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Gia cao su ting manh, hé trg da tang
clla mang cao su

Thu nhép tu tién dén bu dat cao su
budc vao giai doan ting manh

Khuyén nghi TRUNG LAP v3i GVR, gia
muc tiéu 38,300 VND/c8 phiéu
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Quy 1/2026, GVR ghi nhan doanh thu dat 8,845 ty VND (+56%YoY) va LNST dat 2,513
ty VND (+85% YoY). MUc tdng trudng nay dudc thic day bdi: (1) tang trudng mang
cao su nhg san lugng tiéu thu va gia cao su tang manh; (2) thu nhap rong tif thanh
ly gb, dén bl dat ghi nhan 1,038 ty dong, tang 2.7 [an so véi ciing ky nam trudc.

KBSV du bao doanh thu mang san xuat va kinh doanh md cao su ndam 2026 dat
26,430 ty dong (+13.3% YoY), bién LNG ghi nhan dat 28.8% (+1.1pps YoY), véi dy
phdng san lugng tiéu thu cao su 2026F dat 551,193 tan (+3%YoY) va gia ban cao su
binh quan cta GVR dat 48 triéu dong/tan (+10% YoY), nhd: (1) gid dau duy tri 8 mic
cao thuc day gid cao su tang; (2) xu hudng thi€u cung cao su tu nhién toan cau tiép
dién; (3) nhu cau cao su tai Trung Quéc 6n dinh hodc tdng nhe.

KBSV duy tri quan diém tich cuc d6i vdi trién vong thu nhap ti hoat déng dén bu
dat cao su tai Pong Nai, KBSV udc tinh thu nhap rong khac nam 2026F dat 2,388 ty
dong (+93.9% YoY). Bong luc tang trudng dugc dong gbp chu yéu ti: Quy dat cao su
tai Déng Nai, udc tinh dién tich dén bu ghi nhan 2,254ha trong 2026 - 2027, tai KCN
Long DUic (GD2), KCN Bau Can - Tan Hiép (GD1) va KCN Xuan Qué - S6ng Nhan; Qu§
dat tai Binh Dudng v8i KCN Bac Tan Uyén (786ha) bat ddu ghi nhan tién dén b tu
2026.

Ching t6i danh gia tich cuc vé HDKD cla GVR trong ndm 2026, tuy nhién gia cé
phiéu d3 tdng 35% YTD, phan anh trién vong clia GVR trong nam 2026. Do dé, dua
trén trién vong kinh doanh va két qua dinh gid, chiing t6i khuyé&n nghi TRUNG LAP
d6i véi 8 phiéu GVR véi gia muc tiéu 38,300VND/cé phiéu.

Dif liéu giao dich Bién ddng gia c6 phiéu

Gia muc tidu VND 38,300 Ty & CP ty dolchuyejzn nhuqig 32% (%) M 3M 6M  12M
. GTGD TB 3 thang (ty VND/triéu USD) 127.9/49  Tuyét déi 2.3 -4.8 274 223

Téang/giam (%) 9.4% S& hitu nudc ngoai (%) 0.6%  Tudng dai 2.5 9.1 21.2 -14.8
Gid hién tai (12/06/2026) VND 35,000 €6 déng 16n Uy ban Quan ly
Gid muc tiéu dong thudn VND 35,300 vén Nha nudc tai
Vén héa thi trudng 140.4/5.3 doanh nghiép
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Doanh s6 thuan (ty VND) 26,242 29,367 32,525 32,974 45,000
L3i/(16) tif HDKD (ty VND) 5,001 6,366 6,900 6,894 40,000
Lgi nhuan ctia CP cdng ty me (ty VND) 3,088 5,625 7,030 7,315 35,000
EPS (VND) 997 1,406 1,758 1,829 jgggg
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© © “ “ © © ©

ROE (i/o) . 8 10 12 11 Q(Q\'» Sb\'» ®Q ’0\'\, &\'» @\w Q(o\'v
Ty suat cd tuc (%) 0.0 1.4 0.9 0.9

Nguon: Fiinpro, KBSV

Nguén: Bloomberg, KBSV



Cd ciu doanh thu 2025
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Hoat dong kinh doanh

B SX&KD MU Cao su

B Cong nghiép cao su

G6  mKinh doanh BPS, CSHT

m Khac

Tap doan Cong Nghiép cao su Viét Nam dugc
thanh lap tu 1975. Cac nganh nghé kinh
doanh chinh ctia cdng ty bao gom: cao su va
cbng nghiép cao su, gb va khu céng nghiép.
Tap doan cd vi thé dan dau & mang cao su ty
nhién tai Viét Nam, dinh hudng tudng lai trg
thanh doanh nghiép dau nganh phét trién
KCN véi quy dat cao su tiém nang chuyén
déi ldn.

Ngudn: Bao cdo cdng ty, KBSV

Piém nhan dau tu

Chd thich

Gia dau neo cao, ngudn cung cao su tu nhién thiéu hut trong khi nhu cau tiéu thu én dinh gilp gid cao

su gilf § viing cao

Thu nhép tU tién dén bl dat cao su tdng trudng manh trong giai doan 2026 - 2027F

Quy dat l6n dam bao cho tiém nang tdng trudng dai han, bao gdm 380,043 ha dat cao su va 18,000ha

dat c6 k& hoach chuyén ddi sang KCN

Chi tiét & phan dudi clia bao cao

Chi tiét & phan dudi clia bao céo

Tham khao trong bao cdo ky trudc tai day

Du phéng két qua kinh doanh

(ty VND) Du phéng clia KBSV Thay dai véi ky trudc Du phéng dong thuan* Chénh l&ch
2026E 2027E 2026E 2027E 2027E 2026E 2027E
Doanh thu 32,525 32,974 +2% 33,961 -2% -1%
EBIT 6,090 6,042 +10% +14% 6,112 -3% +0.6%
LNST cong ty me 7,030 7,315 +13% +16% 7,265 -T% +2%

Ngudn: Bloomberg, KBSV udc tinh
*Dy phdéng ddng thuan: [a dy phdng trung binh ctia cic CTCK dudc Bloomberg tdng hgp va tinh toan

Quan diém dinh gia

Kich ban tich cuc

Kich ban cd s (Gid muc tiéu)

40,300 VND

Gia hién tai

38,300 VND

Kich ban tiéu cuc

35,000 VND

30,100 VND

Kich ban tich cuc:
1) Gia cao su binh quan 50 triéu VND/tan
2) Chuyén dai 3,040 ha trong 2025 - 2027

Kich ban cd sé
1) Gia cao su binh quan 48 triéu VND/tan
2) Chuyén dai 3,040 ha trong 2025 - 2027

Kich ban tiéu cuc
1) Gia cao su binh quan 43 triéu VND/tan
2) Chuyén dgi 2000 ha trong 2025 - 2027
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KQKD Quy 1/2026 tang trudng dot
bién

Bang 1. Cap nhat Két qua kinh doanh
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Hoat dong kinh doanh

Quy 1/2026, GVR ghi nhan doanh thu dat 8,845 ty VND (+56%YoY) va LNST dat
2,513 ty VND (+85% YoY). Mic tang trudng dot bién dén tu: (1) tang trudng

mang cao su nhd san lugng tiéu thy va gia cao su tang manh; (2) thu nhdp rong

tirthanh ly go, dén bu dat ghi nhan 1,038 ty dong, ting 2.73x YoY.

(ty VND) 1Q2026 1Q2025 +/-%YoY Chii thich

Doanh thu thuan 8,845 5,682 56%  Hoan thanh 26% ké hoach Doanh thu hgp nhat ndm 2026 (33,799 ty
dong)

- SX&KD MU Cao su 7,408 4,321 71%  1Q2026, GVR ddy manh ban hang ton kho tan dung xu hudng gia cao su
tang

- Cong nghiép cao su 126 175 -28%  San lugng ban hang l6p xe giam manh do canh tranh véi |6p xe gid ré
Trung Quéc. Ngoai ra xuat khau thj trudng My cling suy gidm do cac dan
hang gia tang yéu cau vé xuat xd

-Go 588 555 6%

- Kinh doanh BBS, CSHT 204 251 -19%  Giam chl yéu do phan [8n doanh thu tai KCN NTU3 chuyén sang ghi
nhan theo phudng phap phan bd 50 ndm, thay vi ghi nhan mét phan
theo phudng phép 1 [an trong 1Q2025

- Khac 520 380 37%

Lgi nhuan gop 2,337 1,637 43%

Bién lgi nhudn gép 26% 29% -2pps

Thu nhép tai chinh 260 237 10%

Chi phi tai chinh 58 84 -32%

Lgi nhudn tif cdng ty LD, LK 30 11 183%

SG&A 646 515 26%

L3i/ 16 ti hoat ddng kinh doanh 1,923 1,286 50%

Thu nhép khac rong 1,038 278 273%  Ddng gdp chi yéu bdi thu nhap tu thanh ly cdy cao su va thu nhdp dén
bl dat cao su chuyén déi

Lgi nhuén trudc thué 2,961 1,564 89%

Lgi nhudn sau thué 2,513 1,356 85%  Hoan thanh 45% ké& hoach LNST ndm 2026 (5,558 ty dong)

LNST cong ty me 2,251 1,185 90%

Bién LNST 28% 24% +5pps

Ngudn: Bao cao cdng ty, KBSV

Biéu d6 2. Két qua kinh doanh giai doan 2021 - 1Q2026

Biéu d6 3. Doanh thu va san lugng tiéu thu cao su

mmm Doanh thu e LNST
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Mang cao su tang trudng manh nhé
gia cao su tang

Bi€u d6 2. Gia xuat khau cao su tu nhién Viét Nam (hgp dong
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Chung t6i ky vong mang san xuat va kinh doanh mu cao su ctia GVR tiép tuc
duy tri xu hudng tich cuc trong nam 2026 chi yéu nhG du bao gia cao su duy tri
& mUc cao va san lugng tiéu thu én dinh. Theo d6, KBSV dy bao doanh thu
mang san xuat va kinh doanh mu cao su ndm 2026 dat 26,430 ty dong (+13.3%
YoY), bién LNG ghi nhan dat 28.8% (+1.1pps YoY).

Vé gia ban, chlng t6i diéu chinh tang gid cao su binh quan clia GVR trong ndm
2026 dat 48 triéu dong/tan, tang 10% YoY, do: (1) du bdo gia dau tho duy tri
mUc cao trong giai doan 2026, trung binh 90 - 95USD/thung (tham khao thém
tai bdo cdo Trién vong TTCK Viét Nam 202026), qua dé [am tang chi phi cta
cao su téng hgp va gian tiép ho trg gia cao su tu nhién; (2) thi truéng cao su ty
nhién toan cau duy tri trang thai thiéu hut. Theo ANRPC, san lugng cao su ty
nhién toan cdu ndm 2026 du kién dat 15,324 triéu tan (+2.2% YoY), thap hon
nhu cdu cao su ty nhién (Udc tinh nhu cau cao su thé gidi 2026F khoang 15,602
triéu tan), trong dé san lugng tai Thai Lan, Malaysia va Indonesia dy bao tiép
tuc giam; (3) nhu cau cao su tu nhién tai Trung Quéc 6n dinh/tang nhe, liy ké
472026, san lugng l6p xe cao su dat 394.2 triéu l&p, tdng 1.2% YoY, du bado xu
hudng tang sé tiép tuc trong 2026 nhg dong luc xuat khiu va tang san xuat xe
trong nudc, dac biét la dong xe NEV - xe nang lugng mdi.

Vé san lugng, ching t6i udc tinh san lugng tiéu thu cao su clia GVR 2026F dat
551,193 tan (+3%YoY). Trong d6, san lugng khai thac dat 1.55 tdn/ha, giam so
vGi méc (1.61 tan/ha) ctia ndm 2025, do diéu kién khai thac cao su tu nhién sé
bi anh hudng do El Nino, lam giam lam giam ap suat trugng trong mach ma,
khi€n m0 chay it han sau khi cao. Tuy nhién, mic san lugng khai thac sut giam
s& dudc bu dap mot phan bdi viéc ddy manh thu mua cao su nguyén liéu tlf cac
ho ti€u dién bén ngoai.

Biéu d6 3. Chi s6 nhiét dé6 mat nudc bién, du bao kha nang xuat
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Nguén: Trung tdm Khi hdu APEC
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Ky vong thu nhap tii tién dén bu dat
cao su tang manh trong 2026

KBSV duy tri quan diém tich cuc d6i vdi trién vong thu nhip ti hoat déng dén
bu dat cao su tai Pong Nai, KBSV udc tinh thu nhap rong khac ndm 2026F dat
2,388 ty dong (+93.9% YoY). Ddng luc tang trudng tich cuc dugc dong gop tu:
(1) Quy dat cao su tai Déng Nai, udc tinh dién tich dén bu hon 2,254 ha,
dat khu cong nghiép tai KCN Long Bic (GD2), KCN Bau Can - Tan Hiép
(GD1) va KCN Xuan Qué - S6ng Nhan. Theo UBND tinh Dong Nai, quy
1/2026, KCN Xuan Qué - Séng Nhan da hoan thanh nghia vu GPMB
dén bu dat cho phan dat cia CTCP Cao su Dong Nai (Cong ty con cla
GVR). Dy kién, hai KCN Long BUc va KCN Bau Can - Tan Hiép, sé hoan
thanh nét phan dén bu dat trong 2H2026 - 2027.
KCN Bac Tan Uyén (786ha, GVR s& hifu 67%), do Thaco [am chu dau
tu, ngay 19/05/2026 PHR d3 nhan quyét dinh thu hoi dat dé thuc hién
du én. Do d6, PHR sé& bat dau ghi nhan tién dén bl dat cao su tir 2026

Trong dai han, GVR d&t muc tiéu chuyén déi 40,000 ha dat cao su dén ndm
2040. Riéng giai doan 2021-2030, khoang 23,500 ha d3 dugc dua vao quy
hoach chuyén déi clia cac tinh, tdp trung chd yéu vao phat trién KCN va ha
tang giao théng. Tinh dén ndm 2025, GVR d3 hoan tat chuyén déi 4,590 ha,
déng thai ¢ thém 4,420 ha dat chuyén déi sang KCN da dugc phé duyét chi
trugng dau tu - day sé a cd s8 vitng chic dé ghi nhan ngudn thu trong 2026 -
2027. D&i vGi hon 14,500 ha con lai, du d3 dudc tich hdp vao quy hoach tinh
nhung tién dd thuc té cé thé chdm han ky vong do rao can vé tha tuc phép ly,
phé duyét dau tu... Do d6, ching t6i chua dua toan b 14,500ha con lai nay
vao du béo trong giai doan 2026 - 2030, song day van la ngudn thu déng ké cho
cbng ty trong dai han.

Bang 4. Phan dat cao su c6 thé chuyén ddi sang cac KCN giai doan 2025 - 2027*

Pia diém

Dién tich dat cao su Théng tin Chu sé hitu phan dién tich dat cao su

chuyén déi (ha)

KCN Long Duc (Giai Doéng Nai 294 - D3 dudc phé duyét chu truong dau tu trong 2025 - D4t cao su TCT Cao Su Déng Nai (GVR
doan 2) - Chu dau tu: VRG Long Blic 5@ hiiu 100%)
KCN Bau Can - Tan Doéng Nai 1,000 - D3 dudc phé duyét chu truong dau tu trong 2025 - Dat cao su TCT Cao Su Tan Bién (GVR
Hiép (Giai doan 1: 1,000ha, Giai - D3 cé quyét dinh thu hdi dat s hifu 98%)
doan 2:1,000ha) - Ch dau tu: CTCP KCN Tan Hiép - Dat cao su TCT Cao Su Dong Nai (GVR
$6 hitu 100%)
KCN Xuan Qué - Doéng Nai ~960ha* - D3 dudc phé duyét chu truong dau tu trong T12/2024 - Dat cao su TCT Cao Su Déng Nai (GVR
S6ng Nhan (Téng dién tich quy hoach - D3 ¢ quyét dinh thu hai dat sG hifu 100%)
14 3,595ha, trong d6 GD 1 - Chu Dau tu: CTCP KCN Xudn Qué
14 1000ha)
KCN RachB&p GD2  Binh Dugng 360 - D& dugc phé duyét chu truong dau tu (T12/2024) - D4t cao su Céng ty TNHH MTV Cao su
- Cha d&u tu: CTCP Cdng nghiép An Dién (GVR sé hiiu Dau Tiéng (GVR s& hifu 100%)
939%)
B&c Tan Uyén 1 Binh Dudng 786 - D3 dudc phé duyét quy hoach 1/5000 (2025) - P&t cao su clia CTCP Cao su Phudc
- Chu dau tu: Thaco Hoa (GVR s8 hiltu 67%)
- Dy kién thyc hién dy an trong 2025
KCN B3c Déng Phii Binh Phudc 184 - D& dugc phé duyét chu truong dau tu trong 2025 - Dat cao su CTCP Cao su Dong Phu
giai doan Il - Ch dau tu: CTCP KCN B3c Bong Phi (GVR s& hitu 56%) (GVR s h{iu 56%)
KCN Minh Hung Il Binh Phuéc 427 - D& dugc phé duyét chu truong dau tu (1T2/2025) - Dat cao su CTCP Cao su Binh Long
(Giai doan 2) - Chd dau tu: CTCP Cao Su Binh Long (GVR s& hifu 100%) (GVR s6 hitu 100%)
Téng* 4,011
KCN GVR tu phdt trién (hodc céng ty 971
con)
KCN cdc cbng ty khdc phdt trién 3,040

Ngudn: Quy hoach céc tinh 2021 - 2030 (diéu chinh 2025), KBSV
*Chi bao gobm cac KCN d& dugc Phé duyét Chu truong dau tu. KBSV udc tinh dya trén quy hoach tinh giai doan 2021 - 2030



Bang 5. Dy phéng Két qua kinh doanh
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Du phong két qua kinh doanh & Pinh gia

(ty VND) 2025F 2026F +/-%YoY 2027F +/-%YoY Chu thich
Doanh thu 29,367 32,525 10.8% 32,974 1.4%
SX&KD MU Cao su 23,334 26,430 13.3% 26,358 -0.3% - Nam 2026/2027, udc tinh san lugng tiéu thu cao
su tu nhién dat [an lugt 551,193 tan (+3% YoY) va
566,693 tan (+2.8% YoY).

- Du bdo gia ban cao su binh quan 2026F clia GVR
dat 48 triéu dong/tan (+10%YoY); 2027 gia cao su
giam nhe do sy thi€u hyut nguén cung dan dugc
can bang

Céng nghiép cao su 475 451 -5.0% 465 3.0% - DU bdo 2026 ti€p tuc chju anh hudng bdi viéc
canh tranh vdi |6p xe gia ré Trung Quéc, dong thdi
xudt khau thj truéng My ciing suy giam do céc
doanh nghiép gia tang yéu cau vé xuat xd

Go 2,451 2,651 8.2% 2,922 10.3%

Kinh doanh BBS, CSHT 1,075 859 -20.0% 988 15.0% - N&m 2026F/2027F, du bdo doanh sd cho thué dat
dat 70/80ha (+11%YoY/ 14%YoY), trong d6 70ha tai
KCN NTU3 va KCN Rach B&p 2 bt dau cho thué tir
2027 (10ha, ghi nhan phan bd)

- Tuy nhién, doanh thu 2026 giam cht yéu do phan
18n doanh thu tai KCN NTU3 chuyén sang ghi
nhan theo phudng phap phan b 50 nam, thay vi
ghi nhan mgt phan theo phuong phép 1 lan trong
2025

Khac 2,032 2,134 5.0% 2,241 5.0%

Ldi nhuan gép 8,573 9,669 12.8% 9,670 0.01%

Bién lgi nhudn gép 29.2% 29.7% +0.5pps 29.3% -0.4pps

Thu nhép tai chinh 1,074 1,005 -6.4% 1,022 1.6%

Chi phi tai chinh 243 120 -50.8% 92 -22.6% - Chi phi l&@ivay giam nhd giam ng vay. Du ng vay
cudi 2025 ghi nhan 2,977 ty dong (-58%YoY)

Lgi nhuan tif céng ty LD, LK 190 0 - 0 -

SG&A 3,231 3,579 10.8% 3,628 1.4%

L&i/ 16 tif hoat ddng kinh doanh 6,366 6,900 8.4% 6,894 -0.1%

Thu nhap khéc, rong 1,261 2,388 89.4% 2,770 16.0% - Mdctang trudng chi yéu dudc déng gdp tu viéc
dén bl dat/thanh ly cdy cao su tai Dong Nai va
KCN B&c Tan Uyén

Lgi nhuén trudc thué 7,627 9,288 21.8% 9,664 4.0%

Lgi nhudn sau thué 6,353 8,271 30.2% 8,606 4.0%

LNST cong ty me 5,625 7,030 25.0% 7,315 4.0%

Bién LNST 22% 25% +3.8pps 26% +0.7pps

Ngudn: Bao cao cdng ty, KBSV



Khuyén nghi: TRUNG LAP - Gia muc
tiéu 38,300 VND/c8 phiéu

GVR dang giao dich & viing gia P/B 2026fw la
1.49x, nam dudi +1std cta P/B trung binh 5

nam

KBSY
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Chung t6i danh gia cao GVR v&i quy dat rong [6n va tiém nang tang trudng nho
qua trinh chuyén déi dat cao su dugc day nhanh, mang lai gi nhuén dang ké.
Chuing t6i st dung phudng phap dinh gia tling phan (SOTP) dé dinh gia cho
GVR vdi 3 mang kinh doanh: (1) Cao su va g6; (2) Khu cdng nghiép; va (3) Cac
mang kinh doanh khac.

Chung t6i danh gia tich cuc vé HDKD cla GVR trong ndm 2026, tuy nhién gia cé
phiéu da tang 35% YTD, phan anh trién vong ctia GVR trong nam 2026. Do do,
dua trén trién vong kinh doanh va két qua dinh gia, ching t6i khuyén nghi
TRUNG LAP d6i v8i c6 phi€u GVR vdi gia muc tiéu 38,300VND/cé phiéu

Bang 6. Bang dinh gia GVR

Pinh gid Phudng phap Gia tri (ty VND)
Khu c6ng nghiép DCF 46,324
Chuyén d6i dat cao su DCF 19,226
Mang cao su + ché bién gb DCF 64,253
Téng NPV 129,803
(+) Tién va tuong dudng tién +Dau tu ngan han 25,867

(-) Vay ngrong 2,635

RNAV 153,034

SLCP dang luu hanh (triéu c& phiéu) 4,000

Gia tri c6 phi€u (VND) 38,300
Gia hién tai (12/06/2026) (VND) 35,000
9.4%

Téng miic sinh 1&i

Ngudn: GVR, KBSV

Biéu d6 7. P/B va ROE clia GVR giai doan 2021 - 2026
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Ngudn: Bloomberg, KBSV
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Béo cdo Két qua HDKD

Bang can ddi ké toan

(TYVND) 2024 2025 2026F 2027F (TYVND) 2024 2025 2026F 2027F
(Béo cdo chudn) (Bdo cdo chuan)
Doanh sé thuan 26,242 29,367 32,525 32,974 TONG CONG TAI SAN 83,545 86,514 91,572 98,684
Gia vén hang ban 19,276 20,793 22,856 23,304 TAI SAN NGAN HAN 27,739 32,961 33,101 35,461
L&i gdp 6,966 8,573 9,669 9,670 Tién va tuong duong tién 6,187 7,887 9,273 11,476
Thu nhép tai chinh 1,065 1,074 1,005 1,022 Gia trj thuan dau tungén han 13,561 14,563 14,563 14,563
Chi phitai chinh -439 -312 -196 -170 Cac khoan phai thu 2,523 2,588 2,830 2,869
Trong dé: Chi phi ldi vay -360 -243 -120 -92 Hang ton kho, rong 4,365 6,672 5,049 5,148
L4i/(18) tir cdng ty lién doanh (tif ndm 2015) 161 190 0 0 TAI SAN DAI HAN 55,806 53,553 58,471 63,223
Chi phibadn hang 551 485 537 545 Phai thu dai han 690 498 498 498
Chi phi quan ly doanh nghiép 2,143 2,746 3,041 3,083 Taisancddinh 35,355 35,440 35,570 35,579
L&i/(16) tir hoat ddng kinh doanh 5,001 6,366 6,900 6,894 Taisan dd dang dai han 9,110 7,589 6,536 5,482
Thu nhép khac, rong 915 1,261 2,388 2,770 Dau tudai han 2,641 2,530 2,530 2,530
Chi phi khac 0 0 0 0 Lgi thé thudng mai 168 168 168 168
Thu nhap khéc, rong 915 1,261 2,388 2,770 NG PHAI TRA 24,938 23,913 21,940 21,737
L&i/(16) tir cdng ty lién doanh 0 0 0 0 Ngngén han 11,926 11,353 9,880 9,826
L&i/(16) rong trudc thué 5,606 7,627 5,606 5,606 Phai tra ngudi ban 985 974 905 1,011
Chi phi thuéthu nhap doanh nghiép 812 1,274 1,017 1,058 Ngudi mua tra tién trudc 624 1,207 976 659
L&i/(16) thuan sau thué 4,826 6,353 8,271 8,606 Vayngén han 4,133 1,391 1,143 1,165
Lgi ich ctia ¢ dong thiéu s6 837 728 1,241 1,291 Ng dai han 13,013 12,560 12,059 11,911
Lgi nhudn ctia C6 déng clia Cong ty me 3,988 5,625 7,030 7,315 Phai tra nha cung cap dai han 0 0 0 0
Ngudi mua tra tién trudc dai han 79 79 79 79
Chi sé hoat ddng Doanh thu chua thuc hién 9,122 9,547 9,547 9,547
2024 2025 2026F 2027F Vay dai han 2,911 1,586 1,086 938
Ty suat Igi nhuén gop 26.5% 29.2% 29.7% 29.3% VON CHU SG HUU 58,606 62,601 69,632 76,947
Ty sudt EBITDA 26.4% 27.6% 27.7% 27.8% Vén gép 58,557 62,553 69,583 76,898
Tysuat EBIT 16.3% 18.2% 18.7% 18.3% Thang duvén cd phan 326 14 14 14
Ty sudt lgi nhudn trudc thué 18.4% 21.6% 25.4% 26.1% L&i chua phan phéi 6,385 7,334 9,231 10,084
Ty suat |3i hoat dong KD 19.1% 21.7% 21.2% 20.9% Vén Ngan séch nha nudc va quy khac 49 48 48 48
Ty sudt |gi nhudn thuan 18.4% 21.6% 25.4% 26.1% Lgi ich c& dong khdng kiém soat 0 0 0 0
Bdo cdo luu chuyén tién té Chi s chinh
(TYVND) 2024 2025 2026F 2027F (x, %, VND) 2024 2025 2026F 2027F
L&i trudc thué 5,916 7,627 9,288 9,664 Chi sé dinh gia
Khau hao TSCD 2,650 2,763 2,933 3,110 P/E 41.0 255 20.1 19.4
L&i/(16) tir hoat ddng dau tu -1,573 2,182 0 0 P/E pha lodng 41.0 25.5 20.1 19.4
Chi phi l&i vay 360 243 120 92 P/B 2.8 23 2.0 18
L3i/(16) trudc nhitng thay ddi vén luu ddng 7,411 8,810 12,340 12,866 P/S 6.2 4.9 4.4 43
(T&ng)/giam cac khoan phai thu -113 720 242 -39 P/Tangible Book 2.8 2.3 2.0 18
(T&ng)/giam hang ton kho -1,003 -2,344 1,623 -99 P/Cash Flow 72.9 20.9 2.7 21.8
Tang/(giam) cdc khoan phaitra 1,426 2,812 -1,224 -76 Gia tri doanh nghiép/EBITDA 237 171 149 14.4
(Tang)/giam chi phi tra trudc -2,635 -12 0 0 Gia tri doanh nghiép/EBIT 38.5 25.9 22.1 219
Ching khoan kinh doanh, chi phi ldi vay, thuéva khac -6,827 -3,230 -6,271 -6,169
Luu chuyén tién té rong tif cac hoat déng san xuat kinh doanh 2,242 6,835 6,226 6,482 Hiéu qua quan ly
Tién mua tai san g dinh va cac tai san dai han khac -462 -963 -2,851 2,862 ROE% 8% 10% 12% 11%
Tién thu dugc ti thanh ly tai san cé dinh 228 1,378 0 0 ROA% 6% % 9% 9%
Tién cho vay hogc mua céng cu ng -3,599 -15,054 0 0 ROIC% 5% % 9% 11%
Tién thu tif cho vay hodc thu tif phat hanh cong cu ng 1,554 14,194 0 0 C4u trdctai chinh
Dau tuvao cac doanh nghiép khac -11 0 0 0 Ty sudt thanh toan tién mat 0.5 0.7 0.9 1.2
Tién thu tif ban cac khodn dau tu vao cdc doanh nghiép kha 0 3 0 0 Ty sudt thanh todn nhanh 19 22 2.7 2.9
C4 tiic va tien l&i nhan dugc 167 1,625 0 0 Ty sudt thanh todn hién thai 23 2.9 34 36
Luu chuyén tién térong tif hoat dong dau tu 2,123 1,183 -2,851 2,862 Vén vay dai han/Vén CSH 0.0 0.0 0.0 0.0
Tién thu tif phat hanh c6 phiéu va vén gép 0 62 0 0 Vén vay dai han/Téng Tai san 0.0 0.0 0.0 0.0
Chi tra cho viéc mua lai, tra lai ¢é phiéu 0 0 0 0 Vén vay ngén han/Vén CSH 0.1 0.0 0.0 0.0
Tién thu dugc cac khoan di vay 6,492 3,939 4,864 5,452 Vén vay ngén han/Téng Tai san 0.0 0.0 0.0 0.0
Tién tra cac khoan divay -6,029 -8,026 -5,613 -5,578 Cdng ng ngén han/Vén CSH 0.1 0.2 0.1 0.1
Tién thanh todn vén goc di thué tai chinh 0 0 0 0 Cdng ng ngén han/Tang Taisan 0.1 0.1 0.1 0.1
C6 tlc da tra -5 -2,067 -1,241 -1,291 Téng cdng ng/Vén CSH 0.2 0.2 0.2 0.2
Tién 14i d& nhan 0 0 0 0 Téng céng ng/Téng Tai san 0.2 0.2 0.1 0.1
Luu chuyén tién té ti hoat dong tai chinh 458 -6,092 -1,989 -1,417 Chi sé hoat dong
Luu chuyén tién thuan trong ky 577 1,926 1,386 2,204 Hés8 quay vong phai thu khich hang 10.4 115 115 11.5
Tién va tudng dudng tién dau ky 5,564 5,779 7,887 9,273 Hésd quay vong HTK 5.0 3.8 4.5 4.5
Tién va tuong dudng tién cudi ky 6,187 7,887 9,273 11,476 Hésd quay vong phai tra nha cung cap 21.2 236 243 243

Ngudn: Bao cdo cdng ty, KBSV
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Hé théng khuyén nghi
Hé théng khuyén nghi dau tu cé phiéu Y kién trong bao cdo nay phan 4nh danh gia chuyén mén ctia (cac) chuyén vién
(Dua trén ky vong tang gia trong 6 thang téi) phan tich ké tif ngay phat hanh va dua trén théng tin, dif liéu thu dugc tif cac
Mua: Trung lp: Bén: ngudn ma KBSV cho la dang tin cay. KBSV khdng tuyén bé rang thdng tin, dit liéu la
+15% hodc cao hon trong khoang +15% va -15% -15% hodc thap hon chinh xac hodc day dl va cdc quan diém dugc trinh bay trong bdo cdo nay c6 thé

dugc thay d6i ma khdng can bao trudc. Khach hang nén doc lap can nhic hoan

canh, muc tiéu cu thé cta riéng minh va ty chju trach nhiém vé cac quyét dinh dau

Hé thong khuyén nghi dau tu nganh tu ctia minh. Chiing t6i s& khéng ¢6 trach nhiém dai véi cac khoan dau tu hodic két
(Dya trén danh gié trién vong trong 6 thang tdi) qua clia chiing. Nhifng tai liéu nay 4 ban quyén clia KBSV va khéng dudc sao chép,
Tich cyc: Trung lap: Tiéu cyc: phan phéi lai hodc stta d8i ma khdng cé su dong y trudc bang van ban ctia KBSV.
Vugt trdi hon thi trudng Phu hdp thi trudng Kém han thi trudng Nhan xét va quan diém trong bdo cao nay c6 tinh chat chung, chi nhdm muc dich

tham khao va khéng dudc phép st dung cho bat ky muc dich nao khac.
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