¥~ MBSecurities

BAO CAO LAN PAU
Ky vong tang truang dai han
nho quy dat chuyén giao I6n

Pinh Cong Luyén

Luyen.dinhcong@mbs.com.vn

3



TAP DPOAN CONG NGHIEP CAO SU VIET NAM(HSX: GVR)

¥~ MBSecurities

MUA - Gia muc tiéu: 46,900 (+28.8% upside)

Piém nhan dau tu

Ching t6i khuy&n nghi MUA d6i véi c8 phiu GVR, vé6i gid muc tiéu 46,900 VND/co phiéu
(+28.8%), dua trén 3 luan diém chinh:

1.

Tiém nang tré thanh nha phat trién BPS KCN hang dau Viét Nam nhd quy dat I6n. V&i
viéc s@ hitu quy dat I6n nhat Viét Nam véi tdng dién tich hon 491 ngan ha, trong dé cé 342 ngan
ha dién tich trong nudc va hon 149 ngan ha & Lao va Campuchia, ching t6i ky vong GVR sé
chuyén d6i hét quy dét trong nudc trong hon 40 ndm va trd thanh cdng ty phat trién BDS KCN
I6n nhat Viét Nam.

Bién Igi nhudn dudc cai thién dang ké nhé doanh thu tir mang phat trién BDS KCN c6
bién LN cao dong gép ngay cang I6n vao téng doanh thu. Hién nay, mang BBS KCN dang la
mang c6 bién Igi nhudn gop cao nhat trong cac mang clia GVR nhd vao Igi thé quy dat cd san,
giam dudc chi phi gid von, gilp gia tang bién LN cta cac KCN do GVR quan ly. Ching t6i ky
vong, Idi thé& nay s& tiép tuc dugc duy tri, khi ma cac nha phat trién KCN khac dang kha chéat vét
vdi tinh hinh gia dat tang.

Mang g6 dudc phat trién dén tir ciy cao su di kém véi mang phat trién cac san pham
tir cao su ciing dat dudc su’ 6n dinh nhé nhu ciu Ién. Ching t6i du phdng mang cao su s&
dugc duy tri trong giai doan chuyén déi tir cao su sang BDS KCN. Thay vao dd, cac san pham tir
cao su cting nhu mang gb véi bién Igi nhuan 5t hon va &n dinh hon so véi ban cao su s& dugc
phat trién 6n dinh nhdm duy tri dong tién cho hoat déng clia GVR.

Rui ro dau tu

1.

Mang cao su van dang chiém phan I&n gia tri tai san vdi bién Igi nhuan thap, anh hudng chung
tdi kha ndng sinh Igi cia Tap doan.

Viéc chuyén ddi quy dat sang BDS KCN cé nhiu trd ngai dén tir viéc sdp xép, dén bu cho ngudi
néng dén cling nhu chi phi chuyén d8i du kién sé tdn nhiéu thdi gian vé thu tuc.

Dién bién gia 12 thang
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1T 3T 6T 12T
GVR 7.5% 26.6% 22.2% 185.4% Gidi han SHNN 0.67%
VN Index 1.8% -0.3% 11.2%  48.6%
Ty Ié SHNN
Ngubn: FiinPro N e 0.0123%
Pon vi: Ty dong Unit FY19A FY20A FY21F FY22F
Doanh thu thuan VND bn 19,804 21,116 23,239 25,460
EBIT VND bn 5,316 6,637 6,448 7,413
LNST VND bn 3,833 5,076 4,960 5,751
EPS VND 813 943 848 937
Tang trudng EPS % 16.0% -10.1% 10.5%
P/E (x) Times 48.1x 41.5x 46.1x 41.7x
EV/EBITDA (x) Times 23.6x 19.4x 20.4x 17.9x
C6 tlic (VND) VND 250 600 500 500
Ty suét cd tic (%) % 0.6% 1.5% 1.3% 1.3%
P/B (x) Times 3.1x 3.0x 2.9x 2.8x
ROE (%) % 7.7% 10.0% 9.5% 10.6%
Ng/VCSH (%) % 0.23 0.24 0.24 0.23

Ngudn: GVR, MBS Research
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MUA - Gia muc tiéu: 46,900 (+28.8% upside)

Cap nhat két qua kinh doanh

= Trong 6T2021, GVR dat t6ng doanh thu thuan 10,544 ty dong (+76.8% YoY), nh& vao viéc mang cao

su tang trudng manh gap 2 lan cung ky dat xap xi 7,700 ty déng. Ngoai ra, mang san xuat va ché
bién gb cling ghi nhan 1,966 ty dong (+46.0% YoY). Mang BDS KCN ghi nhdn muc ting giam -23.1%
so V@i clng ky khi chi dat 311 ty dong. LN gop dat 3,025 ty dong (+155.2% YoY), bién Igi nhuan tang
déng k& 1én mirc 28.7% so vdi mic chi 20.3% so vdi 6T2020. Piéu nay dat dudc nhd vao bién Igi
nhuan gép ctia mang cao su tang manh Ién miic 30% so vdi chi khoang 16.4% trong nifa dau nam
2020 dén tir gid cao su téng cao trong ntra dau ndm 2021. Mang BDS KCN van duy tri dugc vi thé
mang kinh doanh c6 bién Igi nhudn cao nhat véi bién Igi nhudn dat 68.8%, trong khi d mang gb

cling ghi nhan mdc bién Igi nhuan giam nhe.

GVR ciing ghi nhan hon 200 ty Igi nhuan tr hoat déng clia cac cong ty lién két, va han 324 ty dong
Igi nhuan khac chu yéu dén tir hoat dong thanh ly cdy cao su cling nhu tién dén bl (+87% so vdi
cling ky). Chi phi ban hang va chi phi QLDN déu ghi nhan giam dang ké&. Ty 1& chi phi ban hang dat
1.9% trong 6T2021 so vGi mic 2.1% cung ky nam 2020, dong thgi chi phi QLDN ciing giam tir mdc
9.1% nira nam 2020 xudng con 8.4%. Diéu nay cho thay hoat dong clia GVR ngay cang hiéu qua khi

dan chuyén sang cdc mang kinh doanh ¢4 Igi nhuén t&t han.

Ngan ty déng

Co cau doanh thu
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Luén diém dau tu

Tiém nang tré thanh nha phat trién BDS KCN hang dau Viét Nam nhé quy dat I6n.

= Hién tai GVR dang quan ly tdng dién tich dat hon 491,929 ha dét ca trong va ngoai nudc, trong dé dién
tich trong nudc dat han 342,364ha, han 149,564 ha tai Lao va Campuchia. Phan I6n quy dat dang quan
ly cia GVR ndm & céc khu vuc Pdng Nam B va Tay Nguyén, ndi 6 nhiéu diéu kién thuén Igi d& phat

trién cac KCN trong tuang lai nhd dudc dau tu manh vé co s@ ha tang.

Dién tich dat quan ly theo khu vuc

= Dong Nam Bo

= Tay Nguyén

= Duyén hai mién Trung
Mién nui phia Bic

= Campuchia

= Ngoai ra, GVR hién dang dau tu vao 7 cong ty con quan ly cac KCN véi tdng dién tich quan ly 1&n tSi hon = Lao

6,000 ha dat KCN, mang vé doanh thu hang nam khoang 1,000 ty déng. Ching t6i ky vong trong trung

va dai han, GVR s€ co k€ hoach cd cau chuyén minh trg thanh mét nha phat trién BDS KCN hang dau Ngudn: BCTN GVR

Viét Nam khi ma nganh cao su va cac san pham lién quan khéng mang lai ty suét sinh Igi tuang xing véi

lugng tai san dang nam gilt. Day cling la xu hudng chung clia cac cong ty con clia GVR va da cho thdy Tinh hinh chuyén doi dat
dudc hiéu qua nhu trudng hgp clia PHR. 400
£ 350
2 ~. Y " A ’ Ly 2 ’ yz =
= Chung t6i du bdo GVR sé tién hanh chuyén doi toan bd dién tich 342,364 ha dat quan ly trong nudc T
Z 300

trong vong 43 ndm va trd thanh cong ty phat trién BDS KCN I&n nhat ca nudc. Dién tich dat con lai tai
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Lao va Campuchia tiép tuc dudc st dung dé duy tri phat trién mang cao su.

Ngudn: GVR, MBS du bdo
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MUA - Gia muc tieu: 46,900 (+28.8% upside) Co ciu doanh thu
Luan diém dau tu o, 40,000 164%  18.0%
Hiéu qua gia tang nhd déng gop ngay cang Ién cia mang BDPS KCN c6 bién LN cao 5'§ 35,000 16.0%
"= 30,000 I 14.0%
» Hién nay mang BBS KCN dang la mang cd bién LN t&t nhét trong cdc mang hoat déng cua GVR, dat 25,000 12.0%
trung binh trén 65% nhd vao viéc s hitu quy dat cé san, gilp giam dudc chi phi gid von khi chuyén 20,000 10.0%
déi thanh cac KCN, gilp gia tdng bién Igi nhun. 8.0%
15,000 6.0%
= V6i gia dinh GVR sé tién hanh chuyén d6i dan quy dat dang sé hitu, doanh thu déng gdp cua mang 10,000 4.0%
BDS KCN dugc du bao sé gia tang trong nhitng nam tdi. Ching t6i du’ phdng, doanh thu cliia mang 5,000 2.0%
BDS KCN sé gia tdng tir mdc khoang 4.4% tdng doanh thu 1&n mic 16.4% vao ndm 2025, tucng i} 0.0%
duong véi dién tich chuyén doi dat hon 9,600 ha. Bién Igi nhuan gdp dugc du phong sé gia téng tir 2020 2021F 2022F 2023F 2024F 2025F
mUfc 21.8% trong ndm 2020 Ién mifc 29.4% trong ndm 2025.
. ) . ] mmm Cao su GO mmmm BDS KCN mmmm Dién, nuGc mmmm Khic —— % BDS KCN/T6ng DT
Cao su dan dat tang truéng doanh thu bén canh mang go va dién nudc trong ngan han
= Trong ngén va trung han, ching tdi ky vong cao su van tiép tuc 13 nganh dan dat ting trudng cla Kha néng sinh |Q'i
GVR Vi viéc chiém t&i hon 65% téng tai san cua GVR. Tuy nhién, véi viéc ky vong GVR sé chuyén doi 35.0%
€0 cdu thanh mét cty phat trién BDS KCN, ching téi ky vong ty trong déng gép doanh thu clia mang
cao su sé giam tir mic 70% trong ndm 2020 vé con 42% trong nam 2025. M3ac du gia cao su dang c6 30.0%
sy bién dong rat manh va hién tai dang 6 mdc, tuy nhién ching téi ky vong bién LN gop cla GVR sé 25.0% /
chi dugc duy tri 8 mdc 20% trong nhirng nam ti€p theo. 20.0%
= Cac mang con lai cia GVR dong gdp hang ndm khoang 25% téng doanh thu va ti€p tuc dudc cai 15.0%
thién vé hiéu qua hoat déng. Mang gb déng gép hang ném khoang 3600 ty déng véi bién Igi nhuan 10.0%
gop trung binh dat han 18%. Ching t6i ky vong, doanh thu mang nay sé tiép tuc téng trudng vdi toc
dd 20% trong 5 ndm t6i véi nhu ciu gb xudt khau ngdy cang cao, dic biét hudng Igi tir viéc chuyén 5.0%
dich cac nha san xuat ra khéi TQ. Bién Igi nhuan cliia mang nay dugdc ky vong sé gia tang lIén miic 0.0%
25% trong nhitng ndm ti€p theo nhd vao Igi thé ngudn nguyén liéu dau vao. Mang dién dugc ky vong 2020 2021F 2022F 2023F 2024F 2025F
s€ duy tri va sé khdéng cé dugc téng trudng cao do cac cdng ty con chi GVR chi yéu hoat déng trong
mang thly dién, nganh dugc ky vong s& khdng c6 dudc tdng truéng cao. ——Bién LN gbp Bién EBIT Bién LNTT

Nguédn: GVR, MBS du bao
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Rui ro dau tu

= Mang cao su van déng vai trd chi dao trong ngdn han. Hién nay, mang san xuat ché& bién cao su va cac
san pham tir cao su van dang chiém trén 65% tong tai san va hon 60% doanh thu ctia Tap Poan, déng
vai trd chl dao trong hoat dong clia cdng ty. Trong ngén han, chiing tdi cho réng mang nay van sé tiép

tuc duy tri vi thé du sé cé xu hudng giam dan do hiéu qua mang lai la khdéng cao.

= Viéc chuyén dich sang mang BDS KCN du kién s& gép nhiéu khé khan. V&i quy dat 16n va phan bé tai
nhiéu khu vuc khac nhau, viéc dén bl cling nhu phan bé tai dinh cu cho dan cu thudc khu vuc téi dinh
cu ky vong s& t6n nhiéu thai gian va thi tuc. Cing véi dd, viéc gid dat dang cd xu hudng tang nhanh
tai nhitng khu vuc c6 quy hoach du &n cling véi thdi gian tha tuc kéo dai cé thé dan dén chi phi dén bu
tang cao, anh hudng dén ty suat sinh Igi cta du an.

Du phéng va khuyén nghi

Ching t6i dy phéng trong nam 2021, GVR sé dat doanh thu thuan 23,239 ty dong (+10% YoY), bién Igi
nhuan gop dugc cai thién Ién mic 23.9% so véi nam 2020. LNTT dat 5,471 ty dong (-4.7% YoY) do trong
nam 2020 ghi nhan khoan thu nhap tai chinh bat thudng tir viéc thodi von.

Ching t6i khuy&n nghi MUA ddi véi c6 phiéu clia GVR véi gid muc tiéu 46,900 VNB/cp dua trén phuong
phap téng gia tri tirng phan (Sum of the parts-SOTP), trong d6 mang BDS KCN dudc dinh gia theo phuong
phap RNAV vdi gia dinh t&c db tdng trudng cua viéc chuyén déi d&t cla GVR 1a 10%/n8m cling vdi gid ban
tang trudng 5%/nam,; cac mang con lai dugc dinh gia theo phuang phap chiét khdu dong tién DCF vai toc
dd téng trudng (terminal growth rate) bang 3%. Ca hai phuong phap déu sir dung mic ty suét chiét khau
WACC=9.5%.
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Ngudn: BCTC GVR

Go BDS KCN

Khac

B Ng phaitrd  @®Bién LNTT

PV of Terminal FCF

Total PV of FCF

RNAV

Cash & Short-Term Investments
Estimated Firm Value

Minus: Debts

Minus: Minority Interest
Estimated Equity Value
Outstanding Shares (mn)

Fair Value Per Share

10,911,994
4,017,667
169,310,617
18,270,206
202,510,484
11,223,079
3,529,576
187,757,829
4,000,000,000
46,900

60.0%
50.0%
40.0%
30.0%
20.0%
10.0%
0.0%

Beta 1.04
Mkt Rp 8.20%
Rf 2.10%
Cost of Equity 10.7%
Cost of Debt 5.2%
WACC 9.5%
Terminal Growth 3.0%
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MUA - Gia muc tiéu: 46,900 (+28.8% upside)

BAO CAO KQKD (Ty VND FY19A FY20A FY21F FY22F
Doanh thu thuan 19,804 21,116 23,239 25,460
Gia von hang ban (15,181) (16,517) (17,685) (18,911)
Lgi nhuan gop 4,623 4,599 5,555 6,549
Doanh thu tai chinh 732 2,968 1,311 1,526
Chi phi tai chinh (792) (867) (801) (856)
LN tUr cty lién két 414 319 354 364
Chi phi ban hang (429) (443) (515) (549)
Chi phi QLDN (1,629) (1,774) (1,952) (2,088)
Thu nhap khéc 1,737 1,108 1,850 1,780
Lgi nhuan trudc thué 4,655 5,911 5,802 6,726
Lgi nhuan sau thué 3,833 5,076 4,960 5,751
Bang CPKT (Ty VND FY19A FY20A FY21F FY22F
Tai san ngan han 21,070 22,167 26,749 30,073
1. Tién va tuang duang tién 7,115 5,528 6,683 7,375
I1. D4u tu tai chinh ngén han 6,560 10,765 11,587 13,639
II1. Cac khoan phai thu ngan han 2,900 2,949 3,718 3,985
1IV. Hang tn kho 3,507 2,079 3,716 3,902
V. Tai san ngan han khac 989 845 1,044 1,172
Tai san dai han 57,447 58,111 58,307 58,654
1. Phai thu dai han 741 736 750 735
IL. Tai san c6 dinh 27,699 30,562 33,371 36,497
1. TSCP hifu hinh 27,586 30,947 33,263 36,396
2. TSCD thué tai chinh - 1 1 1
3. TSCP V6 hinh 118 114 107 95
I11. BDS dau tv 1,345 1,476 1,653 1,858
1V. TSDD dai han 21,745 18,002 14,566 10,828
V. Pau tu tai chinh dai han 3,431 3,163 3,244 3,349
VI. Tai san dai han khac 2,487 4,172 4,722 5,387
TONG CONG TAI SAN ) 78,517 80,278 85,056 88,726
Ng phai tra 27,920 28,848 31,664 33,732
1. NG ngan han 9,729 11,015 11,869 12,508
1. Phai tra ngdn han 6,942 7,243 8,259 8,554
2. Vay ngan han 2,787 3,772 3,609 3,954
II. N dai han 18,192 17,832 19,795 21,223
1. Phai tra dai han 9,116 9,497 10,839 12,483
1. Vay dai han 9,076 8,335 8,957 8,740
Vén chi sé hiru 50,597 51,431 53,391 54,995
TONG CONG NGUON VON ) 78,517 80,278 85,056 88,726

Ty s6 tai chinh
Pinh gia

EPS (VND)
BVPS (VND)

P/E

P/B

Kha nang sinh Igi
Bién Igi nhuan gop
Bién Igi nhuan EBITDA
Bién Igi nhudn rong
ROE

ROA

Ty Ié tang trudng
Doanh thu thuan
LNTT

LNST

EPS

Tong TS

VCSH

Thanh khoan

Thanh toan hién hanh
Thanh toan nhanh
NG/T6ng Tai san
Ng/VCSH

Hiéu qua hoat dong
Vong quay khoan phai thu
S6'ngay thu tién binh quan
Vong quay HTK

SG'ngay ton kho binh quéan
Vong quay khoan phai tra
S6'ngay tra tién binh quan

813
12,649
48.1x
3.1x

23.3%
36.0%
19.4%
7.7%
4.9%

0.5%
9.5%
15.0%

1.5%
2.5%

2.17
1.70
0.15
0.23

12.57
25
4.39
85
15.30
24

943
12,858
41.5x
3.0x

21.8%
41.2%
24.0%
10.0%

6.4%

6.6%
27.0%
32.4%
16.0%

2.2%

1.6%

2.01
1.75
0.15
0.24

15.78
25
5.83
65
16.74
22

848
13,348
46.1x
2.9x

23.9%
35.6%
21.3%
9.5%
6.0%

10.0%
-1.9%
-2.3%
-10.1%
6.0%
3.8%

2.25
1.85
0.15
0.24

12.19
30
4.69
75
15.29
24

937
13,749
41.7x
2.8x

25.7%
36.9%
22.6%
10.6%

6.6%

9.6%
15.9%
15.9%
10.5%

4.3%

3.0%

2.40
2.00
0.14
0.23

12.79
29
4.77
76
15.61
23




Lién hé: Phong Nghién ciru Khach hang Té chirc — Khdi Nghién ciru

Trudng Phong
Hoang Cong Tuan__

Nhom nghién ciru Kinh té vi mo

Kinh té vi mé
Nguyén Trong Viét Hoang_

Nhém Nghién ciru Nganh va Co phiéu

Néng lugng - Dau khi
Chu Thé& Huynh_

Hang tiéu dung - Ban lé
Tran Minh Phuong_

Tai chinh - Ngan hang
Do Lan Phuadng_

Vat liéu xay dung
Hoang Ngan Giang_

Hé Thdong Khuyén Nghi: Hé thdng khuy&n nghi ciia MBS dugc xdy dung dua trén mic chénh I&ch cla gid muc tiéu 12 thang va giad c8 phiéu trén thj trudng tai thai diém danh gia

Xép hang

Khi (gia muc tiéu — gia hién tai)/gia hién tai

Trai phiéu
Lé Minh Anh_

Bat dong san - Tai chinh
Tran Thai Binh_

Bat dong san - Tai chinh
Pinh Cong Luyén_

Tai chinh- Vat liéu xay dung
Duong Thién Chi_

MUA
GIU

BAN

TU -15% dén +15%
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Dugc thanh Iap tir thadng 5 n&m 2000 bdi Ngan hang TMCP Quén doi (MB), Céng ty CP Chirng khodn MB (MBS) la mét trong 5 cong ty chitng khoan dAu tién tai Viét Nam. Sau nhiu n&m khdng ngling phét trién, MBS d trd thanh mét trong nhitng cong ty
chiing khoan hang dau Viét Nam cung cdp cac dich vu bao gém: mdi gidi, nghién cliu va tu van dau tu, nghiép vu ngan hang dau tu va cac nghiép vu thi truGng von. Mang Iudi chi nhanh va cac phong giao dich clia MBS dd dudc ma réng va hoat dong co
hiéu qua tai nhiéu thanh phd trong diém nhu Ha Noi, TP, HCM, Hai Phong va céc viing chién lugc khac, Khach hang ctia MBS bao gém céc nha dau tu ca nhan va t8 chiic, cac t8 chirc tai chinh va doanh nghiép, La thanh vién Tap doan MB bao gém cac cdng
ty thanh vién nhu: Céng ty CP Quan ly Quy dau tu MB (MB Capital), Cong ty Quan ly ng va Khai thac tai san MB (AMC), Céng ty Tai chinh TNHH MB Shinsei (MS Finance). MBS ¢4 ngudn luc I6n vé& con ngudi, tai chinh va cdng nghé dé c6 thé cung cap cho

Khéch hang cac san pham va dich vu phii hgp ma rét it cac cdng ty chitng khodn khac cé thé cung cap.
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