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

i~ MBSecurities

(MUA; Gia muc tiéu: VND 35.400)
Ludn diém dau tuw

Chlng t8i duy tri khuyén nghi MUA d8i véi c¢6 phiu GVR véi gia muc tiéu diéu chinh
VND35.400, thdp hon mc VND41.500 trong bao cdo gan nhat do mirc dinh gia EV/EBITDA
ddi véi mang kinh doanh cao su va gb trong khu vuc giam xuéng.

Thong tin cap nhat

Khoan thu tir b6i thudng giup 1ai rong Q1 2022 tang manh ~29% n/n. Trong ky
VRG ghi nhan 293 ty ddng tién bdi thudng tir KCN VSIP III cho viéc chuyén déi dat gilp 13i
rong dat 1.055 ty dong. Phan thu nhip tir cdc hoat ddng khac giip DN bu ddp phéan chi phi
tai chinh téng Ién trong ky do khong ghi nhan hoan nhdp du phong giam gia cac khoan dau
tu & chling khoan kinh doanh nhu Q1 2021. Doanh thu trong ky gan nhu khéng thay déi
trong khi bién LN gop téng nhe 18n 30% nhd gi& cao su van dang & mrc cao.

Cuc Xuét nhap khau du bao trong Q2 2022, nganh cao su toan ciu tiép tuc phuc
hoi, gia ban sé ti€p tuc giif 8 mirc cao khi nhu cau tir cac thi trudng I6n tang nhG ndi
Idng han ché lién quan dén dai dich COVID-19, trong khi ngudn cung cao su giam va gia dau
thd ting cao. Xut khdu cao su ctia Viét Nam nhd dé s& dugc hudng Igi.

Tuy nhién, chiing téi cling luu y rdi ro d6i vai thi trudng cao su, gom: thidu chat ban dan anh
hudng dén hoat dong san xudt 6 to, gian doan chuoi cung (ng & khing hoang dia chinh tri.

Pat KCN van giir da ting trudng manh mé va thiét I8p dinh gia trung binh méi 13 120
USD/m2/chu ky thué (tang 9,0% so véi cung ky ndm truéc) trong Q1 2022 nhd lan song dau
tu FDI mdi sau khi Viét Nam tai mé clra di cing vdi nhu cau md rong san xudt cla nhiing
doanh nghiép hién hitu. Thi trudng BBS CN dudc du bao s& 1 diém sang trong ndm 2022
thdm chi cd thé kéo dai sang ndm 2023 véi gid thué dat tdng khoang 4%;/ndm (theo CBRE),
dac biét tai cac tinh mién Nam.

Pinh gia

Ching t6i diéu chinh gia muc tiéu 12 thang cta cd phi€u GVR xubng con VND35.400 dong,
thdp han mdc tir VND41.500 trong bao cao gan nhat do mirc dinh gid EV/EBITDA d6i véi mang
kinh doanh cao su va go trong khu vuc giam xudng.

Bién dong gia
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Bon vi: Ty dong

Ngay bao cédo 20/05/2022
Gia hién tai VND 23.700
Gia muc tiéu VND 35.400
Upside 49,4%

V6n hda thi trudng 91.800 ty VND

Bi€n dong 52 tuan VND 21.300
VND 42.100
KLGD binh quan (CP) 2.358.868 Cp

Gidi han sé hitu NDTNN 49,00%

TV 1& s& hitu NDTNN 0,55%

Doanh thu thuan 19.804 21.116 26.190 29.097
7ang truong n/n 0,5% 6,6% 24,0% 11,1%
Bién LN gdp 233% 21,8% 28,9% 29,6%
LNTT 4.655 5911 6213 7.866
Lai rong 3.250 3.771 4.158 5.265
7ang truong n/n 252% 16,0% 10,3% 26,6%
EPS (basic) (VND) 813 943 1.040 1.316
P/E 13,0x 31,8x 35,5x 18,0x

(Ngudn: MBS Research)
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Thong tin cap nhat

San xuat va kinh doanh mu cao su ti€p tuc chiém ty trong cao trong co cau doanh thu. Tap
doan ghi nhan doanh thu khdng thay ddi nihéu so vdi cing ky ndm ngodi, dat 4.894 ty dong, trong dé
cic mang kinh doanh tir cao su, gd & b4t déng san déu chirng kién téng ~10% so véi cling ky, bu dap
phan gidm 41% trong hoat ddng san xut & kinh doanh céc san pham tir cao su.

Gia cao su tiép tuc 6 muc cao trong bdi canh thi€u hut ngudn cung gilp bién LN gop toan Tap doan dat
30%, tang nhe so véi mirc 28,8% cung ky ndm ngoai.

Khoan thu tir boi thuéng gitp 1ai rong Q1 2022 tang manh ~29% n/n. Trong ky VRG ghi nhan
293 ty dbng tién bdi thudng tir KCN VSIP III cho viéc chuyén d6i dat, gitp I5i rong dat 1.055 ty dong.
Phan thu nhép tir cac hoat déng khac giip DN bu dap phéan chi phi tai chinh tdng 1&n trong ky do khéng
ghi nhan hoan nhép du phong giam gia cac khoan dau tu & chiing khoan kinh doanh nhu Q1 2021.

Xuét khau cao su Viét Nam 472022 ting 9,3% n/n. Theo s8 liéu thdng k& clia Tdng cuc Hai quan
Viét Nam, san lugng cao su xudt khiu trong thang 4/2022 dat 78.330 tan cao su, giam 30,3% so V4i
thang 3/2022, nhung van ting 26% n/n vé lugng va 28,3% n/n V& tri gia.

Lily k& 4 thang dau ndm 2022, kim ngach xuét khdu cao su dat 856,98 triéu USD, tdng 9,3% n/n. Trung
Quéc van 1a thi trudng tiéu thu cao su I6n nhat trong cd cdu xuét khiu cao su.

Cuc Xuat nhap khau du bao trong Q2 2022, nganh cao su toan cau tiép tuc phuc héi, gia ban
sé tiép tuc gilr 8 mirc cao khi nhu cau tir cac thi trudng 16n tdng nhd ndi ldng han ché lién quan dén
dai dich COVID-19, trong khi ngudn cung cao su giam va gia dau thd téng cao. Xuét khiu cao su cla
Viét Nam nhg dé sé dugc hudng Igi.

Tuy nhién, chlng t6i cling Iuu y réng viéc thiu chat ban dan anh hudng dén hoat dong san xuét 6 to,
gidn doan chudi cung (ing & khiing hoang dia chinh tri s& 1a nhifng rdi ro chinh ddi vdi thi trudng cao su
trong thai gian tdi.

Pat KCN van giir da ting trudng manh mé va thiét 1ap dinh gid trung binh mdi 13 120 USD/m2/chu
ky thué (tang 9,0% so vdi cung ky nam trudc) trong Q1 2022 nhd lan sdng dau tu FDI mdi sau khi Viét
Nam tai mé clra di cling v&i nhu cadu md rong san xuat ctia nhitng doanh nghiép hién hitu.
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(Ngudn: CBRE, GVR)



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

A

~ MBSecurities

(MUA; Gia muc tiéu: VND 35.400)
Mo hinh du phong

Nam 2022, chiing t6i diéu chinh giam du phéng doanh thu & lai rong trong bdi
canh hoat ddng san xuét va kinh doanh san phdm cao su khdng dem lai két qua cao
nhu ching t6i ky vong. Theo do, doanh thu 2022 udc dat 29.097 ty dong & lai rong
5.265 ty dong

San lugng mu cao su tiéu thu ude tang 5,6% n/n trong khi gia ban binh quan tang 10%
n/n nhd gid cao su dang tdng manh & ky vong tiép dién da ting trong thdi gian tdi.
Trong khi d6, doanh thu tir hoat dong kinh doanh BDS CN sé ddéng gdp tich cuc han véi
murc tang ky vong 5% n/n.

Pinh gia
Ching téi diéu chinh gia muc tiéu 12 thang cia cd phi€u GVR xubng con

VND35.400 dong, thap hon mic VND41.500 trong bao cao gan nhat do mdc dinh gia
EV/EBITDA d&i v8i mang kinh doanh cao su va go trong khu vuc giam xuéng.

M(rc gia muc tiéu tuong ng P/E forward khoang ~27 lan (theo EPS 2022F khoang VND
1.316).

Pong gop gia tri VCSH cho GVR

PP dinh gia (ty VND)
Cao su EV/EBITDA 28.551
Go EV/EBITDA 3.159
KCN RNAV 108.081
(+) Tién & tuong duong tién 14.910
(-) Ng vay (8.765)
(-) Lgi ich ¢ dbng thiéu s (4.228)
NAV 141.708
S6 CP luu hanh 4.000

NAV/share (VND) 35.400
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Lién hé Khoi Nghién ciru:
Chuyén vién phan tich:
Nguyén Quynh Hoa Email: hoa.nguyenquynh@mbs.com.vn

Ngudi kiém soat: Tran Hoang Son
Email: Son.tranhoang@mbs.com.vn

Hé Thong Khuyén Nghi: Hé thong khuy&n nghj cia MBS dugc xay dung dua trén muic chénh léch clia gid muc tiéu 12 thang va gid c6 phiéu trén thj trudng tai thdi diém

danh gia
Xép hang Khi (gia muc ti€u — gia hién tai)/gia hién tai
MUA >=15%
GI0r TUr -15% dén +15%
BAN <= -15%

MBS RESEARCH | TUYEN BO MIEN TRACH NHIEM

Ban quyén nam 2020 thudc vé Cong ty CP Chirng khoan MB (MBS). Nhirng thong tin st dung trong bao cdo dugc thu thap tir nhitng ngudn dang tin cay va MBS khong
chiu trach nhiém vé tinh chinh xac ctia ching. Quan diém thé hién trong bdo cdo nay la clia (cic) tac gia va khdng nhat thiét lién hé vdi quan diém chinh thirc cia MBS.
Khoéng mdt théng tin cling nhu' y kién nao dudc viét ra nhdam muc dich quang cdo hay khuyé&n nghi mua/ban bat ky chiing khoan nao. Bdo cao nay khdng dudc phép sao
chép, tai ban bdi bat ky ca nhan hodc t6 chiic nao khi chua dugdc phép clia MBS.

MBS HOI SO
Toa nha MB, 21 Cat Linh, Quan B6ng Pa, Ha Noi
Tel: +84 24 7304 5688 - Fax: + 84 24 3726 2601

Webiste: www.mbs.com.vn

Hotline: +84 24 3755 6688



