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Bao cao cap nhat KQKD Q2/2026 — GVR

HOSE - GVR - Tap doan Cong nghiép Cao su Viét Nam (Vietnam Rubber Group)

LNST - Q2 DOANH THU THUAN - Q2 BIEN LQI NHUAN GOP - Q2 ROE - TRUQT 4 QUY

2.556,4 7.097,4 30,5% 12,2%

ty dong - +61,9% YoY ty déng - +20,5% YoY tr 30,7% Q2/25 - -0,2 diém % P/E16,7x - P/B 2,0x
PANH GIA KQKD QUY 2 % HOAN THANH KE HOACH 2026

Q2/2026, GVR ghi nhan doanh thu thuan hop nhat 7.097,4 ty déng (+20,5%
YoY) va LNST 2.556,4 ty dong (+61,9% YoY) — thiét lap mirc lgi nhuan quy ky  Doanhthu va thu nhap khac - 19.200/33.7991y 57,1%

s e i Bian i nhAR Adn it & 20 % D
luc. Gid mu cao su duy tri cao gilp bién lgi nhuan gop giir 6 30,5%, di ngang so o
vGi cting ky. Tuy nhién, phan 16n da ting trudng ndam ngoai hoat dong cét I6i: LNST - 5.070/5.558 ty 91,2%

D

Igi nhuan khac dat 1.323,4 ty dong (+149,7% YoY) chiém 43,1% LNTT, chd yéu
nho béi thuong thu hoi dat 817,4 ty dong. Liy ké ban nién, LNST dat 5.069,8
ty dong (+72,8% YoY), hoan thanh 91,2% ké& hoach LNST nam. Co cau tai chinh
duy tri an toan véi lugng tién rong 26.226 ty déng, twong duong 22,0% von TIEN VA TIEN GU1 NGAN HANG
hoa. TCBS Research dénh gia két qua kinh doanh Q2/2026 cua GVR tich cuc 22.445 - 28.825 1 dong
nhung chét lugng loi nhuén can nhin nhéan than trong: khoan béi thuong dat
mang tinh dot bién, trong khi P/B 2,0 [an cao nhat nhém cao su niém yét con
ROE 12,2% thap nhat nhém, nha d4u tu nén theo ddi thém.

+28,4% tlr dau ndm - chiém 31,9% tong tai san

VON CHU S& HOU
LNST theo quy - &y dong 62.202 - 66.881 1 dong

+61,9%
2187 2513 2.556 +7,5% tlr dau nam - ng vay 2.599 ty

1.356 1.579
781

Q1/25 Q2/25 Q3/25 Q4/25 Q1/26 Q2/26

DPIEM NHAN CAN THEO DOI
+62% Loi nhuan quy cao nhat lich st A43% Loinhuan khac chiém ty trong I6n
2.556,4 ty d6ng - vuot dinh cli 2.513 ty Q1/2026 boi thuong dat va thanh ly vuon cay
36,0% Bién lgi nhuan rong cao “hat 6 quy 2,0X pinh gia cao hon doanh nghiép cing nganh
nha loi nhuan khac va lai tien gui PHR 1,7x/ROE 22,1% - DPR 1,2x - TRC 1,0x

91% Hoan thanh 91% ké hoach lgi nhuan nam

) s . C
5.070 ty so vdi k& hoach 5.558 ty dong 96,8% Nhip tang gia gan véi ky vong chinh sach

Quyét dinh 40/2026 chua c6 danh muc cu thé

TRIEN VONG NUA cUOI 2026

Ntra cudi ndm la mua cao diém khai thac ma — vuon cdy md miéng cao lai tir thang 3-4 va cho mu tang dan téi mua mua, nén
quy 3—-4 thuong déng gép khoang 60% doanh thu ca ndm. Gia van neo cao nhung da ha nhiét so véi vung dinh dau thang
6/2026 va dao dong trong bién hep sudt thang 7 dudi ap luc cau yéu tir Trung Quéc. Ban lanh dao dy bao gia ban binh quan
2026 van tang 5-10% so v6i 2025. Nganh cao su chiu ba rai ro chung: cau Trung Quéc suy yéu — lugng cao su nudc nay nhap
tlr Viét Nam giam 21,5% trong 6 thang, EU ap thué 4,3-45,3% Ién 16p xe Trung Quéc va chi phi tuan tha quy dinh chéng pha
rirng cua EU (EUDR) tir 30/12/2026. Riéng vGi GVR, Igi nhudn nira cudi phu thudéc dang ké vao tién do ban giao dat va ghi nhan
bdi thuong — khoan muc chiém phan I6n trong ty trong 39,1% LNTT nira dau nam.

DU PHONG NAM 2026 - TCBS RESEARCH

DOANH THU 2026F LNST 2026F BIEN LOI NHUAN GOP P/E DU PHONG TY SUAT cO TUC
33.621 8.364 27,8% 15,9x 1,3%
ty dong - +15,6% YoY ty dong - +39,4% YoY EPS 1.872 dong P/B 1,9x - gia 07/08 C6 tirc 400 dong - 2026
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PHAN 1 - PANH GIA CUA TCBS
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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 dénh gia tich cuc két qua quy 2/2026 cua Tap doan Cong nghiép Cao su Viét Nam. Doanh thu
thuan hop nhat dat 7.097,4 ty déng (+20,5% YoY), LNTT 3.073,6 ty dong (+57,4% YoY) va LNST 2.556,4 ty déng
(+61,9% YoY) — mic lgi nhuan theo quy cao nhat trong lich stir doanh nghiép. Gia von tang 20,8%, xap xi murc tang
20,5% cla doanh thu, dua loi nhuan gop tédng 19,8% trong khi bién lgi nhuan gop gitr & 30,5%, gan nhu di ngang so
vGi 30,7% cung ky. Liy ké 6 thang, doanh thu dat 15.942,5 ty déng (+37,8% YoY) va LNST 5.069,8 ty dong (+72,8%
YoY), twong ting hoan thanh 57,1% ké& hoach téng doanh thu va thu nhap khac, 91,2% ké hoach LNST nam 2026.

Diém cot 18i trong danh gia cia TCBS Research la chét lugng loi nhuén can dugc nhin nhan than trong khi dinh
gia. Trong 3.073,6 ty dong LNTT quy 2, Igi nhuan khac déng goép 1.323,4 ty dong — tuong duong 43,1% va tang
149,7% YoY. Cau phan Ién nhat |a thu nhap tir tién béi thudng, ho tro thiét hai 817,4 ty dong, phat sinh khi cdc don
vi thanh vién ban giao dat cao su vé dia phuong. Bén canh do, thanh Iy cay cao su dong gop 447,3 ty déng. Liy ké
6 thang, loi nhuan khac dat 2.361,0 ty dong, chiém 39,1% LNTT so vd&i 23,0% cung ky. Day la dong thu nhap gan
vGi tién do hanh chinh cua tirng du an thu héi dat, khéng phat sinh déu dan giira cac quy va khong nén dugc ap
cung bdi s6 dinh gia nhu lgi nhuan tir hoat dong khai thac mu.

Hoat dong kinh doanh chinh tiép tuc cai thién. Lgi nhuan thuan tir hoat déng kinh doanh quy 2 — chi tiéu chua bao
gom loi nhuan khac — dat 1.750,1 ty dong (+23,0% YoY) nho gia mu neo cao, lai tién guii tang va chi phi lai vay
giam 43,5% YoY vé 37,7 ty déng. Can luu y chi tiéu nay van bao gém doanh thu hoat dong tai chinh va phan i tir
cong ty lién két. Chi phi quan ly doanh nghiép tdng 66,0% lén 881,3 ty dong, song gan nhu toan bé murc tang dén tur
trich 1ap Quy phat trién Khoa hoc va Cong nghg; loai trir khoan nay, chi phi quan ly chi tang 1,1% (chi tiét tai muc
2.2). Cao cau tai chinh duy tri trang thai lanh manh: tién va tién gui 28.825 ty dong so véi ng vay 2.599 ty dong, tirc
tién rong 26.226 ty déng — bang 22,0% von hoda; dong tién tlr hoat dong kinh doanh 6 thang dat 5.151,6 ty déng
so véi 681,1 ty dong cung ky.

Du phdéng 2026 cua TCBS Research la doanh thu thuan 33.621 ty déng (+15,6% YoY) va LNST 8.364 ty dong
(+39,4% YoY), tuong trng EPS 1.872 dong va ROE 12,5%; m6 hinh dat bién Igi nhuan goép ca nam 27,8%, thap hon
murc 28,2% ntra dau. Mirc du phdng nay vuot 50,5% ké hoach Igi nhuan ma BPHDCD thong qua — ké hoach duoc
xay dung than trong véi LNST giam 7,3% YoY. Tai thi gid 29.750 déng cudi phién 07/08/2026, co phiéu giao dich &
P/E truot 4 quy 16,7 lan va P/B 2,0 lan, tuong (ng P/E du phong 15,9 lan. So véi cac doanh nghiép cao su niém
yét, GVR c6 P/B cao nhat nhung ROE thap nhat — PHR & P/B 1,7 lan véi ROE 22,1%, DPR 1,2 lan véi 13,5% va TRC
1,0 1an véi 13,6%. Chénh Iéch nay dugc phan tich tai muc 2.4.

DY PHONG NAM 2026 THEO TCBS RESEARCH

01 LNST 2026 du phéng 8.364 ty déng, tang 39,4% — Doanh thu thuan 33.621 ty déng (+15,6% YoY), LNST
c0 dong cong ty me 7.489 ty dong, EPS 1.872 dong, bién loi nhuan gop 27,8%, ROE 12,5%; P/E du phong
15,9 lan va P/B 1,9 [an.

02 Nira cudi nam dua vao san luong va tién do ban giao dat — Quy 3 va quy 4 13 giai doan khai thac chinh,
nam 2025 déng gop 60,2% doanh thu. Du phéng ham y nira cudi 2026 dat 17.680 ty doanh thu (+1,0%
YoY) va 3.294 ty LNST, tic chi 52,6% doanh thu va 39,4% loi nhudn ca ndm — do nlra dau da tiéu thu
manh tén kho va mo hinh gia dinh than trong vé thu nhap béi thuong.

03 Rui ro du phéng: loi nhuan khac phu thudc tién dé tha tuc hanh chinh — Lgi nhuan khéc (chu yéu 1 bbi
thuong dat va thanh ly vuon cay) chiém 39,1% LNTT 6 thang nén co thé bién ddng manh theo hai chiéu.
Bén canh dé, cau yéu tir Trung Quédc va chi phi tuan thd EUDR t&r 30/12/2026 la rii ro chung cta nganh
cao su.
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2. Phan tich cac chi so 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 dan dat, bién loi nhuan gop quy 2 giir trén 30%
Doanh thu 7.097,4 ty (+20,5% YoY) — Doanh thu thuan hop nhat quy 2 tang 20,5% so véi cung ky nhung giam
19,8% so vdi quy lién trudc; Ity ké 6 thang dau ndm 2026 dat 15.942,5 ty dong (+37,8% YoY). Mirc giam QoQ la
dac diém mua vu: quy 1 tiéu thu lvgng ma ton kho tich Iy tlr mua cao diém quy 4, thé hién qua hang tén kho
giam 39,6% tlr dau nam vé 4.025,8 ty dong.

MU cao su déng gép 81,2% loi nhuan gop hgp nhat — Liy ké 6 thang, mang san xuat va kinh doanh mu cao su
dat 13.096,1 ty dong doanh thu ban ra bén ngoai, trong duong 82,1% doanh thu hgp nhat, cung 3.654,9 ty dong
loi nhuan goép (bién lgi nhuan gop 27,9%). Ché bién gbé ding thi hai vai 1.304,0 ty dong doanh thu va bién loi
nhuan gop 13,3%; bat dong san - ha tang khu céng nghiép tuy chi dat 478,4 ty dong doanh thu nhung cé bién
loi nhuan gop cao nhat trong cdc mang chinh, & mdc 50,8%.

LNST 2.556,4 ty (+61,9%) — LNST hop nhat quy 2 tang 61,9% YoY, EPS co ban dat 572 dong so véi 366 déng
cuing ky. LNST cla c6 dong cong ty me dat 2.288,7 ty dong (+58,2% YoY), phan c6 dong khong kiém soat 267,6
ty dong. Ly ké 6 thang, LNST dat 5.069,8 ty dong (+72,8% YoY), EPS 1.079 dong.

Tién d6 ké hoach nam — DHDCD thudng nién 2026 thong qua ké hoach t6ng doanh thu va thu nhap khac
33.799 ty déng, LNTT 6.948 ty dong va LNST 5.558 ty dong — chi tiéu loi nhuan thap hon 7,3% murc thuc hién
2025, phan anh quan diém than trong cua ban lanh dao. Sau 6 thang, téng doanh thu va thu nhap khac (doanh
thu thuan, doanh thu tai chinh va thu nhap khac) dat 19.289,8 ty dong, tuong duong 57,1% ké hoach; LNTT hoan
thanh 86,9% va LNST 91,2%.

Doanh thu thuan va bién Igi nhuan goép B LNTT va LNST theo quy
Ty déng - % - 6 quy gan nhat Ty dong - 6 quy gan nhat
2,961 3.074
9.294 8.644 8.845 2.619 2.513 2.556
28,8% 7.097 1.953 2.187
5M 1.564 1.579
30,7% e A 30,5% 1.356
v ’ 26,4% l l 888 75
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 loi nhuan gop LNTT @ LNST

2.2. Chat lugng lgi nhuan: 43% LNTT quy 2 dén tir lgi nhuan khac

Lgi nhuan khac 1.323,4 ty déng, tang 149,7% YoY — Thu nhap khéac quy 2 dat 1.429,6 ty dong, trong do tién boi
thuong va ho tro thiét hai 817,4 ty déng phat sinh tir viéc ban giao dat cao su vé dia phuong theo céc chu
truong da duoc phé duyét; thu nhap tir thanh ly cay cao su dat 447,3 ty dong. Sau khi trlr 106,1 ty dong chi phi
khéc, lgi nhuan khac chiém 43,1% LNTT quy — so véi 27,1% cung ky.

Bién loi nhuan rong 36,0% vugt bién loi nhuan gép 30,5% — Hién tugng nay xuat hién & ca hai quy cia nam
2026 va la dac diém cau tric cua GVR: lgi nhuan dén tlr ba ngudn ngoai hoat dong ban hang — thu nhép tai
chinh (chu yéu 1ai tién guri), loi nhuan khac (boi thudng, thanh ly vuon céy) va phan 1&i tlr cong ty lién két. Nha
dau tu nén tach bach loi nhuan tir hoat dong c6t 16i va loi nhuan ngoai cot 16i khi dinh gia.

Bién lgi nhuan gop lily ké 6 thang van thap hon cung ky — Bién Igi nhuan gép quy 2 gan nhu di ngang so vdi
cung ky, trong khi bién lgi nhuan gép Iy ké 6 thang dat 28,2%, thap hon 1,5 diém % so véi 29,8% cua 6 thang
dau nam 2025. Nguyén nhan la quy 1/2026 tiéu thu lugng I6n mu tén kho dugc ghi nhan & giad von cao clia mua
vu trudce, kéo bién loi nhuan gép quy 1 xudng 26,4%.
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 Chi phi quan ly tang do trich 1ap Quy phat trién Khoa hoc va Cong nghé — Chi phi quan ly doanh nghiép quy 2

tang 66,0% 1én 881,3 ty dong, nhung khoan trich lap Quy phét trién Khoa hoc va Cong nghé chiém 346,9 ty dong
so vaGi chi 2,4 ty déng cung ky. Loai trir khoan nay, chi phi quan ly chi tdng 1,1% lén 534,5 ty dong. Liy ké 6
thang, Tap doan trich 392,7 ty déng vao quy, nang so du cudi ky 1én 1.710,4 ty déng. Chi phi ban hang gan nhu
khong doi ¢ 105,1 ty déng.

Doanh thu hoat ddng tai chinh tang, chi phi lai vay giam — Doanh thu hoat déng tai chinh quy 2 dat 524,1 ty
dong (+122,4% YoY), trong doé 1ai tién glri va cho vay 374,3 ty déng nho quy mé tién giri m& rong. Chi phi tai
chinh giam 38,2% xudng 49,2 ty déng vdi chi phi 1di vay chi 37,7 ty dong (-43,5% YoY). Phan lai tir cong ty lién
két dat 95,1 ty dong (+1,5% YoY).

Bién lgi nhuan gop va bién lgi nhuan rong
% - 6 quy gan nhat

W Doanh thu va lgi nhuan gop theo quy
Ty déng - 6 quy gén nhat

36,0%

28,8%

9,0%

Q1/25 Q2/25 Q3/25 Q4/25 Q1/26 Q2/26

O Biénlginhuan gop (%) «Or Bién lgi nhuan rong (%)

B Lgi nhuan khac tang nhanh hon hoat dong cét 16i
% YoY - quy 2/2026 so vdi quy 2/2025

9.294

8.644 8.845

5.677 5.890

2.648 2.489 2.337

Q3/25 Q4/25 Q1/26

1.637 1.808

Q1/25 Q2/25

Doanh thuthuan @B Loi nhuan gop

B Doanh thu va LNST liy ké 6 thang
Ty déng - 6T/2025 so vdi 6T/2026

7.097

2.167

Q2/26

+149,7% 5.069,8
2.9;4/0
es74%  +61.9%
o o %
+20,5% +19,8% +23,0 11.567 15.943
6T/2025 6T/2026

LN thuan
HBKD

Doanh thu Loi nhuan
thuan gop

Loi nhugn LNTT

khac

LNST

Doanh thu thuan (ty déng)  «Qr LNST (ty dong)

2.3. Co cau tai chinh: tién rong 26.226 ty dong, bang 22,0% von héa

Tién va tién guri 28.825 ty dong, tang 28,4% tir dau nam — Tién va tuong duong tién gitr ¢ 8.272,5 ty dong trong
khi dau tu tai chinh ngan han tang 44,7% lén 20.552,5 ty dong. Téng quy mé nay chiém 31,9% tong tai san, cao
gap 11,1 Ian du ng vay va tao ra 374,3 ty déng lai tién guri riéng trong quy 2.

No vay giam con 2.598,9 ty dong — Du ng vay giam 12,6% tlr dau nam, gom 1.184,6 ty déng ngan han (-18,1%)
va 1.414,3 ty dong dai han (-7,3%). Hé s6 ng vay trén von chu s& hitu chi 0,04 Ian va ng phai tra trén von chu sé
hiru giam tlr 0,39 vé 0,35 [an. V6n chi s& hitu téang 7,5% lén 66.881,4 ty dong nho lgi nhuén git lai, trong dé Igi
ich c6 dong khéng kiém soat 6.281,8 ty dong.
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Tién thué ha tang khu cong nghiép nhan truéc 10.960,6 ty dong — Trong 11.077 ty dong doanh thu chua thuc
hién, tién thué ha tang khu céng nghiép chiém 10.960,6 ty dong (10.599,3 ty dai han va 361,3 ty ngan han),
tang 6,5% tr dau ndm va phan bd dan vao doanh thu theo thoi han thué. Tong gia tri hop déng da ky lay ké
dat 15.774,9 ty d6ng — nguén doanh thu da chét, giip mang khu céng nghiép du bao dugc tét hon mang ma
cao su.

Dong tién kinh doanh cao gap 7,6 lan cung ky — Dong tién tir hoat déng kinh doanh 6 thang dat 5.151,6 ty déng
so vdi 681,1 ty dong cung ky, nho lgi nhuan cao va giai phong 2.507,3 ty déng hang ton kho. Hoat déng dau tu
chi rong 4.703,6 ty dong, chu yéu la tién guri va cho vay (chi 13.485,8 ty, thu h6i 7.641,0 ty); chi mua sam tai san
c0 dinh chi 564,9 ty dong.

TIEN VA TIEN GU1 NG VAY TIEN RONG DONG TIEN KINH DOANH
> > > >
28.825ty 2.599 ty +26.226 ty 5.151,6 ty
+6.380 ty so véi dau ndm 45,6% ngan han - giam 12,6% Ng phai trd/von chu s& gap 7,6 lan cung ky
hiru 0,35x
B Tién va tién gtri so véi ng vay B Luu chuyén tién té 6T/2026
Ty déng - ddu ndm so vai 30/06/2026 Ty dong

+5.152

- ~4.704 409 39
Hoat dong Hoat dong Hoat dong Thay dai
01/01/2026 30/06/2026 kinh doanh dau tu tai chinh tién thuan
@B Tién &tién guri Novay +Or Tiénrong @ Luu chuyén tién 6T/2026 (ty déng)

2.4. Dinh gia: P/B 2,0 lan cao nhat nhom cao su trong khi ROE thap nhat

P/E 16,7 Ian - P/B 2,0 [an — Tai thi gia 29.750 dong cudi phién 07/08/2026, von hda dat 119.000 ty déng trén
4,0 ty c6 phiéu. EPS truot 4 quy dat 1.783 dong, gia tri sd sach 15.150 déng/co phiéu. P/E trugt 4 quy giam tlr
22,4 1an cung ky nam trude vé 16,7 lan.

Nhip tang gia gan day phan I6n dén tir ky vong chinh sach — Tur phién 28/07/2026 (trudc khi cong b BCTC
ngay 30/07) d&n 07/08/2026, gia ting 12,9% tir 26.350 1&n 29.750 ddng, song riéng phién 07/08 d4 déng ctra &
gia tran (+6,8%) cung BCM va GAS sau khi Quyét dinh 40/2026/QDb-TTg dugc cong bo. Tinh tir dau nam 2026,
thi gia tang 13,6% nhung van thap hon 35,0% so véi dinh va cao hon 15,5% so véi ddy trong nam, tinh theo gia
doéng clra.

Dinh gia cao hon nhém cuing nganh & ca P/E va P/B — P/B 2,0 Ian cua GVR cao hon PHR (1,7 lan), DPR (1,2 lan)
va TRC (1,0 Ian), trong khi ROE trugt 4 quy chi dat 12,2% — thdp nhat nhém, so véi PHR 22,1%, TRC 13,6% va
DPR 13,5%. P/E 16,7 lan cling gan gap do6i mat bang 7,8—8,8 lan clia ba doanh nghiép con lai, phan éanh ky vong
vao quy dat chuyén dai hon |a hiéu qua sinh [6i hién tai.

ROE thap do quy mo von chu sé hitu I6n — Von chi s& hitu 66.881 ty dong, trong d6 28.825 ty dong nam & tién
va tién guri sinh 16i thap. Pay vira 1 di€ém an toan cta bang can dai, vira |1a Iy do ROE kho cai thién néu Tap doan
khong day nhanh gidi ngan vao khu cong nghiép. Ban than k& hoach 2026 dugc PHPCD théng qua ciing chi dit
muc tiéu ROE 9,2% va ROA 6,6% — thap hon mirc ROE truot 4 quy hién tai.

Ty suat c6 tic tién mat & mirc thap — DHDCD ngay 17/06/2026 thdng qua cé tirc 2025 ty 1é 4% (400 déng/co
phiéu, téng 1.600 ty d6ng) va gilr nguyén trong k& hoach 2026, twong trng ty suat chi 1,3% tai thi gia hién tai. K&
hoach phan phai lgi nhuan 2026 cta cong ty me con danh 1.044 ty déng dé trich quy va bé sung co6 tirc néu cé
— du dia nang ty |é c6 tdre chi xuat hién néu két qua thuc hién vugt ké hoach.
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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 GVR so vdi PHR, DPR, TRC
27,2 o 22,1%
?\'\3\._'\1;"—./20;2%7 m/mm —_— O
2,3x 2,2x
2 1,9% 1,9x 2,0x
Q1/25 Q2/25 Q3/25 Q4/25 Q1/26 Q2/26 GVR PHR DPR TRC
O P/E(lan) <O P/B(lan) P/B (lan) <O ROE truot 4 quy (%)

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

Luan diém dau tu dai han ctia GVR khéng nam & gia ma ma & quy dat cao su c6 thé chuyén dai muc dich str dung.
Tap doan hién quan ly 19 khu cdng nghiép véi hon 6.300 ha, trong dé 14 khu dang van hanh. Tai DHPCD 2026,
ban lanh dao xac dinh khu céng nghiép sé la tru cét tang trudng dén nam 2030 va dé xuat phat trién thém 10 khu
cong nghiép tai TP. H6 Chi Minh quy md khoang 7.000 ha, ciing céac du an tai Dong Nai va Lam Dong.

SO KHU CONG NGHIEP QUY HOACH MG1 TP.HCM TIEN THUE NHAN TRUGC BOI THUONG QUY 2
> >

19 khu 7.000 ha 10.961 ty 817,4 ty

Hon 6.300 ha, lap day 90% 10 khu cong nghiép dé xuat Phan b8 dan vao doanh thu So vdi 84,6 ty cung ky

e Hai kénh ghi nhan lgi ich tir dat — Kénh thir nhat |a béi thuong khi ban giao dat vé dia phuong, ghi nhan vao
thu nhap khac va la dong luc loi nhuén I6n nhat nira dau nam (muc 2.2) — mang tinh dot bién va khé du béo.
Kénh thi hai 1a cho thué ha tang khu cdng nghiép, véi 10.960,6 ty dong tién thué nhan trude chd phan bo vao
doanh thu — bén virng hon nhung cham.

o Tién do trién khai 2026 — Bon khu céng nghiép Bac Dong Phu, Minh Hung 3, An Dién va Hiép Thanh trién khai
ha tang tlr quy 3/2026; riéng du an Bac Dong Phi ma rong du kién khéi cdng thang 9/2026 va cho thué tir quy
1/2027. Chi phi xay dung co ban d& dang hop nhat dat 6.740,6 ty déng, giam 6,7% tlr dau nam.

e Dinh hudng khu cdng nghiép xanh — Tap doan dat muc tiéu chuyén toan bé khu céng nghiép sang moé hinh
xanh, tich hgp nang luong tai tao cho nha d4u tu thir cap, dong thai dang chuén bi thd tuc dau tu cho 2.604 ha
khu c6ng nghiép méi trén dat cao su chuyén déi tai TP. H6 Chi Minh, Tay Ninh va Gia Lai.

e Quyét dinh 40/2026/QP-TTg b6 sung mét bién sé vé sd hitu nha nuéc — Quyét dinh hiéu luc tir 05/08/2026
quy dinh doanh nghiép cé nganh, linh vuc ngoai danh muc Nha nudc can nam gitr sé co cau lai theo hudng Nha
nudc khong tiép tuc nam vén — cdc mang kinh doanh chinh ctiia GVR déu khéng thudc danh muc nay. Tuy nhién
van ban loai trir cong ty néng, lam nghiép theo quy dinh riéng va chua kém danh muc doanh nghiép cu thé; 16
trinh chi rd khi k& hoach 5 nam cla chd s& hiru nha nudc dugc phé duyét. Bo Tai chinh hién nam 96,77% von,
tuwong ng ty & cd phiéu tu do chuyén nhuong khoang 3,2%.

« Rui ro cua luan diém — Tién d6 chuyén déi dat phu thudc thu tuc phap ly cap tinh va quy hoach st dung dat,
von nhiéu [an cham hon ky vong thi truang; phan Ién gid tri nay ciing da phan anh vao mirc P/B 2,0 lan. Nha dau
tu nén theo ddi sé dién tich dat dugc chap thuan chuyén déi moi ky.
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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 5.299 5.546 7.488 8.237 8.928 8.273
Pau tu tai chinh ngan han 14.273 13.804 13.965 14.208 16.939 20.552
Phai thu ngan han 3.164 3.213 3.129 2.449 2.743 3.200
Hang ton kho 4.701 5.298 5.149 6.668 4.206 4.026
Tai san ngan han khac 1.117 1.349 1.181 1.342 1.344 1.847
Tai san ¢6 dinh 35.476 35.762 35.127 35.218 35.534 35.147
Tai san dai han khac 19.209 18.637 18.800 18.160 17.485 17.219
TONG TAI SAN 83.240 83.610 84.839 86.282 87.179 90.264
Ng phai tra 23.157 21.425 20.906 24.081 22.194 23.383

— trong dé ng vay 6.833 4728 3.242 2.973 2.636 2.599
Téng von chu s6 hitu 60.083 62.185 63.933 62.202 64.985 66.881

Bao cao két qua kinh doanh (ty dong)

Doanh thu thuan 5.677 5.890 9.294 8.644 8.845 7.097
Gia vén hang ban (4.040) (4.082)  (6.646)  (6.156)  (6.508)  (4.931)
Loi nhuan gép 1.637 1.808 2.648 2.489 2.337 2.167

- Bién loi nhuan gop (%) 28,8 30,7 28,5 28,8 26,4 30,5
Chi phi ban hang va quan ly (515) (635) (713)  (1.838) (646) (986)
Chi phi 13i vay (69) (67) (58) (46) (41) (38)
Loi nhuan truéc thué 1.564 1.953 2.619 888 2.961 3.074
Loi nhuan sau thué 1.356 1.579 2.187 781 2.513 2.556
LNST c8 déng céng ty me 1.185 1.447 1.897 694 2.257 2.289

- ROE truot 4 quy (%) 8,9 9,9 11,4 9,6 11,1 12,2
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Phu luc — M6 hinh tai chinh & du phong theo nam - 2021-2030

Don vi: ty dong (trir cac dong ty 1, [an, %, déng/cp) - Cét 2021-2025 theo bdo céo tai chinh hop nhat d& kiém toédn - Cot 2026-2030 la du phdng cua

THUC HIEN DU PHONG - TCBS RESEARCH

TCBS Research

Chi tiéu 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
S& lugng cé phiéu (triéu) 4.000,0 4.000,0 4.000,0 4.000,0 4.000,0 4.000,0 4.000,0 4.000,0 4.000,0 4.000,0
P/E (lan) 33,2 13,6 31,6 30,0 19,7 15,9 18,4 15,7 13,5 11,5
EPS (dong/cp) 1.039 970 655 997 1.329 1.872 1.617 1.889 2.208 2.579
P/B (lan) 2,9 1,1 1,7 23 1,9 1,9 1,7 1,5 1,4 1,2
BVPS (d6ng/cp) 11.972 12.267 12.464 13.245 14.089 15.961 17.579 19.468 21.676 24.256
EV/EBITDA (Ian) 158 10,7 251 14,6 16,6 13,2 11,9 10,7 9,6 8,5
ROE 8,7% 8,0% 5,3% 7,8% 9,7% 12,5% 9,6% 10,2% 10,7% 11,2%
ROA 52% 49% 3,4% 49% 6,3% 8,2% 6,3% 6.7% 7,0% 7,3%
Bién lgi nhuan gop 28,9% 251% 22,4% 26,5% 29,8% 27,8% 27,8% 27,8% 27,8% 27,8%
Bién lgi nhuén hoat dong 20,6% 15,9% 11,3% 15,6% 17,1% 17,5% 17,5% 17,5% 17,5% 17,5%
Bién lgi nhuan rong 15,9% 15,3% 11,8% 15,2% 18,3% 22,3% 16,6% 16,8% 17,0% 17,2%
Doanh thu / Tai san (Ian) 0,33 0,32 0,28 0,31 0,34 0,35 0,36 0,38 0,39 0,40
(No vay - Tién) / Von CSH -0,13 -0,15 -0,19 -0,22 -0,31 -0,44 -0,53 -0,62 -0,70 -0,78
Vay ngan han / Vay dai han 04 0,6 0,8 14 09 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
EBIT / L&i vay (Ian) 8,9 82 52 11,6 20,6 359 41,6 48,0 55,6 64,2
No vay / EBITDA (Ian) 12 1,1 13 1,0 04 03 03 03 0,2 0,2
S& ngay ton kho 68 79 71 82 119 119 119 119 119 119
Doanh thu thuan 26.190 25.421 22.138 26.242 29.078 33.621 38.873 44.946 51.968 60.087

Tang truong doanh thu - -3% -13% +19% +11% +16% +16% +16% +16% +16%
Lgi nhuan goép 7.575 6.390 4.963 6.965 8.653 9.337 10.796 12.482 14.432 16.687
EBITDA 7.690 6.500 4.995 6.789 8.068 9.072 10.052 11.185 12.498 14.013
Lgi nhuan trude thué 6.213 5.768 4114 5.606 7.108 9.955 8.519 9.997 11.686 13.628
Loi nhuén sau thué 5.340 4.804 3.373 4.827 5.999 8.364 7.228 8.440 9.866 11.523
LNST c6 déng cong ty me 4.158 3.882 2.623 3.989 5.319 7.489 6.471 7.557 8.834 10.318

Tdng trudng LNST céng ty me - 7% -32% +52% +33% +41% -14% +17% +17% +17%
Tién & d4u tu ngan han 15.583 15.582 16.919 19.731 22.445 388358 43.690 55.137 68.102 82.774
Hang tén kho 3.471 4.131 3.360 4.352 6.668 7.928 9.166 10.598 12.254 14.168
Téng tai san 79.014 78.448 78.062 83.384 86.282 97.037 107.306 119.264 133.186 149.388
Vay ngén han 2.662 2.817 3.003 4.075 1.447 1.447 1.447 1.447 1.447 1.447
Vay dai han 6.344 4.596 3.577 2.964 1.526 1.526 1.526 1.526 1.526 1.526
Téng no vay 9.006 7.413 6.580 7.039 2.973 2.973 2.973 2.973 2.973 2.973
Téng ng phai tra 27.074 24.932 23.085 24.987 24.081 27.346 31.145 35.546 40.634 46.518
Vén chii s6 hitu 51.940 53.516 54.977 58.397 62.202 69.690 76.162 83.718 92.552 102.870
Dong tién kinh doanh 3.921 1.343 3.249 434 6.954 12.974 12.360 13.946 15.798 17.945
Chi dau tu tai san cd dinh (865) (802) (965) (596)  (1.158) (1.189)  (1.269)  (1.616)  (1.801)  (2.068)

Ngudn: BCTC hop nhat GVR, TCBS Research.
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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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