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CHi SO TAI CHINH

Chi tiéu 2022 2023
Téng truéng DTT (%) -2,9% 13,.2%
Téng trudng LNST (%) 77%  -327%
Bién LNG (%) 24,9% 21,5%
Bién LNST (%) 15,1% 11,7%
ROA (%) 4,8% 3,3%
ROE (%) 7.9% 6.8%
NG vay/VCSH (1an) 0,14 0,12
EPS (VND/CP) 960 646
BVPS (VND/CP) 12258  12.426
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Ludn diém dau tu

K&t qua kinh doanh 2023 sut gidm so vdéi cung ky. Q4/2023, doanh thu dat

7,6 nghin ty déng (-17% svck), LNST cla c6 déng Céng ty me (LNST-MI) dat

1,2 nghin ty déng (+19% svck). Bién Igi nhudn gop cai thién 1én muc 21,1%

so vdi muc 18,7% cta Q4/2022 va 19,9% cia Q3/2023 nhd su phuc héi cta

gid bdn cao su. Liy ké ca ndm 2023, , doanh thu thuén cldia GVR dat 22.080

ty dong (-13,2% svck), LNST clia C6 déng Céng ty me dat 2.585 ty dong (-

32,7% svck), 1an lugt hoain thanh 80% ké hoach doanh thu var 85% ké& hoach

Igi nhuén ndm. KQKD cla GVR cé su sut gidm tép trung chinh 8 méng cao

su val ché bién gb khi doanh thu mang cao su dat 17.250 ty va gidm 8,7%

svck con mang gb dat 2.342 ty va gidm 40,4% svck.

Chuing t6i cho réng trién vong clia GVR vén tich cyc dua trén cdc yéu t8

sau:

v Mdng cao su c6 thé tich cuc hon trong ndm 2024. Nganh cao su tai Viét
Nam trong n&m 2024 cé thé tich cuc hon 2023 nhd ky vong gid téing theo
gid cao su thé& gidi. Ngodi ra, thi trudng xudt khdu cao su chinh clia Viét
Nam & Trung Quéc du kién trong ndm 2024 cé thé tiép tuc gia tdng nhu
c@u khi Chinh phd nudc ndly cé nhiéu chinh sdch thic ddy nganh cong
nghiép xe dién, gilp viéc nhdp khéu cao su tu nhién tdng manh dé phuc
vu hoat déng sdn xudt sém [6p. Bén canh do, thi trudng cao su trén thé
gidi nhin chung trong nédm 2024 nhu céu van tudng doi yéu trong béi
cdnh nén kinh té khé khan.

v' Mdng BDS KCN nhiéu tiém néng trong tudng lai nha quy dét tréng cao
su Ién. GVR hién dang tap trung trién khai 8 du dn KCN tai cdc céng ty
con va cong ty lién két, véi téng dién tich 1a 2.921 ha. Doanh nghiép s&
hitu quy ddt trong cao su I8n nhdt ca nudc, véi 394.782 ha ddt, tai nhiéu
dia diém khdc nhau nhu Binh Dudng, D6ng Nai, Ba Ria Viing Tau, Tay
Ninh... theo d6 mang lgi tiém néng 16n vé phdt trién KCN trong ddi han
nhg chién lugc chuyén d6i dét trong cao su sang dat KCN.

v Tinh hinh tai chinh én dinh cung vi thé doanh nghiép dau nganh. Ludng
tién cta cia GVR & muc I18n hon 16.000 ty dong, ddm bdo nguén luc dé
doanh nghiép thuc hién cdc du dn, dau tu tai sén va chi tra ng vay. Dong
tién thudn tir hogat dong kinh doanh clia doanh nghiép thudng xuyén &
muc dudng va cao.

Chung t6i du phdéng doanh thu ndm 2024F va 2025F cltia GVR du kién dat

24.999 ty dong (+13,2% svck) & 27.124 ty dong (+8,5% svck). LNST-MI ném

2024F va 2025F du kién dat 2.637 ty déng (+2% svck) & 2.920 ty déng

(+10,7% svck).
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Bdng téng hgp va du phéng két qué kinh doanh ctia GVR

Chi tiéu (ty déng)

e EPS 2024F & 2025F du kién dat 780 déng/cp & 980 déng/cp, BVPS 2024F
& 2025F du kién dat 14.493 déng/cp & 15.543 déng/cp..

e Gid muc tiéu ching téi dua ra la 39.600 dong/cp, tudng Ung tiém ndng tdng

gid +34,0% so vdi gid hién tai. Do dd, chung t6i khuyén nghi MUA d6i vdi cd
phiéu GVR.

e Rtiro

v Viéc chuyén déi dét tir dét tréng cao su sang dét KCN cé thé gdp khd

khdn va chdm tré;

v" Nhu cdu cao su tai thi trudng Trung Quéc khong tich cuc dugc nhu ky

vong va su canh tranh manh mé tif cdc quéc gia khéc;

e Cd héi tdng gid

v Thi trudng cao su tich cuc khi gid cao su va sén lugng tiéu thu tdng;

v Tién d6 cdc du dn chuyén ddi thanh KCN dudc thuc hién nhanh hon du

kién.

Doanh thu thudn

Téng trudng doanh thu thuéan
(%)

Lgi nhudn gop

Bién Igi nhudn gdp (%)
Doanh thu tai chinh

Chi phi tai chinh

Chi phi bdn hang

Chi phi QLDN

Lgi nhudn tir HBKD

L&i/L6 khdc

Lgi nhudn trudc thué
LNST cé déng Céng ty me
Bién Igi nhuén sau thué (%)

EPS (d6ng/cp)
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25.426
-3%
6.342
25%
885
(696)
(591)
(1.763)
4381
1.321
5.702
3.839
18.7%

960

22.080
-13%
4749
22%
1.186
(530)
(590)
(1.869)
2.744
1379
4124
2.585
15,3%

646

24.999 27.124
13% 9%
6.000 6.781
24% 25%
960 1.224
580 560
(625) (702)
(1.925) (2.192)
4975 5.791
(2.214) (2.394)
2.761 3.397
2,637 2.920
13.7% 14%
780 980

Nguén: GVR, ABS Research
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Cap nhat doanh nghiép

KQKD 2023 cta GVR sut gidm so véi cung ky. Ndm 2023, doanh thu thuan cdia GVR dat 22.080 ty déng (-13,2% svck),
LNST cla C6 déng Cong ty me dat 2.585 ty dong (-32,7% svck), lan lugt hodn thanh 80% k& hoach doanh thu va 85% ké

hoach Igi nhudn ndm. KQKD clia GVR ¢d su sut gidam tép trung chinh 8 mang cao su va ché bién gé khi doanh thu méng cao

su dat 17.250 ty va gidm 8,7% svck con mdng gé dat 2.342 ty va giam 40,4% svck. Cu thé: KQKD clia mang cao su suy gidm

nhe do gid cao su trung binh ntfa dadu n&dm 2023 & muc thép, thdp hoan 20% so véi muc gid cao su trung binh ntla dadu ném

2022; (tuy da phuc héi 1 phan tir ddy cuéi thdng 10/2022) nhung trong ndia sau clia ndm gid cao su dd phuc héi manh mé

cling vdi san lugng tiéu thu tdng da gidp cai thién doanh thu. Mang gé cé su sut gidm manh trong ndm do (i) thdt chdt tiéu

dung do lam phdt tai cdc quéc gia xudt khdu Iém san chinh cda Viét Nam va (i) cdc bién phdp phong vé thusng mai tir Nhét,

Duc, My... véi san phdm gb tir Viét Nam ngdy cang nhiéu gdy dnh hudng tdi xudt khdu. Mang BBS KCN (cd s& ha tang KCN)

tuy chiém ty trong nhd trong cd c@u doanh thu nhung van & diém sdng khi déng gép 16n vao Igi nhudn vdéi han 18% chi xép

sau mdng cao du (kinh doanh mu cao su) chiém phan I6n Igi nhuén cda doanh nghiép (86%).

KQKD ctia GVR giai doan 2020 - 2023 (ty VND)
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Cd cdu tdi sdan tai thdi diém 31/12/2023:

>

Trong cd cdu tai sdn cla GVR, tai sdn dai han chiém ty trong 16n 69,1% t6ng tai sdn tuong dudng 54.200 ty déng, con
tai san ngdn han la 24.186 ty dong (tuong duong 30,9% t6ng tai san).

Chié€m phan I8n trong tai sdn ngdn han cla GVR la cdc khodn dau tu ngdn han véi gid tri 11.227 ty déng (tuong dudng
14,3% t6ng tai sén) bao gom (i) céc khodn déu tu vao cong ty lién doanh lién két, dau tu chdng khodn (khodng han
3.000 ty ndm tai cd tai sédn ngdn han va dai han) va (i) khodn tién glii ngdn hang & trdi phiéu (han 10.000 ty). Bay la
nguén tién khéng 16 clia GVR bén canh lugng tién mdt va tudng duang tién 5.678 ty (tuong dudng 7,2% t8ng tai sén,
tdng 29,9% so vdi thai diém cudi ndm 2022). Hé sd thanh todn tién mdt cda doanh nghiép 8 muc cao 0,57 lan (téng so
vdi muc 0,42 1an n&dm 2022).

Tdi sén c6 dinh chiém phan I8n tai sdn clia GVR véi 34.459 ty déng (tudng duang 44% téng tai san, +1,5% so vdi thdi
diém cudi ndm 2022), cht yéu la cdc vudn cdy cao su cla doanh nghiép (gid tri 26.057 ty), bén canh d6 la nha clia va
mdy mdc thiét bi.

Dong tién thuén tir hoat dong san xudt kinh doanh luén & mudc cao va duang trong cdc ndm gan day, ké tu ndm 2018
(ngoai trir ndm 2022 do anh hudng cta Covid-19). NGdm 2023, CFO dat 2.845 ty déng. C6 tdc dugc chia déu hang ndm
vdi ty 1é tlf 3-6% trén ménh gid.
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Danh sdch céng ty lién doanh, lién két I6n

Gid tri gép von (ty déng)

CTCP Théng Nhét 36,07%
CTCP Phdat trién B6 thi va KCN Cao su Viét 36.25%
Nam

Coéng ty 'I_'NHH Nghién ctru Khoa hoc & SXTN 27.78%
Cao su Visorutex

CTCP Péau tu Xay dung CSHT Binh Phudc 29,17%
CTCP Kinh doanh BOT Butng BT.741 16,93%
CTCP Gé MDF VRG - Dongwha 49,00%
CTCP Cao su TP.HCM 27,14%
CTCP Cao su Bén Thanh 48,85%
CTCP Xéay dung Cao su Péng Nai 26,91%
CTCP L6c Thinh 32,59%
CTCP Chi sgi Cao su VRG SADO 49,06%
C?ng t)aTNHH P6 thi va Cong nghiép Nam 8.46%
Tan Uyén

CTCP Ché bién gé Cao su Chu Pah 34,32%
CTCP Phat trién Nong nghiép VIét My Ha 36.00%
Tinh

CTCP Cao su Déau Tiéng Viét Lao 49,00%
CTCP Péu tu Phdt trién VRG Long Thanh 31,00%

Cd céiu ngudn vén tagi thdi diém 31/12/2023:

76

196

5,3

96,8

53,6

1.132,5

218

101,2

7,1

378

150,8

80

6,8

3.9

416,6

33

BDS KCN
BDS KCN; xéy dung; khai khodng
Cao su (tréng, khai thdc, ché bién, xudt
khdu cao su)
Vat liéu xdy dung, xdy dung cong trinh

San xuét bé tong, xdy dung nha mdy, cong
trinh

Gb (trong riing, khai thdc, ché bién gb, gb
nhdn tao MDF)

Cao su (khai hoang, trong mdi, chdm sdéc,
ché bién)

Sdn xudt mua bdn san phdm cao su, bdng
tai.

Xay dung, san xudt vat liéu xdy dung
Xdy dung

Sdan xudt sgi nhan tgo, sdn phdm khdc ti
cao su

Kinh doanh BDS; xdy dung

Gb (khai thdc g, sén xudt san phém ti gb)
Khai thdc khodng, héa chét, xtr ly nudc thai
Cao su (tréng, khai thdc, ché bién cao su
tai Lao)

Kinh doanh CSHT

Nguén: GVR, ABS Research

» Trong cd cdu ngudn vén, ng phdi trd chiém 30% vdi gid tri 23.531 ty dong. Téng nd vay la 6.579 ty dong, gidm 11,2%

so vdi cuBi ndm 2022 va chiém 8,4% t8ng tai san. Trong cd cdu ng vay, ng vay ddi han l& chd yéu véi 3.735 ty déng.

Nhu vdy, ty 1é D/E ndm 2023 & muc 0,12 lan (gidm so vdéi mic 0,14 lan cudi ndm 2022). V4i lugng tién 16n (gan 16.000

ty déng) ddm bdo an toan cho tinh hinh tai chinh cta doanh nghiép.

\4

Chi tiéu doanh thu chua thuc hién chiém khd I8n trong co cdu ng phdi trd cia GVR vdi 8.946 ty déng (tuong duong

11,4% t6ng tai san, giam 1,6% so vdi cudi ndm 2022). Bay chd yéu la doanh thu chua thuc hién ctia mang cho thué ha

téing, khu dén cu ma GVR dd nhdn tién nhung chua ban giao, ddm bdo ngudn ghi nhdn doanh thu, Igi nhudn trong

tudng lai cho doanh nghiép.
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Lugng tién ctia GVR giai doan 2020 - 2023 (ty VND) Tinh hinh ng vay giai doan 2020 - 2023 (ty VND)
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Trién vong kinh doanh

Mdng cao su c¢6 thé tich cuc hon trong néim 2024. Nganh cao su tai Viét Nam trong ndm 2024 c6 thé tich cuc han 2023 nhg
ky vong gid tdng theo gid cao su thé gidi. Ngodai ra, thi trudng xudt khdu cao su chinh cta Viét Nam 1a Trung Quéc dy kién
trong ndm 2024 c6 thé ti€p tuc gia tdng nhu cau khi Chinh phd nudc naly ¢é nhiéu chinh sdch thic ddy nganh cong nghiép
xe dién, gilp viéc nhdp khdu cao su ty nhién tdng manh dé€ phuc vu hoat dong san xudt sém 18p. Bén canh d6, can luu y (i)
véi hoat déng xudt khdu sang thi trudng Trung Quéc, GVR cé thé gdp phdi su canh tranh dang [én cla céc nha cung cdp
Thdi Lan hay B Bién Nga, (i) thi trudng cao su trén thé gidi nhin chung trong nédm 2024 nhu cau van tudng ddi yéu trong

b&i canh nén kinh té€ kho khdn, tdc déng lén suc tiéu thu 6 t6 toan cau.

Mdng BDS KCN nhiéu tiém néing trong tudng lai nhd quy déat tréng cao su Ién. GVR hién dang trién khai 8 du dn khu céng
nghiép tai cdc codng ty con va cong ty lién két, véi téng dién tich 1 2.921 ha. Doanh nghiép sd hiu quy dét tréng cao su I6n
nhat ca nudc, véi 394.782 ha dat, tai nhiéu dia diém khdc nhau nhu Binh Dudng, ©éng Nai, Ba Ria Viing Tau, Tay Ninh... GVR
ném tiém ndng Ién vé phdt trién KCN trong dai han nha chién luge chuyén ddi ddt trong cao su sang dat KCN vdi cdc Igi thé
vé vi tri déc dia cling nhu su thudn Igi trong viéc gidi phdng mdt bdng. Viéc chuyén déi hon 10.000 ha dat tréng cao su sang

ddat KCN la mét ca héi déic biét dé cong ty ndm bdt va phdt trién.

Quan trong han, trong thai gian tdi, GVR ¢é thé truc ti€p ddm nhiém vai tro chd ddu tu cta du dn, thuc hién phdt trién cg
s ha tang KCN dé kinh doanh cho thué thay vi chi thuc hién céc thi tuc phdp ly va ban giao dét cho cdc don vi khdc (cong

ty con, céng ty lién két, cdng ty bén ngodi...) Iam chi dau tu nhu hién tai.

Tuy nhién, phdp ly cta viéc chuyén d6i dét tréng cao su sang KCN con nhiéu khé khén. Céc khu vuc dét trong cao su cta
GVR khi chuyén sang lam KCN cén thuc hién thd tuc phdp ly phiic tap dé phé duyét quy hoach, thdi gian déu gid dat kéo dai.
Cho dén nédm 2023, mdi chi cé 1 s6 du dn c6 tién trién du k& hoach GVR ddt ra cho giai doan 2020 - 2025 & chuyén déi 7
dén 8 nghin ha dat cao su thanh dat KCN. Hién tai, bén canh Nam Tan Uyén 3 mdi ddy da dudc giao dat, GVR ciling dang
tép trung hoan thién thid tuc cho cdc du én Tan Lap 1, Nam Béng Phd, Béc BDéng Phd,...

Tién dd chuyén déi quy ddt: DEn ndm 2025, GVR du kién sé tap trung hoan thién hé so phdp ly, xin phép dau tu va trién khai
dau tu phdt trién KCN. Téng dién tich dét KCN dén ndm 2025 du kién dat 23.444 ha, cht yéu chuyén d8i tir dat tréng cao su
sang dau tu KCN. GVR hién dang trién khai 10.977 ha tai cdc tinh Tdy Ninh, Binh Dudng, Déng Nai va Ba Ria - Viing Tau.
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Mét sé cdng ty c6 dién tich chuyén déi ddt cao su I6n dén 2025

N Ty e ?d Dién tich c6 ké hoach
Congty hiicus chuyén déi (ha)
GVR .
Téng Céng ty Cao su Déng Nai 100% 18.100
CTCP Cao su Phudc Hoa (PHR) 66,6% 6.010
CTCP Cao su Tén Bién 98,5% 2211
CTCP Cao su Déng Phu (DPR) 55,8% 2.000

Nguén: ABS Research téng hgp

Cdc du dn chinh GVR dang tdp trung trién khai

Nam Tan Uyén 3 CTACP KCN Nam Tén Binh Dudng 344 42% D.o phs duyét chl truong dau tu va cé quyét dinh
Uyén (NTC) giao dat
RachB&p GB2  CTCP CN An Dién Binh Dudng 360 93% Eﬁud”‘-’c BO KHOT thém dinh trinh Thd tuéng Chinh
PN PHR 51%, Kaiser 3 ®
Tan Lap Furniture 49% Binh Dudng 400 34% N/A
Minh Hung it MR~ TGP KCEN Caosu Binh Phudc 577 55% Dé& xong bdo cdo tién kha thi, trinh B& KHDT

Binh Long

CTCP KCN Bdc Bong Dé dudc B6 KHDT thdm dinh trinh Tha tudng Chinh

2 A 2 . o 9
Bdc Bong Phu MR Phi Binh Phudc 317 45% ph
Nam Béng Phi MR ST HAtaNg&BBS g oy 6 480 45%  N/A
Dong Phu
Hiép Thanh 1 GVR Tdéy Ninh 495 85% BO KHDT thdm dinh trinh Thd tudng Chinh phu

Nguén: GVR, ABS Research

e Khu cdng nghiép Nam Tén Uyén 3 ki vong cé thé b&t dau cho thué va déng gop vao KQKD ctia GVR tur 2024. Hién nay
hau hét cdc KCN hién hitu ca GVR dé lap day, quy dét sach mdi khdng dude b6 sung trong nhitng nédm gén ddy do cdc
vudng mdc phdp ly, viéc Nam Tan Uyén 3 dudc giao hon 3.443.372,1 m2 dét thué vao thdng 5 vira qua dem lai ki vong tdng
trudng trong ngdn va trung han cho mang KCN cta GVR. HDQT cla Nam Tan Uyén dang 1én ké hoach tép trung lam viéc
vdi cg quan cé thdm quyén tinh Binh Duong d€ Nam Tan Uyén 3 sém dudc cdp GCN quyén s dung ddt, nhanh chdng trién
khai ké hoach dau tu xdy dung cd bdn va xdy dung phudng dn kinh doanh pht hgp. Theo udc tinh sd bé ciia Nam Tan Uyén,
du dn Nam Tan Uyén 3 sé mang lai dong tién khodng han 600 ty/ndm va Igi nhuén sau thué khodng 400 ty/ndm dén 2027 —
2028 sau khi dudc dua vao khai théc, du kién tir ndm 2024.

e Tinh hinh tai chinh én dinh cung vi thé doanh nghiép dau nganh. Ludng tién cda cda GVR & muc I6n hon 16.000 ty déng,
dam bdo nguén luc dé doanh nghiép thuc hién cdc du dn, dau tu tai san va chi trd ng vay. Dong tién thuén tir hoat déng kinh

doanh cta doanh nghiép thudng xuyén & mdc dugng va cao.

e K& hoach thodi vén nha nudc tai GVR: B6 K& hoach va Dau tu (KH&DT) vira ¢d ts trinh Chinh pha vé viéc phé duyét ké hoach
sdp x&p lai 3 doanh nghiép thudc Uy ban Quan ly vén nha nudc tai doanh nghiép (UBQLV) dén hét ndm 2025, trong dé ¢é
Tap doan Cong nghiép Cao su Viét Nam (GVR). Vi GVR, B6 KH&DT théng nhat vdi UBQLV vé viéc thodi von cé thé phdt
sinh nhiéu khé khén, vudng mdc. Tuy nhién, can thiét phdi trién khai, thuc hién ngay trong giai doan nay dé c6 budc chudn bi
t6t cho giai doan 2026 - 2040. GVR la doanh nghiép quy mé I6n, dudc giao qudn ly dién tich dét Idn, theo dé, B6 KH&DT du
ki€n quy dinh tai du thdo quyét dinh vé viéc kéo dai thdi gian hoan thanh thodi vén. Viéc nha nudc thodi vén tai GVR sé tao
diéu kién thuén Igi d&€ GVR cé thé chuyén d6i manh dién tich dat tréng cao su thanh dét khu cong nghiép, tdng gid tri stf dung
dat dai ctia doanh nghiép.
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KCN

Danh sdch cdc KCN hién tgi cia GVR

Tén doanh nghiép chi

dau tu

Ty lé sé hitu cia GVR

Téng dién tich cho thué

(ha)

Ty I8 ldp déy

Nam Tan Uyén

Téan Binh

Long Khdnh
Béc Béng Phu
Déu Gidy
Rach Bép
Bau Xéo
Léc An - Binh San

Minh Hung lli

Coéng Hoa

CTCP KCN Nam Tén
Uyén (NTC)

CTCP KCN Tan Binh
CTCP KCN Long Khdnh

CTCP KCN Béc béng
Phu

CTCP KCN Déu Gidy

CTCP Cong nghiép An
Dién

CTCP Théng Nhét

CTCP Déu tu phdt trién
VRG Long Thanh

CTCP KCN Cao su Binh
Long

CTCP Phdt trién D6 thi
va KCN Cao su Viét Nam

42,3%

59,64%

75,68%

45,38%

71,84%

92,67%

36,07%

31,00%

55,38%

36,24%

204

2445

264,5

136

330,8

189,5

499,8

497,77

292,27

2014

100%

100%

92%
100%
100%
100%
98%

74%

97%

65%

Nguén: GVR, ABS Research

e Gia téing nguén thu tir viéc chuyén nhugng céng ty con, cdng ty lién két. Theo k& hoach clia GVR trong tai liéu cube hop

DHDCD bdt thudng néim 2024 (du kién t8 chic truc tuyén vao ngdy 29/03) vé sép xép lai doanh nghiép va tdi cd cdu cdc

khodan dau tu, GVR sé chuyén nhugng vén tai 5 céng ty trén san, cu thé doanh nghiép sé chuyén nhudng vén tai 1 don vi

dang ndm ¢8 phan chi phéi la CTCP Thuong mai Dich vu va Du lich Cao su cling 7 dan vi khéng ndm c6 phan chi phsi, gém

5 cbéng ty dang giao dich trén san chidng khodn la CTCP Phdt trién D6 thi va Khu céng nghiép Cao su Viét Nam (UPCoM:
VRG), CTCP Du lich Quéc té Viing Tau (UPCoM: VIR), CTCP EVN Qudc té (UPCoM: EIC), CTCP Bdu tu Sai Gon VRG (HOSE:

SIP) v& CTCP Téng Céng ty Xay dung Thuy Igi 4 (UPCoM: TL4) bén canh 2 cdi tén khdc la CTCP bién Viét Lao va CTCP BOT

Qudc 16 13 An Lbéc - Hoa Lu. G hudng ngudc lai, GVR xem xét ddu tu thém vén dé ndm gilr quyén chi phéi tai CTCP Cao su

Bé&n Thanh (HOSE: BRC).

Du phéng KQKD nam 2024 - 2025

e Dua trén ké& hoach cia GVR, dinh hudng hoat déng thsi gian téi ctia doanh nghiép dua trén:

v Dinh hudng trong, chdm sdéc, khai thdc va kinh doanh cdc sdn phém ti cdy cao su vdi dién tich 360-370 ngan ha (trong

nudc 245-255 ngan ha, nudc ngodi 115 ngan ha), san lugng ma cao su khai thdc khodng 400 ngan tdn, san lugng tiéu

thu khodng 500 ngan tan (bao gém cao su gia cdng, thu mua), san ludng gé cao su nguyén liéu khoang 1.5 triéu m3 go.

v DBau tu, md réng, cdi tao ndng céng sudt cdc nha mdy ché bién gé vdéi sén lugng khodng 1.5 triéu m3 cdc loai.

v Tiép tuc phdt trién thugng hiéu vo xe VRG vdi san lugng 40-50 ngdan sén phdm.

v Ti€p tuc khai thdc cé hiéu qua cdc khu cong nghiép, cum céng nghiép trén dat cao su chuyén déi; ddy manh dau tu ma

rong, déu tu mdi cdc khu cébng nghiép, cum céng nghiép.

e Trén cd s8 cdc ndi dung trén, chung t6i du phdng doanh thu thudn 2024F ctia GVR dat 24.999 ty déng (+13,2% svck). LNST
c6 déng Céng ty me 2024F dat 2.637 ty déng (+2% svck). EPS 2024F va BVPS 2024F du kién dat 780 déng/cp va 14.493

déng/cp, tusng Ung 2024F P/E va P/B dat 35,0 1an & 2,1 1an tai muc gid giao dich hién tai. NGm 2025F, ching t6i du phéng
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doanh thu thuén ctia GVR dat 27.124 ty déng (+8,5% svck), LNST c6 déng Cong ty me 2025F dat 2.920 ty déng (+10,7%
svck). EPS 2025F va BVPS 2025F du kién dat 980 déng/cp va 15.543 déng/cp.

Dinh gid va khuyén nghi

Chung téi thuc hién dinh gid c6 phi€u GVR theo phudng phdp céng thanh phan (SOTP). Chung t6i sif dung phudng phdp

chiét khé&u dong tién (DCF) dé tinh todn cdc mdng cao su va ché bién gé. Véi mang BDS KCN, ching t6i dp dung phuasng phdp

RNAV vdi. Dong thdi, chidng téi diéu chinh gid chiét khdu do cdc du dn chuyén d6i KCN cia GVR chiu dnh hudng 16n tir cdc quyét
dinh phé duyét cia Chinh phi. Bén canh dé, chiing t6i gid dinh gid cho thué CSHT KCN cta GVR la 75 USD/m?2.

Phuong phdp céng thanh phéan (SOTP)

Gid tri

Mdng hoat déng Phucng phdp
Cao suva gb DCF
BBS KCN RNAV
Khdc BV

Téng gid tri theo mang

Diéu chinh (-10%)

Gid tri tién, cdc khoan dau tu, khdc
Gid tri ng vay

Gid tri tai san rong (NAV)

S8 lugng cb phi€u dang luu hanh

Gid mét c8 phén (déng/cé phiéu)

Ty déng
Ty déng
Ty déng
Ty déng
Ty déng
Ty déng

Ty dong

37.318

124.879

2.345

164.542

148.088

16.904

(6.579)

158.413

4.000.000.000

39.603

Nguén: ABS Research

Khuyén nghi: Gid muc tiéu chidng t6i dua ra 1 39.600 déng/cp tuong Ung tiém ndng tdng gid +34,0% so vdi gid hién tai. Do dd,

chuing t6i khuy&n nghi MUA d8i vdi c6 phiéu GVR.

Rui ro gidm gid

v Viéc chuyén d6i dat tir dat tréng cao su sang dat KCN cé thé gdp kho khan va chdm tré;

v Nhu cau cao su tai thi trudng Trung Quéc khong tich cuc dudc nhu ky vong va su canh tranh manh mé tur cdc quéc gia khdc

nhu B6 Bién Nga hay Thdi Lan.

Cd héi tdng gid

v" Thi trudng cao su tich cuc khi gid cao su va sén lugng tiéu thu tdng;

v Tién d6 cdc du dn chuyén déi thanh KCN dugc thuc hién nhanh haon dy kién.
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PHU LUC

Bdo cdo KQ HPKD (Ty déng)
Doanh thu thuén
Gid v6n hang bdn
Lgi nhudn gép
Doanh thu tai chinh
Chi phf tai chinh

Chi phf bdn hang
Chi phi QLDN

Lgi nhudn tr HDKD
L&i/16 khdc

Lgi nhudn trudc thué
Lgi nhuén sau thué

LNST c8 déng Céng ty me

Bdo cdo LCTT (Ty déng)

LCT thuén tir HDKD

LCT thuén ti Hogt dong dau tu
LCT thuén ti Hogt dong tai chinh
LCT thuén trong ky

Tién & tudng dudng tién déu ky

Tién & tudng dudng tién cudi ky

Chi s8 tai chinh

Kha ndng thanh todn

Khé ndng thanh todn hién hanh
Kha ndng thanh todn nhanh
Khé& ndng thanh todn tién mat
Khd ndng thanh todn 1Gi vay
Cd céiu vén

Vén chd sé hitu/Téng tdi san
NG phdi tra/T6ng tai san

Ng vay/V8n cht s8 hitu (D/E)
Chi s8 hiéu suéit hoat déng
S8 ngdly phdi thu

S6 ngdy phdi tra

Sé ngdty tén kho

Khé néng sinh 18i

Ty sudt Igi nhuan gop

Ty sudt Igi nhudn HBKD

Ty sudit LNST clia c8 déng Céng ty
me

ROE
ROA

ROIC

Trung tadm Phan tich — ABS Research

2022
25.426
(19.084)
6.342
885
(696)
(591)
(1.763)
4381
13205
5702
4.753

3.839

2022
1.343
(539)
(1.712)
(908)
5.304

4.370

2,26
177
1,50
8,12

0,68
0,32

0,14

40,00

17,00

73,21

24,9%
15,7%
18,7%
7.9%
4,9%

1.2%

2023
22.080
(17.331)
4749
1.186
(530)
(590)
(1.869)
2.744
1.379.9
4124
3.370

2.585

2023
2.845
(578)
(934)
1333
4.370

5.678

241
1,97
1,69
6,84

0,70
0,30

0,12

47,00

22,00

84,21

21,5%
12,7%
153%
6,8%
3.3%

0,7%

2024F
24.999
(18.999)
6.000
960
580
(625)
(1.925)
4975
(2.214.1)
2761
3.437

2.637

2024F
5.132
(800)
(1.676)
2.600
5.678

8.120

3,58
2,90
2,46
8,20

0,68
0,32

0,92

51,00
23,00

79,24

24,0%
14,5%
13,7%
6,1%
4,4%

0,9%

2025F
27.124
(20.343)
6.781
1.224
560
(702)
(2.192)
5791
(2.394.5)
3.397
3.806

2.920

2025F
7.600
(1.100)
(1.924)
3.300
8.120

11.420

3,18
2,62
2,22

10,52

0,67
033

0,84

53,00
23,00

78,50

25,0%
15,6%
14,0%
73%
5,4%

1,1%

Bdng can d6i ké todn (Ty déng) 2022

+ Tién va cdc khodn tudng dudng

tién 4.370
+Dau tu ngdn han 11.212
+ Cdc khodn phai thu ngén han 2732
+ Haing tén kho 4.116
+ Tai san ngdn han khéc 966
T&i sén ngdn han 23.396
+ Cdc khodn phdi thu dai han 674
+ Tdi sdn ¢6 dinh 33.944
+ Bt dong san déu tu 1.419
+ Tai san d& dang dai han 12.095
+ Dau tu dai han 2.823
+ Tai san dai han khéc 4.026
Tai sén dai han 54.981
Téng Tai san 78.377
+ Vay ngdn han 2.817
+ Phai tra ngudi bdn 916
+ Ng ngdn han khdc 6.635
NJ ngdn han 10.368
+ Vay dai han 4.595
+ Cdc khodn phdi tra dai han khdc 9.948
Nd dai han 14.543
Téng ng phai tré 24911
+Vén c8 phan 40.000
+ Thdng du vén ¢8 phan 199
;thjii nhudn sau thué chua phan 4981
+ Quy khdc 0
Vén chi sé hitu 53.466
Téng céng ngudn vén 78.377
Ty € tdng trudng (%) 2022

Tdng trudng doanh thu -2,9%
Tang trudng LNTT -8.2%
;I'yc“lrr;getruéng LNST C6 déng Cong 77%
Tang trudng EPS -7.7%
Téng trudng VCSH 2,9%
T&ng trudng Téng tai san -0,8%
Dinh gid (Ian) 2022

P/E 2391
P/B 1,87
EV/EBITDA 15,40
EV/Sales 3,90
EPS (déng/cp) 960
BVPS (d6ng/cp) 12.258

plopk) 2024F 2025F
5.678 8.120 11.420
11.227 11.227 11.227
2.867 3.400 4.120
3.377 4.300 4.500
1.036 1.100 1.214
24.186 28.147 32.481
653 653 653
34.459 37.120 38.200
1.341 1.400 1.500
10.783 11.000 11.400
2.988 3.120 3.240
3.976 4.010 4.021
54.200 57.303 59.014
78.385 85.450 91.495
2.844 2.900 3.100
927 940 980
6.245 6.568 6.884
10.016 10.408 10.964
3.735 3.800 4.100
9.780 13.041 15.231
13.515 16.841 19.331
23.532 27.249 30.295
40.000 40.000 40.000
326 326 326
5.030 5.030 5.030
0 0 0
54.854 58.201 61.200
78.385 85.450 91.495

plopk) 2024F 2025F
-13,2% 13,2% 8,5%
-27,7% -33,0% 23,0%
-32,7% 2,0% 10,7%
-32,7% 2,0% 10,7%
2,6% 6,1% 5,2%
0,0% 9,0% 7.1%

plopk) 2024F 2025F
38,06 35,00 32,30
1,98 2,10 1,92
22,07 24,20 26,30
4,73 5,20 6,40
646 780 980
12.426 14.493 15.543
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Khuyén cdo

Bdo cdo nay dudgc viét va phdt hanh bai Trung tdm Phén tich - Céng ty C8 phéan Chidng khodn An Binh (ABS). Théng tin trinh
bay trong bdo cdo dua trén cdc nguén dugc cho la ddng tin cdy vao thai diém cong bd. Cdc ngudn tin nay bao gém théng tin
trén san giao dich chiing khodn hodc trén thi trudng ndi cé phi€u dugc phan tich niém yét, théng tin trén bdo cdo dudc cong bé

clia cdng ty, thong tin dugc cong bo rong rdi khdc va céc théng tin theo nghién clru cta chidng toi.

Bdo cdo nay chi nhdm muc dich cung cdp théng tin cho cdc nha dau tu cta ABS tham khdo va khéng mang tinh chat mai chao
mua hay bdn bét ky ching khodn ndio dudc thdo ludn trong bdo cdo. Cdc nha dau tu nén cé cdc nhén dinh déc lap vé thong tin
trong bdo cdo, xem xét cdc muc tiéu déau tu cd nhén, tinh hinh tai chinh va nhu céu déu tu cda minh, tham khdo y kién tu van tur
cdc chuyén gia vé cdc van dé quy pham phdp ludt, tai chinh, thué va cdc khia canh khdc trude khi tham gia vao bét ky giao dich
ndo vdi c8 phiéu cla (cdc) cong ty dugc dé cép trong bdo cdo. ABS sé& khong chiu trdch nhiém ddi vdi bat ky tén that tai chinh
nao hodc bét ky quyét dinh ndo dudc thuc hién trén cd sd thdng tin dudc trinh bay trong bdo cdo nay. Ban bdo cdo nay 1 san
phdm thudc sé hitu clia ABS, ngudi sif dung khéng dudc phép sao chép, chuyén giao, stfa d&i, ddng tdi Ién cdc phudng tién

truyén thong ma khéng cé su dong y bdng vdn ban cta ABS.

Khuyén nghi c6 phiéu

MUA Khd ndng sinh I8i ctia c6 phiéu tir 15% trd 1én

KHA QUAN Khd ndng sinh I8i ctia c6 phi€u ndm trong khodang tir 8% dén 15%
Khd ndng sinh I8i ctia c6 phiéu ndm trong khodng tir -5% dén 8%

KEM KHA QUAN Khd ndng sinh 18i ctia c6 phi€u ndm trong khodng tur -15% dén -5%

BAN Khd ndng sinh I8i clia c6 phiéu thdp hon -15%

Khuyén nghi déu tu dugc dua ra dua trén khd ndng sinh I8i du kién cla c6 phiéu, dudc tinh bdng téng clta (i) chénh léch phén
trdm gitta gid muc tiéu va gid thi trudng tai thai diém céng b8 bdo cdo, va (i) ty suét cb tdc du kién. Trir khi dugc néu ré trong

bdo cdo, cdc khuyén nghi dau tu cé thsi han dau tu la 12 thdng.
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