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Cap nhat nganh BDS Khu cong nghiép:

Piém sang mdi tir chuyén doi dat trong cay cao su sang

khu cong nghiép

Ngudn cung céac khu cong nghiép mién Nam giai doan 2021-2030 phan Ién dén tir d4t cao su. Theo Quy hoach céc khu cong nghiép Dong Nai,
dién tich khu cong nghiép dugc Tha tudng chinh phi phé duyét sit dung dét cao su chuyén di dat 6.760 ha (chiém 91% tdng dién tich) dén 2025
va 2.000 ha giai doan 2025- 2030 (chiém 48% tdng dién tich). Dong thoi, dién tich dat cao su chuyén sang khu cong nghiép trong giai doan dén
2025 cta Binh Duong va Binh Phudc, Ba Ria Ving Tau udc dat 3.084 ha va 2.994 ha, 3.933 ha. Ching toi cho rang, chuyén doi dét cao su sang
lam khu cong nghiép co cac lgi thé nhu: (1) Dién tich dat lién thira I6n, dén bu giai phong mat bang nhanh khi hanh lan phép Iy vé dinh gia dat dugc
hudng dén ro rang (Theo Nghi dinh 12/2024/ND-CP sita d6i, b6 sung mot s6 diéu ciia Nghi dinh s 44/2014/ND-CP ngay 15/5/2014 cta Chinh
phu quy dinh vé gia dat) 1am ca sd cho viée xac dinh gia chuyén nhuong va; (2) Chi phi san Iap mét bang thp do viing dat c6 do cung cao.

Viéc chuyén doi dat cao su sang lam khu cong nghiép sé giup cung cap ngudn cung mai trong boi canh ty 16 1ap day tai cac KCN phia Nam nhu
Dong Nai, Binh Duong dat trén 93%. Trong do, nhitng cong ty c6 dién tich chuyén doi Ion nhut Cao su Dong Nai (Tap doan cao su GVR ndm gitt
100%), Cao suDdng Phii (DPR - GVR nam gitt 55,81%), Cao su Phudc Hoa (PHR- GVR ndm gitt 66,62%), Cao su Tan Bién (GVR ndm giit 98,46%),
Cao su Ba Ria (GVR nam giit 97,47%), Cao su Phua Riéng (GVR nam gif 100%), Cao su Dau Tiéng (GVR nam gitt 100%).

Bang 1. Quy hoach cac khu cong nghiép tai cac tinh mién Nam chuyén déi tir dat trong cay Cao su

Téng dién tich (ha)

Tong dién tich

2021-2030 (ha)

Chil déu tu

Pong Nai

KCN da dugc TTCP phé duyét

Phudc Binh 2 294 CTCP d4u tu PT Cudng Thuan Idico (HOSE: CTI)
Long Diic 3 244 CTCP Khu cong nghiép Long Buc 3
Xuan Qué - Song Nhan 3.595 CTCP KCN Xuan Qué

Bau Can — Tan Hiép 2.627 CTCP KCN Tan Hiép

GD 2021-2030 - chua dugc phé duyét

Phudc Binh 2B 260

Phudc Binh 3 250

Long Khanh - Xuan Thién 500 CTCP Khu cong nghiép Long Khanh
Bau Xéo 2 380 CTCP Thdng Nhat (HNX: BAX)

Binh Duong

KCN da dugc TTCP phé duyét

Rach Bap MR 639 360 CTCP Cong Nghiép An Dién

Tan Lap 1 200 200 = CTCP Cao su Phugc Hoa (HOSE: PHR)
VSIP 3 1.000 804 | CT Lién Doanh TNHH KCN Viét Nam - Singapore
GD 2021-2030 - bd sung mdi

Tan Uyén 3 556 556

Dau Tiéng 1A 800 400

Dau Tiéng 4 732 500

Dau Tiéng 5 500 320

Pha Gido 4 1.034 500

Binh Phudc

Minh Hung IIl MR GD2 578 CTCP KCN Cao su Binh Long

B4c Ddng Phi MR 317 CTCP KCN Béc Ddng Phu

Nam Bdng Phi MR 480 CTCP KCN Béc Ddng Phi

Dang Nam Bong Phl 1.619
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Téng dién tich

2021-2030 (ha) °M 44Ut

Téng dién tich (ha)

GP 2021-2030 - bé sung méi

Dong Nam Dong Phu 2.581

Long Téan 283

Minh Lap va Minh Hung 800

Nam Ddng Phu- Giai doan I 900 CTCP KCN Béc Ddng Phil
Phu Riéng 493

Long Ha 524

Bac Dong Ph - Giai doan Ill 400 CTCP KCN Béc Dong Ph
Ba Ria - Viing Tau

Xuyén Moc 1.143 CTCP Cong nghé Vién thong Sai Gon
Cu Bi 500

Xa Bang 2.290

Nguon: SSI RS tong hop

Gia dén bu dat trdng cay cao su du kién tang ké tir 2025. Chi phi dén bu dét trong cay cao su bao gom 2 thanh t6: (i) Gia boi thuong cay cao su
thyc hién theo mc gia quy dinh cta UBND tinh; (i) HO trg céc loai (bao gdm ho trg tai san trén dat, ho trg chi phi dau tu vao dat con lai, ho trg ché
do tro cAp nguing viéc va hd trg dam bao co chd ¢, 6n dinh doi song, san xuat va cong bang vdi nguoi co dét bi thu hoi). Trong do, chi phi ho trg
chiém 70-80% tong chi phi dén bu dat trén cay cao su.

Theo Luat dét dai sita doi sé dugc ap dung 2025, dinh gia dat trong cay 1au nam sé duoc dinh gia dua trén 4 phuong phap gan vdi gia giao dich thi
truong. Trong do, chiing t6i cho rdng phuang phap thu nhap phi hop nhét vai xac dinh gia dén bu trong cdy cao su bao gom céc yéu to nhu: (i)
doanh thu tit khai thac vuon cay trong 3 ndm gan nhat; (ii) Chi phi khai thac vuon cay trong 3 ndm gan nhat; (iii) Ty 16 chiét khiu theo i suét tién
gUti binh quén ky han 12 thang cta cac ngan hang nha nudc ndm gid trén 50%.

Bén canh do, chiing t6i cling thuc hién so sanh cac giao dich dén bu dat trén cay cao su trong qua khi tai cac du an nhu VSIP 3 — Binh Duong
(don gia dén bu 2,5 ty dong/ha), Nam Tan Uyén 3- Binh Duang (don gia dén b 2,5 ty dong), Minh Hung 3 — Binh Phudc (don gia dén bu 1,5 ty
dong/ha), Khu cong nghiép Hiép Thanh — Tay Ninh (don gia dén bu 1,3 ty dong/ha) lam co sa cho xac dinh tién dén bu dat trén ¢y cao su cho cac
giao dich sau.

Dua vao cac giao dich hién tai va trao doi véi cac doanh nghiép trong nganh, chi phi dén b dat trong cdy cao su du kién co thé tang 30-50% so
v@i chi phi cac giao dich trong qua khit va ap dung theo cac phuong phép dinh gia tt Luat dat dai stta doi. VGi vige chi phi dén bu giai phong mat
bang tang, chung toi cho rdng bién lgi nhuan gop cac khu cong nghiép mdi co thé giam vé mirc 25-30% so vei mic han 42% cac du an hién dang
hoat dong.

Co sd dinh gia trén sé la can c( tinh tién dt phai nop cho nha nudc tai cac du an KCN, gitip cho qua trinh chuyén giao mt bang tir cac doanh
nghiép cao su sang cac nha phat trién khu cong nghiép nhanh chdng hon so vai trudc day (thong thuong kéo dai 3-5 nam).
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Bang 2. Gia tri dén bu dat trén cay cao su du kién cho giai doan 2023-2030

_ Dién tich dét cao su chuyén ddi (ha) Gia tri dén bu (ty dong)
Béng Nai 6.760 1.641 27.040 6.562
Binh Duong 1.749 2.893 6.998 11.572
Binh Phudc 3.144 8.931 6.288 17.862
Ba Ria Viang Tau , 1643 2290 1643 2290

Nguon: SSI RS dus bdo

*Gia dinh: Gid dén bu du tinh dua trén cdc giao dich gan day va ké hoach cua tap doan Cao su Viét Nam
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Khuyén nghi dau tu: GVR, DPR

1. Tap doan Cong nghiép Cao su Viét Nam (GVR: HOSE)

« Gia cd phiéu ngay 8/3/2024: 29.000 dong/cp; Gia muc tiéu 1 nam: 30.600 dong/cp
o Diém nhan dau tv

v Ky vong gia ban cao su phuc hdi trong nam 2024. Tong san Iugng san xuat ciia GVR du bao trong nam 2024 dat 331.300 tAn ma cao
su thién nhién (+7,9% svck). Tong san lugng ban ra dat 441.200 tén cao su (+2% svck) vdi gia ban trung binh 34,5 trigu dong/tan (+6%
svck) - Theo Higp hoi cac nudc san xudt cao su thién nhién (ANRPC) gia ban cao su trong nam 2024 tang trd lai nho nhu cu tut thi truong
Trung Quéc. Doanh thu thuan dat 18,3 nghin ty ddng (+8,5% svck), chiém 70% tdng doanh thu. Bién I0i nhuan gop dat 25% (+3% svck).

v Loi nhuén tich cuc tir dén bu dat cao su sang lam khu cong nghiép. Ching t6i udc tinh, dién tich dat chuyén doi tit trong céy cao su
sang phat trién khu cong nghiép cua GVR trong giai doan 2025-2030 du kién dat 15.000 ha (theo thong tin da dé cap ¢ trén), trong do
tap trung cha yéu 6 cac cong ty nhu Cao su Dong Nai, Cao su Dau Tiéng, Cao su Dong Phu, Phudc Hoa, Ba Ria, Tan Bién. Chung i udc
dat i nhuan tir dén bu d4t cao su ctia GVR co thé dat 28.000 ty dong trong giai doan 2025-2030.

v Phat trién cac KCN & cac cong ty con, cong ty lién két du kién tich cuc ké tir 2024. Cac du an khu cong nghiép tai cac cong ty con, don
vi lién két bao gom: (i) Du an Khu cong nghiép NTC3 - Binh Duang (tong dién tich 344 ha; trong d6 GVR s hitu 20,42%) sé di vao hoat
dong nita cudi ndm 2024. Trong do dién tich ky MOUs dat mitc 90 ha vdi gia thué 130 USD/m2; (i) Cac du an da dugc Bo Ké hoach va
D4u tu tham dinh va dang trinh tham dinh bao gdm: (a) Du an Khu cong nghiép Bac Dong Phu (tdng dién tich 317ha, trong do GVR sd
hitu 28,17%); (b) Du an Khu cong nghiép Rach Bap (tong dién tich 360 ha, trong d6 GVR s6 hitu 92,67%); va (c) Du an Khu cong nghiép
Minh Long 3 (tong dién tich 577,33 ha; trong d6 GVR s hitu 39,8%). Doanh thu phat trién khu cong nghiép dat 802 ty dong (+2% svck)
va lgi nhuén gop dat 425 ty dong (+1% svck) trong ndm 2024. Lgi nhudn tit céc cong ty lién doanh lién két udc tinh dat 569 ty dong
(+23,7% svck) ndm 2024.

Sit dung phuang phap RNAV va P/B, chiing t6i cho rdng gia muc tiéu cia GVR dat mirc 30.600 dong/CP.

« Ruiro: (i) Viéc chuyén doi dat tir dt trdng cao su sang dat KCN c6 thé gdp kho khan va cham tré; va (ii) Nhu ciu cao su n6i chung co thé
giam do nén kinh té toan cau gap nhiéu kho khan.

(ty dong) 2021 2022 2023 2024F 2025F
Doanh thu 26.226 25.483 22.079 26.040 28.687
Tang truéng doanh thu 24,20% -2,83% -13,36% 17,94% 10,77%
LN gop 7.575 6.342 4.749 5.560 6.527
Bién lgi nhuan gop 28,88% 24,89% 21,51% 21,35% 22,75%
Doanh thu tai chinh 831 885 1186 1.222 1.258
Chi phi tai chinh -716 -696 -530 -504 -478
SG&A -2189 -2354 -2459 -2411 -2656
LNTT 6.212 5.701 4123 4.526 8.169
LNST 4158 3838 3370 3.774 5.761
Tang truéng LNST 10,29% -7,70% -12,19% 11,98% 52%
Bién lgi nhudn rong 15,85% 15,06% 15,26% 14,49% 20%
EPS (VND) 1.040 807 646 943 1.440
Nguon: GVR, SSI Research
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2. Congty C6 phan Cao su Pong Phii (DPR: HOSE)
« Gié c6 phiéu ngay 8/3/2024: 34.100 dong/cp; Gia muc tiéu 1 nam: 45.800 dong/cp
o  Diém nhan dau tu

v Gia cao su phuc hoi trong dau nam 2024. Gia cao su tu nhién ting 8% YTD trong thang 2/2024. Ching t6i ky vong gia ban trung binh
clia DPR ting 8% svck trong nam 2024. Dong thai, san luong tiéu thu tang 2% svck nhd sy phuc hoi thj trudng tiéu thu chinh 1a Trung
Quéc. Doanh thu va Igi nhudn gop tit mang cao su du kién 1an luot dat 844 ty dong (+9,8% svck) va 193 ty dong (+12% svck) trong
nam 2024.

v Khu cdng nghiép Bac Pong Phil giai doan 2 1a dong Iuc tang truéng trong giai doan 2025-2026 cuia DPR. Khu cong nghiép Bic Dong
Pha GD2 co dién tich d4t 317 ha (DPR sd hitu 51%) du kién dugc Chinh phii chap thuan cha truong dau tu trong ndm 2024. Ching toi
danh gia, khu cong nghiép Bac Dong Pha dem lai lgi nhuan trude thué 1a 1.087 ty dong vai gia thué dat 75 USD/m2/chu ky thué, bét dau
cho thué vao nam 2026, giup dem lai lgi tang trudng manh mé cho DPR tif nam 2026.

v Thu nhap tir chuyén nhugng dét trong cay cao su sang dat KCN. DPR du kién chuyén nhugng 1.619 ha trong giai doan 2025-2030 dat
cao su sang lam KCN. Ching t6i danh gid, doanh thu tir dén bu dét trén cdy cao su dat 2.429 ty dong (ching t6i chua dua vao udc tinh
i nhudn 2024). Trong ndm 2024, DPR ¢6 thé sé chuyén giao cho UBND tinh Binh Phudc 100 ha dé phét trién Cum cong nghiép Tién
Hung 1, vdi gia tri dat 118,6 ty dong. Chung t6i chua bao gdm khoan lgi nhuan nay trong udc tinh LNST cta DPR ndm 2024.

v Tai chinh lanh manh. DPR hién c6 1.610 ty dong tién va cac khoan tuong duong tién (chiém 37,7% tong tai san). Dong thoi, cong ty
khong c6 ng vay ngan han va dai han. Do dd, chang t6i cho rang, cong ty sé tiép tuc duy tri mitc 6 tirc tién mat 15-30% trong giai doan
2024-2025.

« R ro: (1) Gia ban mu cao su sut giam; (2) Phap Iy viéc chuyén nhugng dat trdng cay cao su sang lam khu cong nghigp cham tré anh hudng
dén hiéu qua hoat dong cac du an trong tuong lai.

(ty dong) 2021 2022 2023 2024F 2025F
Doanh thu 1.217 1.211 1.019 1.100 1.120
Tang truéng doanh thu 7,0% -0,5% -15,9% 8,0% 1,8%
LN gop 430 368 274 333 337
Bién lgi nhudn gop 35,4% 30,4% 26,9% 30,2% 30,1%
Doanh thu tai chinh 47 68 120 120 166
Chi phi tai chinh -7 -2 -6 -3 -3
SG&A -119 -122 -114 -117 -122
LNTT 577 350 302 360 542
LNST 473 291 252 283 426
Tang truéng LNST 123,2% -38,4% -13,3% 12,0% 50,2%
Bién lgi nhuan rong 38,8% 24,1% 24,8% 25,7% 38%
EPS (VND) , 7519 4325 1779 2.075 3.127
Nguon: DPR, SSI Research
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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 cao phan tich nay phan anh chinh xac quan diém ca nhan dbi vai ching
khodn va/hodc t chitc phat hanh va (2) chuyén vién phan tich da/ dang/sé dugc mién trach nhiém bdi thudng tryc tiép hodc gian tiép lién quan dén khuyén nghi cu
thé hodc quan diém trong bao co phén tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém nang tang gia 16n hon hodc bang 10 diém phan trdm so véi muc tang chung cla thi trudng trong 12 thang tai.
Kha quan: Udc tinh tiém nang tang gia dudi 10 diém phan trdm so v6i mic ting chung cla thj trudng trong 12 thang t6i.

Trung lap: Udc tinh tiém nang tang gia twong duong so véi mutc tang chung cua thi trudng trong 12 thang toi.

Kém kha quan: Udc tinh tiém ndng giam gia dudi 10 diém phén trdm so v6i mifc ting chung cua thi trudng trong 12 thang tdi.
Ban: Udc tinh tiém nang giam gid 16n hon hodc bang 10 diém phan trdm so vai mic ting chung cua thi truong trong 12 thang t6i.

TUYEN BO MIEN TRU

Cac thong tin, tuyén bo, du bdo va du doan trong bdo céo nay, bao gom ca céc y kién da thé hién, dugc dua trén cac ngudn thong tin ma SSI cho la dang tin cay,
tuy nhién SSI khong dam bao su chinh xac va ddy du cua cac thong tin ndy. Béo céo khong c6 bat ky thong tin nhay cam vé gia chua cong bd nao. Cac v kién thé
hién trong béo céo nay dugc dua ra sau khi da dugc xem xét ky cang va can than va dua trén thong tin t6t nhat ching t6i dugc biét, va theo y kién ca nhan cta ching
t6i 12 hop Iy trong céc truong hop tai thoi diém dua ra bao cdo. Céac y kién thé hién trong béo cdo nay co thé thay d6i bat ki lic nao ma khong cén thong béo. Bao
cdo nay khong va khong nén dugc giai thich nhu mét 167 dé nghi hay 16i kéo d& dé nghi mua hay ban bt ctt chitng khoan nao. SSI va cac cong ty con vd/ hodc cac
chuyén vién, giam dbc, nhan vién caa SSI va cong ty con cd thé ¢ vi thé hodc ¢ thé anh huéng dén giao dich chitng khodn cta céc cong ty dugc dé cap trong béo
c40 nay va co thé cung cép dich vu hodc tim kiém dé cung cap dich vu ngan hang dau tu cho céc cong ty do.

B4o cao nay khong dugc st dung dudi bat ky muc dich thuong mai nao, va khéng dugc cong bo cong khai trén bao chi hay bét ky phuong tién nao khac néu khéng
dugc su dong y cta SSI. Ngudi dung c6 thé trich dan hodc trinh chiéu bao céo cho cac muc dich phi thuong mai. SSI ¢6 thé c6 théa thuan cho phép st dung cho
muc dich thuong mai hodc phan phai lai bao céo vai diéu kién nguoi dung tra phi cho SSI. SSI khéng chiu trach nhiém dbi vai béat ky thiét hai truc tiép hay thiét hai
do hau qua phét sinh tir viéc st dung bao cdo nay hay ndi dung bao céo nay. Viéc st dung bét ky thong tin, tuyén bo, du béo, va duy doan nao trong bao céo nay sé
do ngudi dung tu quyét dinh va tu chju rui ro.

THONG TIN LIEN HE

Trung tam phan tich va tv van dau tu

Hoang Viét Phuong

Giam dbc Trung Tam phan tich va tu van dau tu
phuonghv@ssi.com.vn

SOT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8729

Vi mé Phan tich Nganh BDS KCN Chién Iugc thi trutdng
Pham Luu Hung Ngo Thi Kim Thanh Nguyén Ly Thu Nga
Kinh té truong Chuyén vién phan tich cao cap Chuyén vién cao cap Chién Iugc du tu

hungpl@ssi.com.vn

SBT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8711
Thai Thi Viét Trinh

Chuyén vién phén tich Vimo
trinhttv@ssi.com.vn

SBT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8720

Phan tich Binh lugng

thanhntk@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3053

Dt liéu

Lé Huyén Trang

Chuyén vién cao cap Phan tich di ligu
tranglh1@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321

Nguyén Bai Minh Chau

Chuyén vién Phan tich dit liéu
chaunbm@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8706

Luong Thi Viét

Chuy@n vién cao cép hé trg
vietlt@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8714

Nguyén Thj Kim Téan

Chuyén vién ho trg
tanntk@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8715

Nguyén Thj Anh Thu

Chuyén vién ho trg
thunta2@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8702

nganlt@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3051

Nguyén Quéc Bao

Chuyén vién cao cap Chién Iugc du tu
baong1@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3059

Ho Hitu Tuan Hiéu, CFA

Chuyén gia Chién Iugc dau tu
hieuhht1@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8704

Tran Thi Bao Chau

Chuyén vién Chién Iugc du tu
chauttb@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 28) 3636 3688 ext. 3043
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