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Théng tin cd phiéu

CP dang Iwu hanh (triéu) 4,000
Free-float (triéu) 104
Vén héa (ty déng) 123,600
KLGD TB 3 thang 5,335,134
S& hiru nwdc ngoai 0.53%
Ngay niém yét ddu tién 21/03/2018
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Chi s6 tai chinh

Khai Ph& Gia Trij

Cap nhat két qua kinh doanh: Trong n&m 2020, doanh thu ciia GVR dat 21.2
nghin ty VND (+7% YoY) va 5.2 nghin ty VND LNST (+32% YoY). Tang trwéng
manh cGa LNST nho vao cac khoan thoai vén va hoan nhap dw phong dau tw
trong nam, gitip cho doanh thu tai chinh tang 4 1an so v&i ndm ngodi. Trong
ndm GVR da gidm s& hiru tai cac cong ty con va cong ty lién két — SIP ti
13.53% xudng con 1.76%, VRG tir 56.73% xubng con 36.72%, HIZ t&r 35.84%
xubng 0%.

3 mang kinh doanh chinh van déng gép phan Ién trong téng doanh thu, véi ty
trong 94%. Doanh thu cia mang cao su tang trwdng 12.6% YoY nh¢ vao da
téng clia gia cao su trong quy cudi ndm 2020. Tang trwdng doanh thu tr mang
cao su da bu trir vao s sut gidam cua cac mang kinh doanh khac. Doanh thu
tr mang gb gidm 11% YoY va doanh thu tlr b4t dong san khu céng nghiép
(BBS KCN) gidm 8% YoY. Doanh thu mang gé gidm do sw sut giam manh
trong Q2 vi dich bénh.

Dw phong két qua kinh doanh 2020: Chung téi dw phéng GVR trong ndm
2021 s€ c6 doanh thu dat 22 nghin ty VND (+4% YoY) va LNST dat 4.9 nghin
ty VND (-6% YoY). Chlng tdi ky vong rang da ting cla gia cao su sé kéo dai
dén nira dau ndm 2021, do d6 doanh thu trong nam 2021 sé& khéng c6 sy ting
trwdng vwot bac. Doanh thu tai chinh tir hoat déng thoai vén trong 2021 sé 1a
VND 1.4 nghin ty VND twong dwong véi nam 2020. Tuy nhién, khéng co cac
khoan hoan nhap dy phong ttr dau tw gidbng ndm trwdc sé lam cho LNST giam.
Diém nhan dau tw: Thay vi nhin vao két qua kinh doanh trong nam, chung toi
nhin nhan cé phiéu GVR nhw mét cb phiéu co “tai san tiém nang”. K& hoach
kinh doanh trong 5 ndm t&i ctia doanh nghiép c6 tap trung vao phat trién khu
cobng nghiép, diéu nay c6 thé khai pha gia tri tiém ndng ctia cong ty. Bang viéc
c6 quy dat 16n tao loi thé canh tranh cho cong ty cé thé phat trién dét cong
nghiép v&i chi phi thap. Hon thé niva, GVR cling muén tap trung hoan thién
chudi gia tri cia mang cao su. Tién mat Ién (chiém 69% téng tai s&n ngan han
vao cubi ndm 2020) giup cho cdng ty c6 thé thuc hién nhirng giao dich M&A
khi c6 s&n muc tiéu.

Dinh Gia & Khuyén Nghi: Chung téi dung phuong phap P/B va SoTP gibéng
béo céo lan trwéc dé dwa ra gia hop ly ctia ¢d phiéu. Tuy nhién, ching toi st
dung murc chiét khdu 10% cho dinh gia SoTP do cAu tric tap doan phuc tap.
Chung t6i cling diéu chinh P/B muc tiéu cao hon, tir 2.2 nhw bao céo lan trwéc
lén 3 vi chang t6i tin réng céng ty nén c6 murc gia P/B cao hon dé phan anh
dwoc tiém nang tai san dang s& hiru. Mirc P/B mai cling twong dwong véi
céac tap doan cao su lén & Chau A. Gia hop ly cha chang toi la 40,200 VND/
cb phiéu, cho mrc upside twong dwong 32.7%. Chang t6i dwa ra khuyén nghi
MUA dbi véi cb phiéu.

Rui ro: (1) Rui ro phap ly khi chuyén dbi dt, (2) Viéc kinh doanh ciia mang
cao su phu thudc vao bién déng cuia gia cao su tw nhién.

Doanh thu thuan (ty VND)
Loi nhuan sau thué (ty VND)
EPS (VND)

Tang trwéng EPS (%)

Gia tri s6 sach (VND)

P/E

P/B

C6 tirc tién mit (VND)

15,545 20,048 19,713 19,804 21,171 22,093
2,797 3,936 3,334 3,833 5,230 4,906
952 1,271 649 813 1,070 1,042
45% 34% -49% 25% 32% -3%
17,292 17,560 12,336 12,649 12,793 13,121
n/a n/a 13.6 12.9 18.35 38.56

n/a n/a 0.7 1.2 1.33 3.06
n/a n/a n/a 250 600 300



