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Tap doan Cong nghiép Cao su Viét Nam (GVR)

Nganh KCN & Cao su
Ngay bao cao 20/07/2026
Gia hién tai 29.700 VND
Gia muc tiéu 32.100 VND
Gia muc tiéu gan nhat 30.500 VND
TLtang +8,1%
Loi suét c8 tuc 1,3%
Tdng murc sinh IGi +9,4%

GT von hoa 118,4 nghin ty dong
Room KN 14,7 nghin ty dong
GTGD/ngay (30n) 57,9ty dong
CG phan Nha nudc 96,8%
SL ¢ phiéu luu hanh 4,0ty
Pha loang 4,0ty
GVR Peers* VNI
P/E (trugt) 18,6x  15,3x 14,8x
P/B (ht) 1,9x 1,6x 2,1
ROE 1,3% 9,3% 15,1%
ROA 75% 3,8% 2,3%
*P/B diéu chinh
Tong quan Céng ty

Tap doan Cdéng nghiép Cao su Viét
Nam (GVR) va cong ty lién két quan
ly quy dat I6n khoang 380.000 ha tai
Viét Nam, Cambodia va Lao. Cac
mang kinh doanh cét 16i cua GVR
bao gbm cao su ty nhién, cac san
pham cao su, khu cong nghiép va
ché bién go.

Dién bién gia c8 phiéu
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Chuyén vién Cao cép

Luu Bich Héng
Trudng phong Cao cép

See important disclosure at the end of this document

M@ tai khoan Cap nhat
PHTT +9,4%
2025 2026F 2027F 2028F
Doanh thu (ty déng) 29.078 32.365 33.946 35.8M
% YoY 10,8% 1,3% 4,9% 5,5%
Lgi nhuan tu HDKD (ty déng) 4.966 5.518 5.857 6.369
% YoY 21,5% 1,1% 6,2% 8,7%
LNST sau Igiich CDTS (ty dong) 5.319 6.839 7.561 7.636
%YoY  33,3% 28,6% 10,6% 1,0%
EPS %YoY  33,3% 28,6% 10,6% 1,0%
Bién LN gop 29,8% 29,7% 29,7% 30,0%
Bién LN tu HBKD 17,1% 17,0% 17,3% 17,8%
Bién LN rong 18,3% 21,1% 22,3% 21,3%
ROE 9,7% 11,6% 1,7% 10,8%
NG vay rong/CSH -31,7% -34,5% -36,8% -39,8%
PI/E 22,3x 17,4% 15,7X 15,6x
P/B diéu chinh 2,0x 1,8x 1,6x 1,5x

Pén bu dat tang va gia ban trung binh cao su 6n dinh du kién ho
trg tdng truéng Igi nhuén

¢ Chungtéi diéu chinhtang 5% gia muc tiéu déi véi Tap doan Cong nghiép Cao su Viét Nam (GVR)
lén 32.100 déng/cé phiéu, nhung ha khuyén nghi déi véi ¢S phiéu nay ti KHA QUAN xuéng PHU
HOP THI TRUONG.

« Gia muc tiéu cao hon clia chung téi chi yéu phan anh (1) viéc cap nhat thai gian dinh gia muc
tiéu tU cudi nam 2026 sang gilta nam 2027 va (2) s6 du tién mat rong cao hon tinh dén cudi quy
1/2026.

e Chung t6i diéu chinh tang du bao LNST sau lgiich CBTS nam 2026/2027 1an lugt thém 12%/15%,
chuyéu do Igi nhuan ti mang cao su kha quan nha gia ban trung binh (ASP) du kién cao hon va
thu nhap tU dén bu dat gia tang. KQKD s6 bo 5T 2026 tich cuc, voi LNTT dat 3,9 nghin ty dong
(+30% YoY).

e Chung toi du bao LNST sau Igi ich CBTS tang 29% YoY, dat 6,8 nghin ty dong trong nam 2026,
va tang 11% so vi nam 2026 1&én muc 7,6 nghin ty dong trong nam 2027. Chung t6i ky vong Igi
nhuén trong khoang thai gian con lai ciia ndm 2026 va nam 2027 sé dugc ho trg bdi thu nhap tu
dén bu dat cao su ti€p tuc dugc ghi nhan va ASP cao su duy tri trén muc trung binh giai doan
2023-2025.

« Vi ty trong dang k& ngudn cung KCN mdi tai mién Nam dy kién dugc phat trién trén déat cao su
chuyén dgi, quy dat cao su trong nusc khoang 280.000 ha clia GVR co thé giup tap doan don
dau nhu cau dat céng nghiép nha dong vén FDI bén viing. Chung t6i du bao doanh s6 cho thué
dat KCN hang nam cuia GVR dat trung binh 115 ha trong giai doan 2026-2030, so v&i muc khoang
40 ha trong giai doan 2022-2025.

e RUi ro/yéu t6 ho trg: Tién do phé duyét du an, phat trién ha tang va doanh s6 cho thué dat tai
cac KCN mgi phat trién trén dat cao su chuyén d&i chdm hon/nhanh hon ky vong.

Chuyén ddi dat cao su duy kién thuc day trién vong trung va dai han: Chung téi du bao GVR sé&
chuyén dgi khoang 20.200 ha dat cao su sang dat KCN dén nam 2045, trong do khoang 14.200 ha
s& do tap doan tu phat trién. GVR hién ddy nhanh tién do 5 du an KCN da dugc chap thuén chu
truong dau tu trong giai doan 2024-2025 va dang & cac giai doan trién khai ban dau khac nhau:
KCN Rach Bap md réng tai TP.HCM; B&c Dong Phu giai doan 2, Minh Hung Il giai doan 2, va Nam
Pong Phu giai doan 2 tai Déng Nai; cung vai KCN Hiép Thanh tai Tay Ninh. Mét s6 du an trong s6
nay du kién sé bat dau trién khai ha tang giai doan dau vao quy 3/2026. Trong dai han, quy hoach
t6ng thé& d& dugc phé duyét cho viung Péng Nam B phan b3 khoang 33.000 ha dat cao su cho
phat trién KCN, tuong duong khodng 50% t&ng dién tich KCN dugc quy hoach cla toan vung.
Trong do6, knoang 24.000 ha du kién dugc phat trién trong giai doan 2026-2030, qua doé tao nén
tang vng chac cho trién vong chuyén di dat dai han clia GVR. Chung téi dy bdo dong tién trung
binh hang nam tU doanh s6 cho thué dat KCN va dén bu dét sé& dat 5,0 nghin ty dong trong giai
doan 2026-2028, cao gap ba lan so véi muc trung binh giai doan 2023-2025.
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Mang cao su tiép tuc la ngudn déng gép chinh vao Igi nhuan gép: Chung téi du bao Igi nhuan
gdp mang cao su sé tang 1an lugt 12%/4% YoY trong nam 2026/2027, chiém 80%/79% tong dy
bao Igi nhuan gdp cua GVR, nhin chung khong thay déi so vdi cac du phong trudc day clia chung
t6i. DU bao tang trudng nay dugc hé trg bdi gia dinh ASP cao su tang lan lugt 10%/2% YoY trong
nam 2026/2027 nh& tinh trang nguén cung tiép tuc that chat trén toan nganh, cung véi san lugng
tiéu thy tang 2% YoY trong méi ndm. Gia dinh cla chung téi vé san luong tiéu thu dugc hé trg bdi
k€ hoach clia ban I&nh dao vé san lugng tiéu thu 10y ké dat khoang 2,8 triéu tan trong giai doan
2026-2030, cao hon khoadng 10% so véi giai doan 5 nam trudc do.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 20/07/2026 12
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Tri€n vong ndm 2026: Gia ban trung binh cao su cao hon va thu
nhap dén bu dy kién thuc day tang trudng Igi nhuin

Hinh 1: Dubao ndm 2026

Ty déng 2025 Dubdo Dubdao Dubdo Dubdo  Giadinh/duba&o cua Vietcap cho ndm 2026
2026 ci 2026 2026 2026
m&i  mdi/KQ mdilci
2025

Doanh thu 29.078 30.118  32.365 1% 7%

- Caosu 23.449 24599 26.310 12% 7% * Chung téi ky vong tang trudng doanh thu mang
mu cao su ndm 2026 chd yéu dugc thuc day bdi
muc tang 10% du kién YoY cuia ASP (thay vi muc
giam 3% YoY nhu dy bao trudc day clia chung toi)
trong béi canh tinh trang that chat nguén cung
toan cau tiép dién.

- Sanphé&mgd 476 613 547 15% -11%

- Gb 2.451 2.525 2.696 10% 7%

— Khucéng nghiép 1.208 1.283 1.243 3% -3% * GVR chu yéu ghi nhan doanh thu cho thué dat

KCN theo phuong phap phan bé.
* Chung t6i duy tri du bao doanh s6 cho thué dat
KCN nam 2026 & muc 45 ha (+80% YoY), chu yéu
nh& hoat dong cho thué dat KCN dang diénratai
KCN Nam Tan Uyén 3 (NTU3) va cac dy an sép
trién khai (bao gém KCN Hiép Thanh).

- Khac 1.494 1.098 1.569 5% 43% * Chungtéi diéu chinh tang dubao dé phu hop voi
KQKD nam 2025 va quy 1/2026 cao hon ky vong.

Lgi nhuén gép 8.653 8.516 9.621 1% 13%

Chi phi SG&A 3687  -3.152  -4.103 1% 30% * Chung ti nang du bdo dé phu hop vai KQKD
nam 2025 va quy 1/2026 cao hon ky vong.

Lgi nhuan tir HDKD 4.966 5.364 5.518 1% 3%

Thu nhap tai chinh 1.091 1.198 1.366 25% 14% * Chung téi du phong thu nhap tai chinh sé tang
S0 VGi cung ky, chu yéu nha s6 du tién méat binh
quén giai doan 2025-2026 cao hon 16% YoY.

Chi phi tai chinh -3n =31 -261 -16% -16%

Thu nhép rong tu CTLK 304 243 304 0% 25%

Thu nhap/16 khac rong 1057  2.059 2.652 151% 29% *Chungtoi diéu chinh tang dubao thu nhap khac
rong mot phan nhdm phan anh tién do chuyén
dGi dat cao su nhanh hon ky vong, dac biét 14 tai
Binh Duong (nay thudc TP.HCM) d6i vai cong ty
con PHR (tham khao Bao céo cap nhat PHR cua
chung t6i dé biét thém chi tiét) va tai Dong Nai.

LNTT 7.108 8.553 9.578 35% 12%

LNST sau lgiichCDTS 5.319 6.107 6.839 29% 12% *Viéc chung t6i diéu chinh tang du bao LNST sau
Igi ich CDTS chu yéu dugc thuc déy bai (1) du
phong thu nhap dén bu dat cao hon cla GVR va
(2) du phdng ASP cao su cao hon.

Bién Igi nhuan gop 29,8% 28,3% 29,7%

— Caosu 29,1% 27,5% 29,1%

~ Sanph&mgb 7,9% 7,0% 7,9%

- GO 20,5% 13,0% 21,0%

- Khucdngnghiép 57,9% 58,3% 57,5%

- Khac 39,6% 57,6% 41,0%

Bién Igi nhuan tu HBKD 17,1% 17,8% 17,0%

Bién Igi nhuan rong 18,3% 20,3% 21,1%

Nguén: BCTC cuia GVR, du bao cua Vietcap

See important disclosure at the end of this document
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Tri€n vong ndm 2027: Déng gép cao hon tuthunhdp dénbulién
quan dén chuyén ddi dat cao su dy kién duy tri da ting truéng
Igi nhuan

Hinh 2: Du b4o ndm 2027

Ty déng Dubéo Dubéo Dubdo Dubéo Gia dinh/dy bao cua Vietcap cho nam 2027
2025 2026 mai 2027 2027/du
bao 2026
Doanh thu 29.078 32.365 33.946 5%
~ Caosu 23.449 26.310 27.373 4% * Chung toi ky vong doanh thu mang mu cao su
nam 2027 tang 4% so v&i nam 2026, do chung toi
du bao ca san lugng tiéu thu va ASP déu tang 2%
Yoy.
— Sanphamgd 476 547 629 15%
- Gb 2.451 2.696 2.965 10%
— Khucong nghiép 1.208 1.243 1.331 7% * GVR chl yéu ghi nhan doanh thu cho thué dat
KCN theo phuong phap phan bé.
* Chung t6i du bao doanh sé cho thué dat KCN
nam 2027 ¢ muc 75 ha (+67% so vai nam 2026),
nhd dong gop ban dau tu mét s6 KCN mdi di vao
hoat dong trong giai doan nay.
* Nam du an gém KCN Hiép Thanh, Rach Bap md
réng, Bac Béng Phu giai doan 2, Minh Hung lll giai
doan 2, va Nam Béng Phu giai doan 2, da dugc
chap thuan chd truong dau tu trong giai doan
2024-2025.
- Khac 1.494 1.569 1.648 5%

Lgi nhuan gép 8.653 9.621 10.093 5%

Chi phi SG&A -3.687 -4.103 -4.236 3%

Lgi nhuan tur HDKD 4.966 5.518 5.857 6%

Thu nhap tai chinh 1.091 1.366 1.472 8% *Chung téi du bao thu nhép tai chinh sé tang 8%
SO VGi nam 2026, chd yéu nhG s6 du tién mat
trung binh giai doan 2026-2027 cao hon 16%.

Chi phi tai chinh -3Nn -261 -263 1%

Thu nhép rong tu CTLK 304 304 349 15%

Thu nhap/16 khac rong 1.057 2.652 3173 20% * Chung tai ky vong thu nhap khac rong sé tang
20% so vai nam 2026, chu yéu nhd thu nhap dén
bu gia tang tu KCN Bac Tan Uyén 1tai cong ty con
PHR.

LNTT 7.108 9.578 10.589 1%

LNST saulgiich CDTS 5.319 6.839 7.561 1%

Bién Igi nhuan gop 29,8% 29,7% 29,7%

— Caosu 29,1% 29,1% 29,1%
~ Sanph&mgb 7,9% 7,9% 7,9%
- G6 20,5% 21,0% 21,5%
- Khucdngnghiép 57,9% 57,5% 57,2%
- Khac 39,6% 41,0% 41,4%
Bién Igi nhuan tu HBKD 17,1% 17,0% 17,3%
Bién Igi nhuan rong 18,3% 21,1% 22,3%

Nguén: BCTC cuia GVR, du bao cua Vietcap

See important disclosure at the end of this document
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Hinh 3: Doanh thu va Igi nhuan gép hang quy ctiia GVR Hinh 4: LNST sau Igi ich CDTS hang quy cua GVR
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Hinh 5: Du bao doanh thu va Igi nhuan gdp cua GVR Hinh 6: Du bao LNST sau Igi ich CDTS clia GVR
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Nguén: GVR, Vietcap

Hinh 7: Dy bao dong tién tir KCN & chuyén ddi dat cua GVR

Nguén: GVR, Vietcap

Hinh 8: Du bao bién Igi nhuan clia GVR
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Nguon: GVR, Vietcap
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www.vietcap.com.vn

Nguon: GVR, Vietcap

20/07/202615



http://www.vietcap.com.vn/

Vietcap

binh gia

Chung téi ap dung phuong phap dinh gia theo t8ng gia tri cac thanh phan riéng 1é (SoTP) dé dinh
gid GVR. Chung t6i st dung phuong phap SoTP cho GVR vi Igi nhuén clia cong ty dén tu nhiéu
HDKD khac nhau, bao gém (1) mang cao su (trébng cao su tu nhién va san phadm cao su céng
nghiép), (2) mang ché bién gb va (3) mang phat trién KCN. Chung téi cling ap dung muc chiét
khau dinh gia kndng dGi 1a 10% déi véi GVR do tinh dén céu truc tap doan cling nhu kha nang tiép

can théng tin chi tiét bi han ché.

Phuong phap SoTP clia chung t6i bao gém:

e Mang cao su va gb dugc dinh gia badng phuong phap Chiét khdu dong tién (CKDT) 5 n&m do
dong tién tu cac mang kinh doanh nay tuong doi 6n dinh va cé thé du bao dugce. Dong tién du
ki€n cua cac mang nay clng bao gém du bao vé viéc thanh ly cay cao su ¢l va thu nhap rong

tU cac CTLK.

 DaGi v&i mang KCN, chung téi s dung phuong phap RNAV dé dinh gia tdng cong khoang
20.200 ha co thé dugc chuyén ddi thanh dat KCN dén nam 2045 va khoang 15.000 ha co thé
dugc chuyén ddi thanh cac du an ha tang. GVR quan ly quy dat cao su I6n (t8ng dién tich
khoang 280.000 ha tai Viét Nam).

Chung t6i diéu chinh tang 5% gia muc tiéu Ién 32.100 déng/cd phiéu, chd yéu phan anh (1) viéc
cép nhat thai gian dinh gia muc tiéu tu cudi nam 2026 sang gitta nam 2027 va (2) s6 du tién mat
rong cao hon tinh dén cudi quy 1/2026.

Hinh 9: Tém tat dinh gia

P/E du phdng 2026/2027/2028 tai gia muc tiéu
P/B diéu chinh du phong 2026/2027/2028 tai gia muc tiéu

Ty déng Phucng phap Giatri Tylésdhiu GiatriVCSH
cuaGVR phanbécho

(**) GVR

Mang cao su va ché bién gb CKDT 59.036 85% 50.181
Mang KCN RNAV 102638  60%-85% 64.524
Khac (*) Gia trisé sach 4L.479
Tong NPV cac mang 119.183
(+) Tien mat 25.995
(-) Novay -2.635
NAV 142.543
Chiét knau 10%
NAV chiét khau 128.288
S6 lugng ¢6 phiéu (triéu) 4.000
Gia muc tiéu (déng/cd phiéu) 32.100
Ty 1& tdng +8,1%
Lgi suat c8 tuc 1,3%
Tong muc sinh 1Gi +9,4%

18,8%/17,0x/16,8x
1,9%/1,8x/1,6x

Nguén: Vietcap. Ghi chu: (*) Mang khac bao gém cac khoan déu tu khac va nha may thay dién; (**) Dya trén
céac gia dinh clia chung toi, céu truc doanh nghiép phuc tap clia GVR han ché kha nang xac dinh ty 1& s hiu
hiéu qua cda coéng ty trong tling mang kinh doanh.

See important disclosure at the end of this document
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Hinh 10: Binh gia RNAV cho mang KCN

Ty déng Phuong Téng  Diéntich Tiéntrinh  Giatri Séhliucta Ddénggodp

phap diéntich thuong phat trién (ty GVR  choGVR
(ha) phém (h(a; déng)

KCN ty phat trién CKDT 14.231 9332 Pénnam2045 90.875 60% (a) 54.525

Chuyén d&i thanh cac nha phat CKDT 6.000 3.900 DPénnam 2040 7.898 85% (b) 6.713

trién KCN déc lap

Chuyén déi dat xac dinh va chua CKDT 15.000 N/A  P&nndm 2040 3.865 85% (b) 3.285

xac dinh sang du an co sé ha tang

Tong gia tri tai san rong cua mang 102.638 64.524

Nguén: Vietcap. Luu y: Chung t6i gia dinh dién tich cho thué la khoang 65% téng dién tich cla cac KCN; (a)
ty 1€ s& hiiu binh quan gia quyén cla cac KCN ty phat trién va (b) ty 1& LNST sau Igi ich CDTS/LNST trung binh
2020-2024 14 20% d& udc tinh ty 1& s hitu thuc té 15 85%.

Hinh 11: Binh gia CKDT cho mang cao su va goé

Dubao DTTD (5 nam) - ty dong Giatri | | Tydéng 2026F  2027F  2028F  2029F 2030F
GTHT cliaDTTD 23.609 || LN tUuHDKD 5.765 6.037 6.762 7116 7.490
GTHT cuia gia tri cudi (TT 2,0%) 35.427 | | -Thué -922 -966  -1.082 -1139  -1.198
Gid tri von CSH (GTHT clia DTTD 59.036 || +Knauhao 2.600 2.654 2.761 2976  3.406
va GTC) -V6n XDCB -1.000 -750 -750 750  -750
Tém tat WACC Ci MG&i - Tang vén luu déng -757 -892 -973 -855 -957
Beta 13 1,3 | | DTTD 5.686 6.083 6.718 7.348 7.990
Phé&n bu rui ro thi trudng % 6,0% 6,0% | | GTHT cuaDTTD 5.296 4.916 4.710 4.470 4.217
Ty I& phi rdiro % 8.0% 8,0% | | GTHT Iiiy k& ctia DTTD 5.296  10.212  14.922  19.392 23.609
Chi phi vén CSH % 16,4% 16,4%
Chi phing vay % 11,0% 11,0%
Ng vay % 15,0% 15,0%
VAN CSH % 85,0% 85,0%
Thué doanh nghiép % 20,0% 20,0%
WACC % 15,3% 15,3%

Nguon: Vietcap. Luuy: (*) LNt HDKD bao gém Igi nhuan/ (chi phi) khac rong, kndng bao gém thu nhéap dén bu dét.

Dién bién khuyén nghi

Hinh 12: Dién bién gia muc tiéu cla Vietcap so véi gia c8 phiéu (déng/cé phiéu)

50,000
PHTT
40,000 AT
35.900 34.600 PHTT
—_— PHTT
KQ 32.100
20000 K@ | 31200
30,000 7Y 27,600
PHTT ka
30.500
KQ 29.900
20,000 16.300
KKQ
PHTT
17.600
10,000 15.800

Actual price = Target price

T T S S A O . S S SRS
PN LN L LN L LRI LN LGP LGN

Nguén: DT liéu codng ty, Vietcap (gia muc tiéu dugc diéu chinh dua theo nhiing thay déi vé sé lugng cd phiéu
luu hanh)
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Bao cao Tai chinh

KQLN (ty déng) 2025 2026F  2027F  2028F BANG CBKT (ty déng) 2025 2026F 2027F  2028F
Doanhthu 29.078 32365 33.946  35.811 Tién va tuong duong 8.237 9510  14.054 19.619
Gia von hang ban -20.425 -22.744  -23.853  -25.063 P&u tuTC ngan han 14.453 17.453 17.453 17.453
Lgi nhuén gép 8.653 9.621  10.093  10.748 Cac khoan phai thu 2.203 3.724 4.092 4513
Chi phi ban hang -477 -531 -548 -567 Hang ton kho 6.551 5.524 6.382 7.324
Chi phiquanliDN -3.209 -3.572  -3.688 -3.812 TS ngén han khac 1.346 1.499 1.572 1.658
LN thudn HDKD 4.966 5518 5857  6.369 T8ng TS ngén han 32792 37710  43.554  50.568
Doanh thu tai chinh 1.091 1.366 1.472 1.684 TS daihan (gop) 60.967  62.664 64594 67.021
Chi phi tai chinh -3n -261 -263 -265 - Khé&u hao Ity k& -25749  -28.349 -31.002  -33.763
Trong do, chi phi i vay 241 -198 -199 -201 TS dai han (rong) 35218 34316 33592  33.258
Lgi nhuan ti céng ty LDLK 304 304 349 410 Pau tu TC dai han 3.054 3.358 3.707 417
Lgi nhuén/(chi phi) khac 1.057 2.652 3.173 2.496 TS dai han khac 15.300 18.173 21.447 25.408
LNTT 7.108 9.578 10.589 10.694 Téng TS dai han 53.573 55.846 58.746 62.783
Thué TNDN -1.109 -1.533 -1.694 -1.7M Téng Taisan 86.364 93.556 102.300 113.351
LNST truéc CDTS 5.999 8.046 8.895 8.983
CG dong thiéu s6 -680 -1207  -1.334 1347 Phai tra ngén han 978 1.095 1.149 1.207
LNST-CDTS, bao cao 5.319 6.839 7.561 7.636 NG ngén han 1.447 1.591 1.751 1.926
LNST-CPTS, diéu chinh 5.319 6.839 7.561 7.636 NG ngén han khac 8.516 8.293 8.606 8.974
Téng ng ngén han 10.941  10.980  11.505 12.107
EBITDA 8.068 8.282 8.676 9.294 Ng dai han 1.526 1.676 1.826 1.976
EPS bao céo, VND 1.330 1.710 1.890 1.909 Ng dai han khac 11.743 12.300 13.074 15.990
DPS bao cao, VND 400 400 400 400 Téng ng 24.210 24,957 26.406 30.074
DPS/EPS (%) 30% 23% 21% 21%
C8 phiéu uu dai 0 0 0 0
V6n c6 phéan 40.000 40.000  40.000 40.000
Thang duvén CP 14 14 14 14
TYLE 2025 2026F  2027F  2028F Loi nhuan gitl lai 7154 12393 18353  24.389
Téng trudng Vén khac 9.141 9.141 9.141 9.141
Tang trudng doanh thu 10,8% 11,3% 4,9% 5,5% LoiichCDTS 5.845 7.052 8.386 9.733
Tang trudng LN HDKD 21,5% 1% 6,2% 8,7% V8n chui sé hiu 62.154  68.599 75.894  83.277
Tang trudng LNTT 26,7% 34,8% 10,6% 1,0% T8ng cdng nguén vén 86.364 93.556 102.300 113.351
Tang trudng EPS bao cao 33,3% 28,6% 10,6% 1,0%
SL c8 phiéu luu hanh 4.000 4.000 4.000 4.000
Kha nang sinh |6i
Bién LN gop % 29,8% 29,7% 29,7%  30,0% LCTT (tydéng) 2025 2026F  2027F 2028F
Bién LN tUHD % 17.1% 17,0% 17,3% 17,8% Tién dau ndm 5.779 8.237 9.510 14.054
Bién EBITDA 27,7% 25,6% 25,6% 26,0% Loi nhuén sau thué 5.319 6.839 7.561 7.636
Bién LNST sau lgiich CDTS 18,3% 21,1% 22,3% 21,3% Khau hao 3.102 2.765 2.818 2.926
ROE % 9,7% 11,6% 1.7% 10,8% Thay ddi vén Iuu dong 175 -757 -892 -973
ROA % 7% 8,9% 9,1% 8,3% Piéu chinh khac (*) -1.642 -4.582 -750 1.149
Tién tirhoat dong KD 6.954 4.264 8.736 10.737
Chi s6 hiéu qua van hanh
Séngay tén kho 97 97 91 100 Chi mua s&m TSCB, rong 1158 -2.898  -3930  -4.927
S6 ngay phai thu 30 33 42 44 Pautu, Rong 2.567 1.21 1.029 1.029
S6 ngay phai tra 18 17 17 17 Tién tu HD dau tu 1409  -1.687 -2.901  -3.898
TG luan chuyén tién 110 N4 116 126
Cétucdatra -2.067 -1.600 -1.600 -1.600
Thanh khoan Tang (gidm) vén 62 0 0 0
CS thanh toan hién hanh 3,0x 3,4x 3,8x 4,2x Tang (gidm) ng ngén han -2.628 145 159 175
CS thanh toan nhanh 2,4x 2,9x 3,2x 3,6x Tang (giam) ng dai han -1.438 150 150 150
CS thanh toan tién méat 2,1x 2,5x 2,7x 3.1x Tién tu cac hoat dong khac -13 0 0 0
Ng/Taisan 3,4% 3,5% 3,5% 3,4% Tién tirhoat déng TC -6.084 -1.305 -1.291 -1.275
NG/Vén sirdung 4,6% 4,5% 4,5% 4,5%
No/Vvén CSH -31,7% -34,5% -36,8% -39,8% T8ng luu chuyén tién té 2.279 1.272 4.545 5.565
Kha nang thanh toan 13i vay 20,6x 27,9x 29,4x 31,7x Tién cudi nam 8.237 9.510 14.054 19.619

Nguén: GVR, du bao cla Vietcap. Luu y: (*) Cha yéu dugc diéu chinh theo dong tién ti mang KCN.
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Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

T6i, Pham Nhat Anh, xac nhan r&ng nhiing quan diém dudc trinh bay trong bao céo nay phan anh dung quan
diém cé nhan clia chung i vé cdng ty nay. Chung téi cling xac nhan réng khéng cd phan thu lao ndo cla
chung t6i da, dang, ho&c sé truc ti€p hay gian ti€p co lién quan dén cac knuyén nghi hay quan diém thé hién
trong bao céo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién clu phu trach cac bao cao nay nhan dugc thu lao dya
trén nhiéu yéu to khac nhau, bao gém chét lugng, tinh chinh xac cua nghién clu, va doanh thu clda céng ty,
trong dé bao gém doanh thu tur cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Méi gisi t6 chiic, hodc Tu van doanh
nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi cua Vietcap

N&i dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dugc dua ra dua trén muc tang/giam tuyét doi ctia
gia c8 phiéu dé& dat dén gia muc tiéu, dugc xac dinh bang cong thic (gia muc tiéu - gia hién tai) /gia hién tai va
khong lién guan dén hoat dong thi trudng. Céng thic nay dugc ap dung ti ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Pinh nghia
MUA T6ng Igi nhuén c8 déng (bao gom ¢G tuc) trong 12 thang téi du bao sé trén
20%
, T6ng Igi nhuan ¢ déng (bao gém cd tuc) trong 12 thang tdi du bao sé
KHA QUAN

duong tu 10%-20%

T6ng lgi nhuan c8 dong (bao gom ¢8 tuc) trong 12 thang tai du bao sé dao

PHU HOP THI TRUGNG . \
ddng gitta am 10% va duong 10%

T6ng lgi nhuan ¢ déng (bao gom cB tuc) trong 12 thang téi du bao sé am

KEM KHA QUAN ‘
tU10-20%

T8ng Igi nhuén ¢8 déng (bao gém cB tuc) trong 12 thang t6i du bao sé am
trén 20%

BAN

BO phan nghién cliu dang ho&c co thé sé nghién clu ¢8 phiéu nay nhung
khong dua ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do tu nguyén hoac chi dé

KHONG DANH GIA tuan thd cac quy dinh cla luét va/hodc chinh sach cong ty trong trudng
hop nhat dinh, bao gdm khi Vietcap dang thyc hién dich vy tu véan trong
giao dich sap nhap hoac chién lugc cd lién quan dén cong ty do.

Hinh thuic danh gia nay xay ra khi chua co day du thong tin co sé dé xac
KHUYEN NGHI TAM HOAN dinh knuyén nghj dau tu hoac gia muc tiéu. Khuyén nghj dau tu hoac gia
muc tiéu trusc do, néu co, khong con hiéu luc doi vai cB phiéu nay.

Trirkhi cé khuyén cdo khac, nhiing khuyén nghi dau tu chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nniing bién dong gia
trong tuong lai co thé 1am cho céac khuyén nghj tam thdi kndng khdp véi mie chénh léch gilia gia thi trudng
clia c8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc dién giai cac khuyén nghj dau tu can dugc thuc hién mét cach linh hoat.
RUi ro: Tinh hinh hoat déng trong qué khir khdng nhét thiét sé& dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong
lai. Ty gia ngoai té cé thé anh hudng béat Igi dén gia tri, gia hoac Igi nhuan clia bat ky chiing khoan hay céng cu
tai chinh nao cd lién quan dugc noi dén trong bao cao nay. P& dugc tu van dau tu, thyc hién giao dich hoac
céac yéu cau khac, khach hang nén lién hé vai don vi dai dién kinh doanh clia khu vyc dé dugc giai dap.
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Khuyén céo

Bao cao nay dugc viét va phat hanh bai Céng ty CS phan Chuing khoan Vietcap, Bao cao nay dugc viét dua
trén nguén théng tin dang tin cay vao thai diém céng bo, Céng ty C8 phan Chung khoan Vietcap khéng chiu
trach nhiém vé do chinh xac clia nhiing théng tin nay, Quan diém, dyu bao va nhiing udc lugng trong bao cao
nay chi th& hién y kién clia tac gia tai thai diém phat hanh, Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém
chung clia Céng ty C6 phan Chuing khoan Vietcap va co thé thay dGi ma khéng can théng bao trudc, Bao cao
nay chi nhdm muc dich cung cép thdng tin cho cac t6 chic dau tu cling nhu cac nha déu tu ca nhan cla Cong
ty ¢ phan ching khoan Vietcap va khéng mang tinh chat mai chao mua hay ban bat ky chiing khoan nao dugc
thao luan trong bao cao nay, Quyét dinh clia nha dau tu nén dya vao nhiing sy tu van déc 1ap va thich hop vdi
tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét, Bao cao nay khdng dugc phép sao chép, tai tao, phat
hanh va phan phéi véi bat ky muc dich nao néu khdng dugc su chap thuén béng van ban clia Céng ty C8 phén
Chuing khoan Vietcap, Xin vui 1dng ghi ré nguén trich dan néu sl dung céc théng tin trong bao céo nay.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 20/07/2026 110



http://www.vietcap.com.vn/

Vietcap

See important disclosure at the end of this document

Lién hé
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Tru sé chinh (1): Bitexco

Thép tai chinh Bitexco, tang 15,

SG6 2 Hai Triéu, Phudng Sai Gon, Tp. HCM
+84 28 3914 3588

Phong giao dich Ham Nghi

Toa nha Doji, tang 16, s6 81-83-83B-85 Ham Nghi,
Phudng Sai Gon, Tp. HCM

+84 28 8882 6868

Phong giao dich My Pinh

Tru sé chinh (2): Nguyén Hué

Toanha Vinatex, Tang 3, S6 10 Nguyén Hué,
Phudng Sai Gon, TP. HCM

+84 28 8882 6868

Chinhanh Ha NGi

109 Tran Hung Pao, tang 6
Phuang Clta Nam, Tp. Ha Noi
+84 24 62626999

SAP.A09 Toa A - Chung cu cao tang HH2-1 (The Matrix One)

Phuding TU Liém, Tp. Ha Noi (S6 1Lé& Quang Pao)
+84 28 8882 6868

Phong Nghién cliu va Phan tich
Research Team: +84 28 3914 3588
research@vietcap.com.vn

Ngéan hang, Ching khoan va Bao hiém
Huynh Thj Hong Ngoc,

Trudng phong, ext 138

- V0 Thé Quan, Trudng phong, ext 364

- HO6 Thu Nga, Chuyén vién, ext 516

- Binh Kién Vuong, Chuyén vién, ext 468

Hang tiéu dung

Bui Nguyén Cam Giang

Trudng phéng cao cap, ext 125

- Bui Xuan Vinh, Chuyén vién cao cap, ext 584

- Ly Phuic Thanh Ngan, Chuyén vién cao cap, ext 532
- Nguyén Thao Nguyén, Chuyén vién, ext 268

B4t dong san

Luu Bich Héng

Trudng phong cao cap, ext 120

- Pham Nh&t Anh, Chuyén vién cao cap, ext 149

- Than Nnuboan Thuc, Chuyén vién cao cap, ext 174

Khach hang ca nhan

Vi Minh Buc - Phé Giam déc, ext 363

- Nguyén Quéc Nhat Trung, Trudng phong, ext 129

- T6ng Hoang Trém Anh, Pho Trudng phong, ext 366
- Lé Hai bang, Chuyén vién, ext 570

- V6 Phan Hong Kiét, Chuyén vién, ext 470

Hoang Nam
Giam déc, ext 124
nam.hoang@vietcap.com.vn

Vimoé

Hoang Thuy Luong

Trudng phong cao cap, ext 368

- Bao Minh Quang, Chuyén vién, ext 365

DA&u khi, Pién va Nudc

binh Thi Thuy Duong

Pho Giam déc, ext 140

- Db Cong Anh Tuan, Chuyén vién cao cép, ext 181
- Duong Tan Phudc, Chuyén vién cao cép, ext 135
- Pham Phu Loc, Chuyén vién, ext 549

Céng nghiép va Co s hatang

Nguyén Théo Vy

Trudng phong cao cap, ext 147

- Nguyén Thi Ngoc Han, Chuyén vién, ext 191
- Hoang Gia Huy, Chuyén vién, ext 526

Phong Tu Van Dau Tuva Phong Giao dich Chiing khoan - Khach hang t8 chiic

Anthony Le
Giam déc

Phong Giao dich Chiing khoan - Khach hang t& chic

+84 28 3914 3588, ext 525
anthony.le@vietcap.com.vn
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Chéau Thién Truc Quynh
Giam déc diéu hanh

Phong TuVan Dau Tu
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