé gia chuacéng bé nao. Céc y kién thé hién trong béo céo
nay duoc duara sau khi da dugc xem xét kj cang va can than va dua trén thong tin tot nhat ching toi dugc biét, va theo y kién ca nhan coachung toi 12 hap ly trong céc
truang hop tai thi diém dua ra béo cdo. Céc ¥ kién thé hién trong béo céo nay c6thé thay ddi bat ki ldc nao ma khong can théng béo. Béo céo nay khong va khong nén
dugc giai thich nhu mot 11 dé nghi hay 16i kéo dé dé nghimua hay ban bat ¢t ching khoan nao. SSI va céc congty con v/ hodc cac chuyén vién, giam ddc, nhéan vién
ciia SSI va congty conca thé co vi thé hodc cathé anh hudng dén giao dich chiing khoan cua céc congty dugc dé cap trong bdo cdo nay va co thé cung cép dich vy
hogc tim kiém dé cung cap dich vu ngan hang dau tu cho céc cong ty do.

Béo cao nay khong duoc st dung dudi bat ky muc dich thuong mai nao, va khong duoc cong bb cong khai trén bao chihay bat ky phuong tién nao khac néu khong dugc
sif dong y cua SSI. Nguoi dung ¢6 thé trich dan hodc trinh chiéu bao céo cho cac muc dich phithuong mai. SSI ¢6 thé ¢ thoa thuan cho phép st dung cho muc dich
thuong mai hodc phén phoi lai bo cao vai diéu kién nguoi dung tra phicho SSI. SSI khong chiu trach nhiém doi voi bat ky thiét hai truc tiép hay thiét hai do hau qua phat
sinh tUr viéc st dung bao céo nay hay ndidung bao cdo nay. Viéc st dung bat ky thong tin, tuyén b, du béo, va du doan nao trong bdo céo nay sé do nguoidung tu quyét
dinh va ty chiu ruiro.
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