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CTCP Ha tang Gelex

S& hiru quy dat Ion, tiém nang cai thien KQKD sau tai cau trac

Mang BDS c6 nhiéu dw dia phat trién. GEI hoat dong & ca phan khuc BDS
thuwong mai va KCN, théng qua cac don vj thanh vién 1a VGC, Titan Hai Phong va
FIH (Vietnam). Céng ty s& hiru quy dat I&n tai nhiéu vi tri trén ca nwdc, voi dién
tich dat thwong pham s8n sang dwa vao kinh doanh 1én dén gan 800 ha. Pay duoc
xem la dong lwc tang trwedng chinh cho KQKD trong cac nam t&i. Ngoai ra, thong
qua lién doanh Titan Corporation v&i Frasers, GEl m& rong sang phan khiuc nha
xwdng xay sdn — moét thj trwdng con nhiéu dw dia phat trién tai Viét Nam. Theo ké

hoach, quy mé phat trién ctia Titan dén ndm 2030 1a 200 ha.

Mang VLXD tich cwe sau tai cau tric toan dién. Cudi nam 2025, HDQT VGC da
phé duyét phuong an tai cau tric bd may theo hwéng tinh gon, tap trung nang cao
hiéu qué quan tri, tbi wu héa chi phi van hanh va phat huy tét hon cac loi thé sén cé.
Déi chiéu véi trvdng hop ctia GEE — mét don vi thanh vién khac ctia GEX da trién
khai tai cAu truc thanh cong trong thdi gian gan day — ching t6i ky vong VGC va GEI

sé& ghi nhan sy cai thién ré rét vé hiéu qua hoat dong va KQKD trong cac nadm toi.

KQKD 2025-2026. Chung t6i dw bao doanh thu thuan va LNST sau CDTS nam
2025 lan lwot dat 14.465 ty dong (+14% yly) va 706 ty déng (+31% yly). Du bao
cho ndm 2026 la doanh thu thudn 17.275 ty dong (+19% yly) va LNST sau CDTS
892 ty dong (+26% yly).

Téng két. O mang bat dong san, ching téi nhan thdy GEI dang s& hiru nhirng
don vj thanh vién 1a cac doanh nghiép phat trién hang dau tai Viét Nam, hoat dong
trong ca hai phan khuc BDS thuwong mai va KCN, véi quy dat quy mé Ién, phan
bé tai nhiéu vi tri chién lwoc trén c& nwéc. Hién nay, Cong ty dang trong giai doan
m& rong quy md dau tw, thé hién qua gia tri xay dwng dé& dang dat xap xi 6.300 ty
déng, chiém hon 15% tdng tai san, va dv kién tiép tuc gia tang trong thoi gian téi
khi GEI trién khai dau tw vao Titan Hai Phong va FIH (Vietnam). Bén canh dé,
mang VLXD dwoc ky vong sé cai thién dang ké hiéu qua hoat dong sau qué trinh
tai cAu tric bd may va téi wu hoa van hanh, qua dé thic day ting trwéng doanh
thu cling nhv mé& rong bién loi nhuan trong trung han. & géc do téng thé, dbi véi
cad GEX néi chung va GEI néi riéng, chung t6i ghi nhan nhirng cai thién tich cwc
vé nén tang hoat déng va co cAu tai chinh sau giai doan mé réng dau tw va thuc
hién M&A manh mé trong giai doan 2020—-2024. Trong bdi cadnh ké hoach IPO cla
GEI, Cbng ty dy kién sé thu hat dwoc ngudn vén tién méat ddi dao, tao diéu kién
dé tiép tuc dAu tw vao cac du an méi, déng thdi co c4u lai tinh hinh tai chinh, gidm
ap luc | vay va nang cao tinh linh hoat trong phan bé vén. Tl d6, GEI cé thém
dw dia d& dau tw chon loc vao céc linh vuc cé tiém nang sinh 16 cao hon trong
giai doan t&i. Vé dinh gia, BVSC dwa ra gia tri hop ly ctia cb phiéu GEI & mirc 32.000
dénglcp, twong (ring cao hon +14,3% so véi gia khéi diém d4u gia 28.000 dong/cp.
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Téng quan Doanh nghiép
Lich str hinh thanh

Céng ty TNHH MTV Nang lvgng Gelex dwgc thanh 1ap nam 2016, do CTCP Tap doan Gelex (GEX)
s& h*u 100% vén, muc dich ban dau la dau tw vao linh vre ndng lwong. Nam 2020, Céng ty di tén
va chuyén dbi loai hinh doanh nghiép thanh Céng ty cd phan v&i tén goi mai la CTCP Ha tang Gelex
(MCK dw kién: GEI). GEI 1a mét sub-holding trwc thudc GEX, s& hivu vén truc tiép tai cac Cong ty
con trong linh vc Bat dong san (bao gdbm ca BDS thwong mai va KCN), Vat liéu xay dwng va Ha

tang tién ich. Sau nhiéu Ian tang vén, hién tai von diéu lé cta GEI 1a 7.900 ty déng.
Co cau cé dong

Tinh dén cubdi Q3.25, GEX |4 cb déng I&n va nam quyén chi phdi tai GEI véi ty 1& s& hiru 79,1%; VIX
s& hiru 5,0%; con lai la cac ¢d ddng khac. Sau khi hoan thanh ting vén théng qua chao ban 1an dau
ra cong chang (IPO), ty 1& s& hiru clia GEX tai GEI s& gidm xubng 70,2%.

Von diéu 1¢ Co céu cd dong ctia GEI Q3.25
(avt: ty dong)
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Nguén: Di¥ liéu céng ty, BVSC téng hop
Co cau té chirc Cong ty

GEI s& hivu truc tiép 6 Cong ty con va 2 Cong ty lién két, hoat déng & cac méng: (1) Kinh doanh ha
tang KCN; (2) Kinh doanh BDS thwong mai; (3) San xuét VLXD; va (4) Ha tang nwéc sach.

Tén Cong ty Ty Ié lgi ich Téng quan
1 TCT Viglacera — CTCP (VGC) 50,2% - B4u tw kinh doanh BDS va san xuét kinh doanh VLXD.
, CTcP Dau tw va Phat trién KCN Dau 65.0% - Xay dung cong trinh dan dung, cong trinh céng nghiép, giao thong,
khi Long Son (PXL) ’ cong trinh thuy lgi.
3 CTCP Titan Hai Phong 70,0% - Kinh doanh BBS.
4 Coéng ty TNHH FIH (Vietnam) 100,0% - Hoat déng tw van quan ly.
5  CTCP Pau tw Nwéc sach Séng ba 62,5% - San xuét va cung cap nwéc sach.
6 CTCP Ha tang Gelex Tay Ninh 87,0% - Kinh doanh ha tAng KCN.
7 Cong ty TNHH Titan Corporation 49,0% - Hoat déng tw van quan ly, kinh doanh BDS.
8 CTCP Nuwdc sach Tay Ha Noi 50,0% - Phan phéi nwéc sach.

Nguén: Di liéu cong ty, BVSC téng hop
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Cac mang hoat dong kinh doanh

Hoat déng san xuét kinh doanh VLXD chiém khodng 60% co cu doanh thu ctia GEI, mang BPS
thwong mai va KCN chiém khoang trén 30%, mang cung cap nuwéc sach chiém khoadng 5%, con lai
la cac mang khac. Trong thang 5/2024, GEI d& hoan thanh thoai vén toan bd khéi mang dién nang
sau khi chuyén nhwong phan vén s& hivu tai Dién gié Hwéng Phing va Nang lvong Gelex Quang
Tri cho dbi tac Sembcorp. Do dd, Cong ty khdng con ghi nhan KQKD tir hoat ddng nay ké tir Q3.2024.

Ngwoc lai, mang BDS thwong mai va KCN chiém t&i 60% co c4u loi nhuan gdp cia GEI do tinh

chét bién lgi nhuan cao hon dang ké so véi mang san xuét kinh doanh VLXD.
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Nguén: Di liéu céng ty, BVSC uéc tinh

Mang bat dong san khu céng nghiép — quy dat hién hivu rat Ién
Quy dat thwong pham da GPMB Ién dén hon 800 ha, trai dai khac ca nwéc

Hién tai, c6 thé thy xu hwéng phat trién KCN méi clia VGC dang hwéng vé cac tinh cép 3, cép 4;
quy dat & cac thi treong cip 1 (Ha Noi, Hai Phong, Hung Yén, Bac Ninh) dang giam dan. Loi thé
ctia cac KCN & céc thi trwong nay 1a: (1) chi phi thdp; (2) dén ddu moét sb dw an dau tw cong tap
trung vao phat trién co s& ha tdng, nang cao sw thuan lgi vé logistics, mé réng co hdi phat trién
trong twong lai; (3) it d4t xen ket, qua trinh dén bu, GPMB dién ra nhanh chéng, thuan lgi; va (4) gia
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chao thué thap, thuan lgi hon cho viéc thu hut cac nha dau tw trong nwéc, tdm trung. VGC tan dung

cac KCN & vung ven linh hoat thay dbi co' cAu khach hang, gidm thiéu rdi ro tap trung qua nhiéu vao

mot tép khach hang nhét dinh.

Quy dat thwong pham san sang dwa vao kinh doanh ctia VGC dat hon 800 ha:

Dién tich da dén
bu, GPMB

Dién tich thwong pham
con lai da GPMB

Dién tich thwong
pham con lai

S Dign tich , Dién tich

Dia diem '(ha) thu’o’(nhga)pham
Yén My Béc Ninh 280 204
Yén Phong Il C Béc Ninh 219 148
Thuan Thanh | Bac Ninh 263 181
Pha Hal Pha Tho 350 273
Tién Hai Thai Binh 466 191
Phong Dién Hué 284 217
Hai Yén Quang Ninh 182 137
Yén Phong MR Béc Ninh 314 227
bong Mai Quang Ninh 313 126
Seng Cong Il Thai Nguyén 296 207
Déc Da Trang Khanh Hoa 288 202
Tdng cong 3.255 2.113

(ha)

280
192
89
307
134
284
105
310
167
121
116
2.018

(ha) (ha)

57 57 72%

2 2 99%

181 181 0%
127 127 53%
109 72 43%
155 155 29%
50 29 64%

6 6 97%

35 35 72%
207 84 0%
202 81 0%

1.131 829

Nguén: Di liéu céng ty, BVSC udc tinh

VGC rét tich cwce trong viéc mé rong quy dat KCN cGa minh. Trong nam 2024-2025, VGC da dwoc

chap thuan chi treong dau tw 4 dw an KCN méi véi tdng quy mé 1.056 ha, TMDT hon 10.300 ty dong.

Dién tich TMDBT

(ha)

Dia diém

(ty dong)

Thoi diém
phé duyét

Séng Coéng |l giai doan 2 Thai Nguyén 296,2 3.985
Déc Da Trang Khanh Hoa 288,0 1.800
Tran Yén Yén Bai 2546 2.184
s;e(;i:indeofn- 1';“’”9 Hung Yén 217,0 2.352
Tdng cong 1.055,8 10.322

7/3/2024

18/3/2024

20/11/2024

25/9/2025

- Khu sb 1 ¢6 quy mé 175,5 ha; khu sé 2 c6 quy md 120,7 ha.
- Khéi cong trong Q1.2025.

- T&i thang 9/2025, da hoan thanh GPMB 120,5 ha (99,8% khu
2), khu 1 da hoan thanh kiém ké, lap danh sach hé tai dinh cw.
- Khéi cong trong Q2.2025.

- Téi thang 11/2025, da hoan thanh GPMB 116,2 ha; trong dé:
68,4 ha & xa Van Hung va 47,8 ha & xa Bac Ninh Hoa.

- Thi cong ddng loat trong thang 11/2025, dén Q1.2026 co it
nhat 50 ha dwoc dau tw dong b ha tang va ban giao cho nha
dau tw the cap.

- Khéi céng trong Q3.2025.

- T6i thang 9/2025, da c6 162/165 hd dwoc kiém ké va 51/53
hd c6 phuwong an duwoc phé duyét da nhan tién, ban giao mat
b&ng. GPMB 109 ha dén 31/10/2025, va ké hoach GMPB toan
bd dién tich con lai trwéc 31/12/2025.

- Phé duyét Quy hoach 1/2000 tai QD 1076/QD-UBND tinh
Hwng Yén ngay 12/05/2025.

- Dv kién Q1.2028 di vao hoat dong.

Nguén: Di liéu cong ty, BVSC téng hop
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Gia tri hop dong cac KCN cua VGC giai doan 2025-2030
(davt: ty dong)
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Nguén: Di¥ liéu céng ty, BVSC téng hop va udc tinh

Cong ty lién tuc dé xuét Iap hd so xin ch&p thuan chd trwong dau tw ddng thdi chap thuan nha dau
tw dé trién khai dau tw cac KCN méi tai cac dia phwong c6 vi tri 6 loi thé vé ha tang, thu hat dau tw

va kha nang kinh doanh véi tbng cdng dién tich nghién ctru Ién t&i gan 3.000 ha.

Dién tich dw kién

Khu céng nghiép

(ha)
Phu Ninh 400 Phu Tho
Bac Son 200 Phu Tho
bong Mai MR 150 Quang Ninh
Tay Phé Yén 500 Thai Nguyén
Hwng Yén 230 Hwng Yén
Tién Hai MR 240 Thai Binh
Hoa Lac 223 Ha Noi
Hiru Ling 500 Lang Son
KCN-DT-DV Lwong Ta 500 Béc Ninh
Téng cong 2.943

Nguén: Di¥ liéu céng ty, BVSC téng hop

Titan Hai Phong thwc hién phat trién dw an KCN Tran Dwong

Trong Héi nghi Xuc tién Dau tw 2025 dién ra trong thang 7/2025, CTCP Titan Hai Phong dwoc phé
duyét chu trwong dau tw déng thdi chap thuan nha dau tw thwe hién dw an KCN Tran Dwong — Hoa
Binh (Khu A) giai doan 1, véi quy md 207,95 ha va tbng mirc dau tw 3.259 ty ddng. Dy an ndm trong
chién lwoc phat trién kinh té ctia huyén Vinh Bao (nay la xa Nguyén Binh Khiém), Hai Phong. Dw an
c6 loi thé vé vi tri khi c6 mot mat tiép giap véi DT 354, cé tuyén dudng truc chinh du ra dwong
huyén 17A, két nbi trwc tiép dén tuyén dwdrng bo ven bién két ndi véi Quang Ninh va Hwng Yén (tinh
Thai Binh cii) dang dwoc trién khai thi cdng (hién da thwc hién trén 70% khéi lwgng). Tuyén dwdng

khi hoan thanh sé& rut ngan quang duwéng va thoi gian dén san bay Cat Bi, cang Dinh Vi va cang



BAOVIET - Securities

Bao céao IPO | GEI

Lach Huyén. Ngoai ra, duw an dé dang tiép can cac tuyén dworng Quédc 16 10 va Quéc 16 37, khong
chi thuan lgi trong viéc Iwu thong hang héa ma con thuan lgi trong viéc thu hut ngu(“an lao dong tw
céc tinh lan can. Dy an du kién sé khéi cong trong Q2.2026 va bt dau déng gop vao doanh thu ké
tir nam 2027.

Dé trién khai dau tw xay dwng va kinh doanh dy an trén, GEI sé& sir dung nguén vén huy dong duoc
tir dot IPO t&i dé bd sung ngudn vdn kinh doanh. Cu thé, Cong ty sé& sir dung 900 ty ddng nhdm goép
vbn vao Titan Hai Phong, tlr d6 nang vén diéu |é cha Titan Hai Phong 1&n 1.775 ty dong.

BVSC wéc tinh dy an sé déng gép vao KQKD ctia GEI véi tdng doanh thu hon 6.000 ty dong, loi
nhuan rong (thudc vé GEI) hon 1.500 ty dong trong giai doan 2027-2032.

Dw bao KQKD déng gop tir Titan Hai Phong
(avt: ty dong)
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Nguén: Dir liéu céng ty, BVSC téng hop va uéc tinh

CTCP Dau tw Khu céng nghiép dau khi Long Son la don vi ddu mbi quan ly dw 4an KCN Long Son
v&i quy md 850 ha, vj tri chién lwoc tai khu ve Viing Tau (Tp. HO6 Chi Minh) dé phat trién nhiéu
nganh céng nghiép quan trong. Céng ty dang nghién ctru phat trién dy an theo hwéng Khu Céng
nghé cao va Khu Trung tam di¥ liéu (data center). Du kién sé& déng gop vao KQKD cla GEl sém
nhét vao 2028.

Xu hwéng phat trién méi ctia nganh la Nha xwéng, nha kho xay sén cho thué

Hoat dong nay duwoc thire hién thdng qua Cong ty TNHH Titan Corporation — lién danh gitra GEI va
Frasers Property Investments (Vietham) 1 Pte. Ltd. (GEI s& hiru 49%). Titan Corp phat trién khéng
gian cong nghiép chét lwong cao theo tiéu chuan LEED Gold v&i quy mé hién tai khoang 100 ha &
khu vire Yén Phong (B&c Ninh), Yén My (Hwng Yén) va Béng Mai (Quang Ninh). Trong do, dién tich
san thwong mai khoang 70 ha. Muc tiéu cta Cong ty dén nam 2030 dat hon 200 ha va mé rong ra
khu vuc phia Nam. Bon gia cho thué khoang 5-6 USD/m2/thang. Nam 2025, Titan dy kién sé& bat
dau cé lgi nhuan sau thué dwong (khodng 48 ty déng), bién loi nhuan rong khoang 27-30%. Cac

nam tiép theo sé tiép tuc cé sw tang trwdng manh, theo dy bao cla chung toi.
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Téng hop dw bao KQKD mang KCN cutia GEI

Dw bao KQKD mang KCN (dvt: ty déng)

Doanh thu ghi nhan 4.174 4.648 5.730 6.631 7.359 8.237
- Déng gop tr VGC 4.174 4.648 5.202 5.053 5.208 5.459
- Déng gop tir PXL va Titan Hai Phong 0 0 528 1.578 2.151 2.779
Tang trwéng doanh thu 5,4% 11,4% 23,3% 15,7% 11,0% 11,9%
Dién tich d4t cho thué trong ky (ha) 123,9 136,4 167,5 165,1 173,5 185,4
Loi nhuan gép 2.404 2.619 2.977 3.226 3.642 4.166
Bién lgi nhuan gop 57,6% 56,3% 51,9% 48,7% 49,5% 50,6%

Nguén: Di¥ liéu céng ty, BVSC téng hop va udc tinh

Mang bat dong san dan dung — day da cac phan khic tir NOXH dén BDS cao cap

Bén canh mang KCN, VGC ciing s& hiru rat nhiéu dw an BDS nha & xa héi, nha & thwong

mai, ttr d6 dem lai ngudn thu én dinh qua cac ndm

Nghi quyét sb 171/2024/QH15 thi diém thwc hién dw an nha & thwong mai théng qua thdéa thuan vé
nhan quyén st dung dat hodc dang c6 quyén st dung dat; cho phép chuyén déi muc dich s dung
dét (bao gébm dat ndng nghiép, dat phi nong nghiép khong phai dat &, va dat &) dé phat trién cac dy
an nha &. Diéu nay giup thao g& phap ly tai 7-8 vi tri nha may clia VGC, bao gdm céc dia diém nhw

Béc Ninh - Dap Cau (nha may kinh), Binh Dwong, Ha N6i (nha may gach), va Quang Ninh.

VGC dang tich cwc thwe hién cac dw an NOCN tai KCN Ddng Van IV, Pha Ha, Déng Mai, Yén
Phong, NOXH Kim Chung; déng thdi trién khai dau tw méi NOXH/NOCN tai Tién Dwong — Dong
Anh, KCN Tién Hai va KCN Phu Ha. Trién khai dau tw tiép tuc tai KDT Ddng Xa 1, 2; va cong tac
chuén bi diu tw Nha & cao cdp Thang Long sb 1 giai doan 3 (Ha No&i) va KBT méi tai Béc Ninh
(22ha). Nghién ctru phwong an chuyén dbi muc dich st dung dat hién co tir khu dét 12,5ha tai NM
Kinh Bap Cau sang dw an nha &, dich vy. Trong 2025-2026, VGC dv kién dwa vao kinh doanh
khoang 2.000 can NOXH tai cac KCN, dap &ng nhu ciu nha & cho céng nhan. Trong dd, dw an
NOXH Kim Chung hién dang trong giai doan lam moéng va dwgc [én ké hoach mé ban 1.000 cin hd
trong nam 2025, thé hién tién do trién khai tich cwe. Trong thdi gian téi, VGC dang dady manh chuan
bi dau tw cho cac dw an nay tlr nam 2025-2026, vé&i thdi han hoan thanh trong vong 5 nam theo

chinh séach thi diém ctia Nghi quyét 171 (tinh tir thoi diém thong qua).
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Mang kinh doanh Tién do Tén dw an
Khu nha & xa héi/nha & cong nhan déng bd voi phat trién KCN hién c6 tai cac KCN
Tiép tuc phat trién, trién khai dau tw Dbdng Van IV, Phi Ha, Bong Mai, Y&n Phong...; Nha & xa hoi tai Kim Chung (CT3, CT5).

Nha & xa hoi,
nha & cong nhan

Khé&i cong dy an Tién Duwong — Béng Anh vao ngay 19/12/2025

Cong tac chuan bi dau tw

Dy &n nha & xa hoi/nha & cong nhan tai KCN Tién Hai - Thai Binh (5,2 ha), KCN Phu
Ha - Pha Tho (8,4 ha).

Tiép tuc phat trién, trién khai dau tw

Khu d6 thj hién c6 ctia Téng cong ty: Nha & tai 6 dat HH1, HH2, CC1 KDT Béng Xa 2
va CC1, CC2 tai KBT bang Xa 1 - Ha Noi.

Cong tac chuan b dau tw

Dw an Khu nha & cao c&p Thang Long No1 GD3 (Ha Nai);
Dw an khu db thi mai tai TP B4c Ninh (22 ha).

Nha & thwong mai

Tiép tuc nghién ctru, trién khai theo quy
dinh phap luat dau tw v& phuong an
chuyé&n déi muc dich st dung dat

Khu d4t 12,5 ha ctia Nha may Kinh Bap Cau.
Khu d4t ctia Cong ty VFG tai Tp. Bac Ninh.

Tham gia d4u thau, lwa chon nha dau tw Dy an nha & thwong mai tai Phi Tho, Bac Ninh, Yén Bai va cac dia phwong khac.

Tiép tuc phat trién, trién khai dau tw Dw an khu du lich sinh thai cao cap Van Hai giai doan 1 (khu biét thw).

Du lich nghi dwéng

Cong tac chuan bi dau tw Giai doan 2 v6i dién tich ~40 ha (Cong ty Cb phan Viglacera Van Hai).

Nguén: Di¥ liéu céng ty, BVSC téng hop

Dw an 226 Lé Lai — Hai Phong

Cong ty TNHH FIH (Vietnam) dwoc thanh 1ap ngay 20/08/2025 (GEI sé& hiru 100% vén) véi muc tiéu
phat trién cac dy an BDS thwong mai va KCN. GEI d& dau tw gop vén vao FIH dé thanh lap Céng
ty TNHH G&F Residence nham thuc hién dau tw mua lai vén gép clia Cong ty trién khai Dy &an nha
& tai 226 Lé Lai — Hai Phong (t&n thwong mai la ANmaison). Vi tri dw an ndm tai phuwong Ngd Quyén
— trung tdm Tp. Hai Phong, do dé & gan truc giao thong huyét mach ciing nhw tap trung nhiéu dich
vu tién ich. Téng dién tich khu d4t 1a 13,62 ha, TMDT la 8.042 ty déng (trong d6 2.801 ty déng la chi
phi tring d4u gia du an). Frasers 1a déi tac phat trién va quan ly dw an. Théng tin cu thé nhw sau:

Dién tich phan bd Dién tich san xay dwng

(m2) (m2) Chi tiét

Co cau san pham dw an

- 200 can lién ké.

Phan khuc thap tang 47.289,1 163.254,3 - 80 can biét thy
Chung cw cao tang 6.825.5 58.754,4 ) Kh?i dé'thucn? mai 3 tang.
- Khoi thap 38 tang.
Nha & xa héi 13.856,5 62.354,3 - 2 toa thap NOXH 9 téng.
Téng cong 67.971,1 284.362,9

Nguén: Di lidu cong ty, BVSC téng hop

Ma&t béng dy an |a dat sach, da GPMB toan b, da khéi cong xay dung giai doan 1 (280 can thap
tang) vao ngay 19/12/2025. Cac dw an xung quanh nhw Hoang Huy New City hay Harbour Center
dang rao ban véi gia khoang 150-200 triéu déng/m2. Chung t6i ky vong GEI| sé& cé thé mé& ban va
ban giao giai doan 1 (phan khuc thap tang) trong giai doan 2026-2028, v&i mic gia tai thdi diém
mé& ban khoang 180 triéu ddng/m2. Phan khuc chung cw, khdi dé thwong mai va NOXH sé déng
gop vao KQKD trong giai doan 2027-2032. Téng gia tri phat trién dw an nay la khodng gan 11.000
ty dong, v6i LNST (phan thudc vé GEI) wéc tinh dat gan 1.600 ty dong.
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Dw bao tién d6 ghi nhan KQKD 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F
80 can biét thy

200 can nha & lién ké

Khéi dé thwong mai dich vu
Chung cu cao tang

Nha & xa hoi

Téng cdng doanh thu (ty dong) - 1.609 2.933 3.304 2.222 351 351 175

Nguén: Di¥ liéu céng ty, BVSC téng hop va uéc tinh

Ké& hoach clia GEI 14 tiép tuc phat trién thém cac dy an BDS thwong mai va nha & tai cac d6 thj lon,
d&c biét tai cac khu vwe I8i va khu d6 thi gan véi giao théng cong céng (TOD — Transit Oriented
Development), dap rng nhu cau & thuc véi chi phi hop ly. Muc tiéu dén ndm 2030, Cong ty sé phat
trién quy dat thém 500—1.000 ha & cac khu vwe Ha Noi, Hai Phong, Tp. H6 Chi Minh va Bdng Nai. Vi
kinh nghiém sén c6 tir cac dy an hién hivu, cong huédng véi ndng lwc phat trién BDS quéc té clia cac

ddi tac (don clr nhuw Frasers), BVSC ky vong day sé 1a dong lwc ting trwdng cho GEI trong twong lai.
Mang VLXD - dw kién KQKD dweoc cai thién sau khi tai cau triuc

Hoat déng san xuét kinh doanh VLXD ctia VGC tap trung vao: (1) St vé sinh — Sen voi; (2) Gach 6p
lat granite — ceramic; (3) Kinh xay dwng, kinh tiét kiém nang lwong; va (4) Gach ngéi dat sét nung,

gach bé tdng khi va tdm panel — cac san phém phuc vu hoan thién va ndi that cbng trinh.

San pham kinh doanh Ghi cha

- 5 nha may san xuét st vé sinh v&i tdng cong suét 2,5 triéu bd san phdm/nam — chiém 11%
néng luc san xuét toan nganh.
S vé sinh — Sen voi . R . . R
- S&n pham phu tro’ Ia sen voi c6 céng suat 500 nghin bd san pham/nam — gilp gia tang gia

tri va mé rong bién Igi nhuan.
Gach & It - 7 nha may san xuét gach 8p lat v&i tdng cong suét 43 triéu m2/nam, bao gébm gach granite
) P va gach ceramic.
L - 4 nha may san xuét kinh v&i tdng cong suét 92 triéu m2/n&m. La don vi dau tién cé nang luc
Kinh xay dwng . £, 0. A (ool
san xuat kinh siéu trang.

Gach ngéi dat sét nung - 4 nha may san xuét vai tdng cong suét 103 triéu san phdm/nam.

Nguén: Dir liéu céng ty, BVSC téng hop

Béi canh canh tranh

Thi trwng thiét bi vé sinh tai Viét Nam c6 tinh phan manh cao véi nhiéu doanh nghiép tham gia thi
trwdng, dac biét la cac thwong hiéu I&n tir nwédc ngoai (nhw TOTO, Inax, Caesar, Kohler...), do dé
¢6 ap lwc canh tranh I&n. Cac thwong hiéu nwéc ngoai canh tranh & moi phan khuc, dac biét & phan
khuic cao cép va tdm trung. Cac doanh nghiép ndi dia nhw Thién Thanh, Hao Canh... cha yéu tap
trung & phan khuc trung cip dén binh dan.

O thi trwng gach bp lat, tdng cong suét san xuat ctia cd nwdc 1én dén 831 triéu m2/nam véi hon
80 nha may san xuét. Ngoai viéc phai canh tranh v&i cac thuwong hiéu ndi tiéng ndi dia nhu Dong

Tam, Thach Ban, Bach Ma, Hoang Ha... Céng ty con chiu ap luc rat I6n tir gach 6p lat nhap khau
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tlr Thai Lan, Malaysia va Trung Quéc. Nhu cau tiéu thu trong nwéc chi dao dong khoang 400450
triéu m2/ndm — dan dén tinh trang cung vwot cau, gay ap luc Ién 1én gia ban ciing nhw bién loi

nhuan ctia cac Cong ty gach bp lat néi chung va GEI/VGC nai riéng.

Déi vé&i thi trvdng kinh xay dwng, trwéc day van phai nhap khau tir Trung Qudc, Malaysia do chua
¢6 ngudn cung trong nwéc. Ké tir ndm 2021, VGC da tién phong dau tw vao Nha may Kinh ndi siéu
trdng Pha M§. Tuy nhién, viéc phai canh tranh v&i hang héa nhap khau tir Trung Quéc khién gia ban

bi gidm sau, trong khi vén dau tw ban dau Ién, tr d6 khién KQKD mang kinh van dang ghi nhan 6.

O mang gach d4t sét nung, nhu cau yéu do thay dbi thi hiéu nguwoi tiéu dung khién canh tranh gia
tang, gia ban sut giam, nhiéu san pham kinh doanh khéng hiéu qua. VGC c6 dinh huéng thoai von
khdi mang nay.

Cac san pham ctia VGC c6 chéat lwong cao, gia ca & nhiéu phan khuc, cung véi hé théng hon 15.000
dai ly phan phéi cip 1 va cp 2 trén ca nwéc. T d6, thi phan ctia VGC trén thi trwerng VLXD duy tri
& mlrc dang ké.

Trién vong twong lai

Nganh VLXD nhin chung phu thuéc I&n vao dién bién cua thi trwdng bat dong san. Cac nha may
clia Cong ty duy tri san xuét lién tuc dé téi wu cong suit may moc, gidm chi phi khdu hao phan bd,
ddng thoi dap twng don hang ctia khach hang. Theo dyw bao ctia Hi VLXD Viét Nam, dén ndm 2030,
san lwong mot s chiing loai vat liéu wéc dat nhw sau: (1) Gach 6p lat 670690 triéu m2 (xuét khau
130-140 triéu m2); (2) St vé sinh 3743 triéu san pham (xuét khiu 7-8 triéu san pham); (3) Kinh
xay dwng 6n dinh 210-250 triéu m2 (xuat khdu 10-20 triéu m2); (4) Gach ngéi dat sét nung gidm
xudng 22-25 ty vién quy tiéu chuan, vat liéu xay khéng nung ting 1&n 1620 ty vién quy tiéu chudn,
bé téng 250—270 triéu m3 céc loai. Diéu nay cho thdy nganh VLXD Viét Nam van con nhiéu tiém
néng dé phat trién. O mang kinh, ching t6i ky vong san lwong va bién loi nhuan sé cé sy cai thién
dang ké sau khi thué Chéng ban pha gia dwoc BCT du kién théng qua trong Q1.2026.

Vé cbng tac chuan bj ndi tai, trong giai doan trwéc day, VGC la doanh nghiép trywc thudc BO Xay
dwng, do d6 mo hinh quan tri va phong cach diéu hanh van thiéu tinh linh hoat va cham thich trng
v&i cac yéu cau ddi mai, sang tao trong mai trwéng kinh doanh hién dai. Bén canh do, co ciu tb
chirc ctia VGC kha cdng kénh, véi nhiéu Cong ty con va Cong ty lién két hoat déng trong céc linh
vuc twong ddng nhung chwa dwoc td chirc va diéu phdi theo hwéng tao gia tri cong hwdng, dan
dén tinh trang phan tan ngudn lwc va hiéu qua khai thac chwa téi wu. Thwc té nay da phan ndo han
ché hiéu qua hoat dong va hiéu suét sinh 1o cGa toan hé thong.

Nhan thire rd cac ton tai trén, trong nam 2025, Hoi ddng Quan tri VGC da phé duyét Phwong an chi
tiét “D6i maéi va tinh gon mé hinh té chire, hién dai héa cong tac van hanh”, nham tai ciu trac hé
thdng theo hwéng tinh gon, nang cao hiéu qua quan tri va phat huy tét hon cac lgi thé sén c6 cla

Téng Coéng ty. Cu thé:

10
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DPon vi Noi dung

- T4 chtrc lai mé hinh td chirc cac Ban thudc Van phong Cong ty me.
- Ch&m dut hoat dodng cutia cac Chi nhanh TCT VGC tai Ha Néi, Da Nang, Tp. Hb Chi Minh,
Van phong Céng ty me Ban QLDA dau tw Nha may S&r VGC My Xuan.
- Ch&m d&t hoat dong cla 3 dia diém kinh doanh thudc Cong ty me (Ban QLDA dau tw xay
dwng): KCN Bong Van IV, KCN Tien Hai, KCN Phu Ha.
- Chuyén chirc n&ng, nhan sw bd phan R&D vé cac don vi nong cét cda tirng linh vuc kinh
Vién Nghién ciru va Phat  doanh thuc hién.
trién VGC - Ra soat nhan sw dé xay ké hoach diéu chuyén, sap xép phu hop chuyén mén.
- Trién khai chdm dut hoat déng vao thei didm thich hop.
Trwdng Cao dang VGC - Ra soat hd so phap Iy, phdi hop tw van xay dwng ké hoach chuyén nhuong.
- VGC Tién Son (VIT) nhan sap nhap VGC Ha Nai (VIH) va VGC Thang Long (TLT),
chuyén chtrc ndng va bo phan nhan sw ctia CTCP Kinh doanh Gach ép lat Viglacera (VIKD)
thanh Khoi Kinh doanh ctia VIT. Sap nhap VIKD vao VIT sau khi VIT nhan sap nhap VIH va
TLT.
- Tai CTCP Bé téng khi VGC (BTK): Chuyén BTK thanh Céng ty con cla VIT tai thoi diém
thich hop.
- Tai CTCP Bao bi va ma phanh VGC: Xem xét thoai vén ho&c chuyén dbi muc dich st
dung d4t dé dau tw BDS.

Mang gach 6p lat

- Coéng ty TNHH Kinh néi Viét Nam (VFG) dam nhan vai trd Cong ty nong cét sau tai ciu
trdc, trwc tiép quan ly s& hiru vdn tai Cong ty TNHH Kinh ndi siéu trdng Pha My (PFG).
- Chuyén dbi muc dich s dung d4t, chuyén ddi bé sung nganh nghé kinh doanh tai CTCP
Kinh Bap Cau (DSG) va Céng ty Kinh néi VGC (VIFG), chuyén giao Day chuyén san xuét
Mang kinh kinh Low E cho VFG/PFG quan ly, khai thac.
- DSG chuyén nhuong Cong ty TNHH Lap dwng Kinh VGC (LDK) cho nha dau tw bén ngoai
hoac chuyén giao s& hitu vén cho VFG.
- Duy tri hoat déng tai CTCP Khoang san VGC (VIM), thoai vén tai thoi diém thich hop.
- Thoai vén ctia TCT tai CTCP Dau tw va XNK VGC (VGC — Exim) tai thoi didém thich hop.
- Thanh lap Céng ty TNHH MTV Thiét bi vé sinh Viglacera v&i vén didu 1é 486 ty ddng (VGC

Méng st vé sinh s& htvu 100% vén).

Nguén: Di liéu céng ty, BVSC téng hop

C6 thé so sanh twong déng véi 1 Cong ty con khac thudc GEX 1a GEE. Trong giai doan 2023-2024,
GEE da trién khai tai cAu tric toan dién bd may hoat dong, tap trung cac cong ty thanh vién hoat
doéng trong cung linh vee vé quan ly théng nhat dwéi mét cong ty sub-holding. Dong thdi, GEE tién
hanh cai té hé théng nhan sw, tdng cwdng phdi hop nodi bd va khai thac hiéu qué cac ngudn lyc
chung, qua do6 tao ra gia tri gia tdng ro rét cho cac don vi thanh vién. Bén canh d6, Céng ty cling
thwe hién thoai von tai cac don vi hoat ddong kém hiéu qua, gép phan nang cao hiéu qué s dung
vbn va cai thién hiéu suét kinh doanh cla toan hé théng. Nhin vao két qua, c6 thé nhin rd sy tich
cwe rd rét: doanh thu thuan di ngang trong giai doan 2020-2023 & mrc 16.000 ty ddng, sau d6 tang
manh |&n mirc hon 21.000 ty ddng vao ndm 2024, va dat hon 18.000 ty déng trong 9T.2025 (+24%
yly). Bién lgi nhuan gop dwoc mé rong tlr quanh mic 12—13% lén mirc 15-16% & thdi diém hién
tai — cho thay hiéu qua kinh doanh dwoc cai thién dang ké hau tai cu truc.

Nhw vay, ching t6i cling ky vong véi viéc cai td bd may, quan tri lai so dd t6 chirc clia VGC, déc biét
& mang VLXD, sé giup Cong ty cé thé gia tdng hiéu qua kinh doanh & c& murc téng trwdng quy mod
doanh thu va sw mé& rdng cuta bién lgi nhuan trong cac ndm tiép theo — déng gép manh mé vao
KQKD cua VGC va GElI.

11
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Quy mé doanh thu cua GEE sau tai cau trac Bién Igi nhuan gop cua GEE cai thién
(avt: ty dong)
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Nguén: Di¥ liéu céc coéng ty, BVSC téng hop

Mang ha tang tién ich — gia ban nwéc dwoc diéu chinh hé troo KQKD trong thi gian t&i

GEI dau tw vao mang san xuat va kinh doanh nuwéc sach théng qua 2 don vij thanh vién 1a CTCP
DPau tw nwéc sach Séng Da (VCW — GEI ndm 62,5% vén) va CTCP Nwdc sach Tay Ha Néi (WDC
— GEl mua 50,0% vén trong thang 11/2024). Trong d6, VCW la don vi san xuét va ban buén nwéc
sach, WDC la don vi phan phéi va ban 18 tai thj trwéng Ha Noi. Viéc nay giup GEI hoan thién chubi
gia tri cung ng nwéc sach theo dung chién lwoc kinh doanh nganh nwéc da dé ra.

VCW cung cap nuéc cho toan bod phia Tay Nam Tp. Ha Noi va mét sé khu vue khac thudc Hé thdng
cép nuwéc chubi do thi “Son Tay — Hoa Lac — Xuan Mai — Hiéu Mén — Ha N6i — Ha Bong”. VCW s&
hiru nha may coéng suét 300.000 m3/ngay dém — va chinh thirc dwoc nang Ién thanh 600.000
m3/ngay dém tir cubi nam 2024.

Vé trién vong nganh Nwéc, theo Hoi Cap thoat nwéc Viét Nam, dw kién dén nam 2030, téng nhu
cau nwéc cla Viét Nam sé tang 32% so véi hién nay, twong (rng tbc do ting trudng CAGR gan 5%
moi ndm. Chung t6i cho rang dong lwc tang trwdng tiéu thu nwéc dén tir (1) Gia ting dan sé tw nhién

12
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khoang 1% méi nam trén ca nuwdc; (2) Ty & dd thi hoa duy tri tdng véi téc d6 1,0-1,5%/nam; va (3)
Tiéu thu nwéc trong san xuét cong nghiép gia tdng nhd kha nang thu hat ngudn vén FDI. V&i kich
ban tang trwdng GDP tir 6-7%/nam, chuing t6i dw bao s&n lwong tiéu thu nwéc sach sé tiép tuc tang

trwéng voi toc dd 4-5%/nam dén 2030.

Vé gia ban nwéc, sau 11 ndm gilr nguyén muirc gia 5.069 ddng/m3, ngay 29/03/2024, UBND Tp. Ha
Noi da phé duyét diéu chinh tang gia ban nwéc sach sinh hoat ctia VCW 1én 7.767 ddng/m3 (tang
53%). Chung t6i ky vong yéu té nay sé hd trg' cho KQKD clia VCW trong cac nam tiép theo, dac biét
khi Céng ty phai ghi nhan chi phi lai vay va khau hao 16n trong giai doan dau cla du an 2. BVSC
danh gia rang mang kinh doanh nwéc sach 1a tiém néng, do day la nganh cé bién lgi nhuan cao, téc
do tang trudng tw nhién twong déi 6n dinh, gia ban ciing dwoc UBND tinh diéu chinh theo thei gian

nham dam bao hiéu qua kinh doanh cho cac doanh nghiép.

Ngoai ra, viéc s& hiru nha may nwéc giip GEX/GEI ¢c6 dong tién tra vé khde va déu dan hang ndm
(giai doan van hanh &n dinh sau dau tw), tir d6 gitp Cong ty cé thé: (1) c6 ngudn tai chinh dé trang
trai cac chi phi hoat déng, chi phi dau tw; va (2) st dung chinh cac nha may nwéc dé lam tai san

dam bdo cho cac khoan vay tiép theo, phuc vu nhu ciu M&A.

Tiéu thu nwéc binh quan dau ngwoi Gia ban ctia VCW diéu chinh tang tir Q2.25
(m3/ngwdi/nam) 9000 (don vi: ddng/m3)
§ ’ 7,767
60 CAGR 4%/nam 8,000 7‘093
49.0
50 /' 7,000
40 38.7 6,000 5168 5172 5154 5146 5127 5107
5,000
30 4,000
20 3,000
10 2,000
1,000
0 0
S o6 A0 O D N D D g K
S S S S & 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F

Nguén: NSO, Di¥ liéu céng ty, BVSC téng hop

Chién lwoc phat trién:

Mang san xuét, ban buén: GEI tiép tuc van hanh, khai thac té6i da cong suét tai VCW 600.000
m3/ngay dém giai doan 2026—2029, dinh hwédng mé réng Ién 750.000 m3/ngay dém vao nam 2030
va 900.000 m3/ngay dém vao nam 2035. Dong thoi, tiép tuc dau tw ha tAng cung clp nwdc sach tai
cac KCN, nghién ctru mé rong hoat ddng cac tinh thong qua phat trién dw an méi hodc M&A.
Mang phan phéi, ban 1&: Sau khi hoan thanh M&A WDC, GEI d&t ké hoach sé& nang cong suét phan
phdi tir 30.000 m3/ngay dém I&én gan 100.000 m3/ngay dém vao ndm 2030, mé rong mang luéi tai
phia Tay Ha Noi (Hoai Blrc, Dan Phuong). Giai doan 2030-2035, tiép tuc tang cong suat déng bd
v&i ké hoach mé rong ciia VCW, dbng thai tim kiém co hdi dau tw tai cac dia phwong khac.

O mang nang lwvong: GEI dang nghién clru dau tw vao dai dw an dién gié gan bo véi quy mé 800
MW, giai doan 1 khodng 129 MW.

13
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Tinh hinh tai chinh

Tinh dén cudi Q3.25, dw ng vay cta GE| dat 12.539 ty ddng, tang gan 4.500 ty ddng so v&i cudi ndm
2024, trong d6 dw no' cho vay ngan han 1a 5.131 ty déng, dw no cho vay dai han 1a 7.408 ty ddng. Ty
I&é don bay duy tri & mirc cao 2,1-2,3 1an, tuy nhién la phu hop véi phan 16n cac doanh nghiép phat

trién bat dong san trong giai doan day manh dau tw.

Ngay 25/11/2025, UBCKNN da cap Gidy chirng nhan dang ky chao ban cb phiéu lan dau ra céng
chuing (IPO) cho GEI. Theo ké& hoach chao ban, GEI sé phat hanh 100 triéu cd phiéu ra céng ching
va tién téi dua cb phiéu niém yét tai HSX. Gia chao ban la gia trang d4u gia theo phwong phép binh
quan gia quyén ctia nha dau tw khi tham gia d4u gia cong khai cia dot IPO nay, v&i mirc gia khéi diém
la 28.000 dong/cp. Tong sb tién GEI dy kién thu vé 13 2.800 ty ddng, trong d6 Céng ty dung 900 ty
déng dé tang vén diéu lé tai Titan Hai Phong nhdm thuc hién dw an KCN Tran Dwong giai doan 1;
1.900 ty ddng dé thuc hién tai ciu tric Cong ty (trd no gbc va giam ap luc Iai vay). Néu thwong vu IPO
thanh cong, ching t6i danh gia day la diém rét tich cwc dbi véi GEI, vi Cong ty c6 nhiéu dw dia hon
cho giai doan déy manh dau tw 2026—2030.

Thong tin dot IPO Chi tiét

SLCP phat hanh 100 triéu c6 phan
Gia khéi diém ban d4u gia 28.000 déng/cp
Gia tri VCSH trwdc chao ban 22.385 ty dong
Sé tién thu vé du kién 2.800 ty déng

- Téng vdn diéu 1é cho CTCP Titan Hai Phong: 900 ty déng.

Muc dich s dung vén S, . o
- Tai cau truc tai chinh Cong ty: 1.900 ty dong

Tién do6 thwe hién

25/11/2025 UBCKNN cép gidy Chirng nhan dang ky chao ban.
4/12/2025 — 23/12/2025 Thoi gian nhan dang ky mua.
Cham nhét 15h ngay 29/12/2025 Théi gian bd phiéu tham du dau gia.
9h ngay 31/12/2025 Ngay dau gia.
02/01/2026 — 08/01/2026 Nhan két qua dAu gia va thuc hién thanh toan sé tién con lai.
Lai suat vay trung binh Ty lé don bay cua GEI
dvt: ty dén
7 5% (dvt: ty dong)
14,000 0.71 0.69 0.8
7.0% 12,000 0.7
6.5% 10,000 0.48 0.6
0.5
8,000 0.36 04
6.0% .
° 6,000 of 03
5.5% 4,000 0.2
2,000
- DL
0 0.0
4.5% 2022 2023 2024 Q3.2025
4.0% mmmm Tién va dau tw ngdn han No vay ==O==Ty |& N¢’ vay/vén chii
. 0
2022 2023 2024 9T.2025

Nguén: D liéu céng ty, BVSC wdr tinh
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Tong hop dw phéng KQKD 2025-2026

Chung t6i duw bao doanh thu thuan va LNST sau CDTS nam 2025 1an lwot dat 14.465 ty dong (+14%
yly) va 706 ty dong (+31% yly):

= Mang VLXD ghi nhan doanh thu tang hon 14% nh¢& nhu cau tir thi trudng BBS dang & mirc cao.

= Mang BDS thwong mai va KCN ghi nhan déng gop tang truwdng ttr cac dw an thuéc VGC.

= Nha may nwéc Séng Ba dwoc diéu chinh tang gia ban va mé rong cong suét giip KQKD cai thién
rat dang ké.

= Doanh thu tai chinh va chi phi tai chinh déu giam manh do khdng ghi nhan I4i/l6 twr viéc thoai von
Cong ty con nhw trong 2024.

= Thu nhap tir CTLK dat mirc dwong 32 ty déng — so véi mie 16 75 ty ddng trong ndm 2024, nhe
Titan Corp va WDC bat dau ghi nhan KQKD tich cuc tir nam 2025.

Dy bao cho ndm 2026 Ia doanh thu thudn 17.275 ty déng (+19% yly) va LNST sau CDTS 892 ty
dong (+26% yly). VGC du kién sé tiép tuc dong gop 1én vao KQKD cla GEI, d&c biét sau khi hoan

thanh tai cu tric bé may gilp gia tdng bién loi nhuan. Ngoai ra, dw an Lé Lai - Hai Phong sé chinh

thire ghi nhan doanh thu, Igi nhuan vao nam 2026 ciing hd trg cho da tang trwédng manh mé clta GEI.

Pvt: ty dong 2025F 2026F 2025 yly 2026 yly
Doanh thu thuan 12.713 14.465 17.275 13,8% 19,4%
- San phédm VILXD 7.667 8.753 9.243 14,2% 5,6%
- BDS thuong mai va KCN 4.150 4.760 6.955 14,7% 46,1%
- Cung c¢ép nudc 594 859 978 44,4% 13,9%
- Xay dwng, ban dién va khac 302 94 99 -68,8% 5,0%
Loii nhuan gop 3.682 4.135 5.111 12,3% 23,6%
Doanh thu tai chinh 642 321 326 -50,0% 1,6%
Chi phi tai chinh 769 483 708 -37,2% 46,5%
Thu nhap tlr Cong ty LDLK -75 32 37 - 15,0%
Chi phi ban hang 862 916 1.067 6,2% 16,5%
Chi phi QLDN 1.045 1.120 1.224 7.2% 9,2%
Thu nhap khac (rong) 53 20 39 -61,2% 90,9%
LNTT 1.625 1.988 2.513 22,3% 26,4%
Lei nhuan rong sau CDTS 540 706 892 30,7% 26,4%
BLN gop 29,0% 28,6% 29,6%

BLN rong 4,2% 4,9% 5,2%

EPS (ddng/cp) 684 893 1.129

Nguén: Di liéu céng ty, BVSC uéc tinh
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Dinh gia doanh nghiép

Chung t6i tiép can 2 phwong phap dinh gia la: (1) dinh gia lai tai san Coéng ty me; va (2) Chiét khau
dong tién doanh nghiép FCFF dé xac dinh gia tri hop ly cho GEI. Két qua, gia muc tiéu cho GEI 14
32.000 doéng/cp, twong &ng tiém néng tang gia +14,3% so v&i gia khéi diém ban dau gia la 28.000

donglcp.
Téng hop dinh gia Gia tri hgp ly VCSH (triéu dong) Ty trong  Gia tri/cp (dong/cp)
Dinh gia lai gia tri tai san rong 25.836.361 50% 29.030
Chiét kh&u dong tién 31.138.768 50% 34.987
Gia tri hop ly 32.008

Phwong phap Dinh gia lai tai san rong Cong ty me (NAV):

NAV Valuation (triéu dong) Q3.2025 Danh gia lai Ghi chu

Tai san ngan han 2.928.438  2.928.438

Tién & twong dwong tién 230.652 230.652

Dau tw ta chinh ngén han 732.277 732.277

Phai thu ngan han 1.963.424 1.963.424

Tai san ngan han khac 2.085 2.085

Tai san dai han 10.059.524  24.424.772

Phai thu dai han 736.316 736.316

Tai san cb dinh 2.256 2.256

Tai san dé& dang dai han 9.576 9.576

DAu tw tai chinh dai han 9.270.359  23.635.608 Dinh gia lai gia tri hop Iy clia cac Cong ty con, Cong ty lién két.
Tai san dai han khac 41.017 41.017

Téng céng tai san 12.987.962  27.353.210

Tién dy kién thu sau IPO - 2.800.000

Téng no phai tra 4.316.849  4.316.849

VCSH 8.671.112  25.836.361

SLCP sau IPO (CP) 790.000.000 890.000.000 SLCP sau IPO tang thém 100 triéu cé phan.

Gia tri hop ly (déng/cp) 10.976 29.030

PAu tw tai chinh dai han (triéu déng) Q3.2025 Phwong phap Gia tri hop ly
PAu tw vao Coéng ty con 8.173.254 21.509.854
CTCP Dau tv KCN DAu khi Long Son 1.150.004 NPV 2.704.153
CTCP Titan Hai Phong 352.468 NPV 798.893
CTCP Pau tv Nwéc sach Séng Ba 1.275.907 DCF 3.126.869
Cong ty TNHH FIH (Vietnam) 300.000 NPV 1.164.737
TCT Viglacera — CTCP 5.094.855 DCF & P/B 13.715.182
CTCP Ha tang Gelex Tay Ninh 20 BV 20
DPAu tw vao Coéng ty lién két 1.019.856 2.048.504
CTCP Nuwéc sach Tay Ha Noi 95.696 DCF 385.016
Cong ty TNHH Titan Corporation 924.160 PB @ 1,8x 1.663.488
Pau tw vao don vi khac 77.250 77.250
Tdéng cong gia tri 9.270.359 23.635.608
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Phwong phap Chiét khau dong tién doanh nghiép (FCFF):

FCFF (triéu dong) 2026 2027 2028 2029 2030
CFO 2.816.618 2.925.949 2.538.415 2.377.517 2.223.762
FCFF 3.278.367 3.340.791 2.921.985 2.729.816 2.544.790
Terminal Value 34.479.776
Téng cong gia tri DN 32.978.353
+ Tién va twong duong tién 3.408.117
+ Tién dw kién thu sau IPO 2.800.000
- No' vay tai chinh 8.047.703
Gia trj hop Iy cua VCSH 31.138.768
SLCP sau IPO 890.000.000
Gia tri hop ly (ddng/cp) 34.987

Nguén: Di liéu céng ty, BVSC wéc tinh

Tong két

Chung t6i nhan thdy GEI dang s& hiru nhirng don vi thanh vién 1a cac doanh nghiép phat trién bat
dong san hang dau tai Viét Nam, hoat dong trong ca hai phan khac BPS thuwong mai va KCN, véi
quy dat quy mé 16n, phan bé tai nhiéu vi tri chién lwoc trén ca nwdc. Hién nay, Cong ty dang trong
giai doan mé& rong quy md dau tw, thé hién qua gia tri xay dwng dé dang dat xap xi 6.300 ty déng,
chiém hon 15% téng tai san, va dy kién tiép tuc gia tang trong thoi gian téi khi GEI trién khai dau tw
vao Titan Hai Phong va FIH (Vietnam). Bén canh dé, mang VLXD dwoc ky vong sé cai thién dang
ké hiéu qua hoat déng sau qua trinh tai cAu tric bdé may va téi wu héa van hanh, qua dé thuc day
tang trwdng doanh thu ciing nhu mé réng bién Igi nhuan trong trung han. O géc do tng thé, dbi voi
cad GEX néi chung va GEI néi riéng, ching t6i ghi nhan nhirng cai thién tich cwc vé nén tang hoat
dodng va co cAu tai chinh sau giai doan mé réng dau tw va thwc hién M&A manh mé trong giai doan
2020-2024. Trong bdi canh ké& hoach IPO clia GEI, Céng ty dy kién sé thu hut dwoc ngudn vén tién
mat dbi dao, tao diéu kién dé tiép tuc dau tw vao cac dw an méi, ddng thdi co cau lai tinh hinh tai
chinh, gidm ap Iwc lai vay va nang cao tinh linh hoat trong phan bé von. T d6, GEI cd thém dw dia
dé dau tw chon loc vao céac linh vie ¢6 tiém nang sinh 16 cao hon trong giai doan téi. V& dinh gia,
BVSC dwa ra gia tri hop Iy clia cb phiéu GEI & mic 32.000 déng/cp, twong (ng cao hon +14,3% so
v&i gia khi diém déu gia 28.000 dong/cp.
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CHi SO TAI CHINH DI BAO

Két qua kinh doanh

(Bon vi: ty VND) 2023 2024 2025F 2026F
Doanh thu thuan 14.137 12.713 14.465 17.275
Gia vén 10.308 9.030 10.330 12.164
Lgi nhuan gop 3.829 3.682 4.135 5.111
Doanh thu tai chinh 157 642 321 326
Chi phi tai chinh 690 769 483 708
L¢i nhuan sau thué sau CDTS 441 540 706 892

Bang can déi ké toan

(Pon vi: ty VND) 2023 2024 2025F 2026F
Tién, twong dwong tién & dau tw ngén han 2.737 3.656 5.270 10.101
Khoan phai thu ngén han 1.522 2.999 4.274 4.496
Hang ton kho 5.045 4.669 5.313 6.345
Tai san cb dinh hivu hinh 14.390 10.475 11.945 10.989
DA4u tw tai chinh dai han 786 808 1.651 1.651
Tdng tai san 37.800 35.576 41.988 46.862
Ng vay ngan han 3.613 2.870 4.305 3.905
No vay dai han 7.735 5177 6.731 5.731
Vén chii s& hivu 15.899 16.687 18.550 22.621
Téng ngudn vén 37.800 35.576 41.988 46.862

Chi sb tai chinh

Chi tiéu 2023 2024 2025F 2026F
Chi tiéu tang trwéng

Tang trwdng doanh thu -7,9% -10,1% 13,8% 19,4%
Tang trwdng loi nhuan sau thué -29,2% 22,6% 30,7% 26,4%
Chi tiéu sinh 1&i

Lei nhuan gbp bién 27,1% 29,0% 28,6% 29,6%
Loi nhuan thuan bién 3,1% 4,2% 4,9% 5,2%
ROA 1,2% 1,5% 1,8% 2,0%
ROE 2,8% 3,3% 4,0% 4,3%
Chi tiéu co’ cau von

No vay/Tdng tai san 30,0% 22,6% 26,3% 20,6%
No vay/Téng vén chl s& hiru 71,4% 48,2% 59,5% 42,6%
Chi tiéu trén mdi c6 phan

EPS (dbng/cd phan) 558 684 893 1.129
Gia trj s6 sach (ddng/cd phan) 10.656 11.630 12.533 17.103
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TUYEN BO TRACH NHIEM

T6i, chuyén vién Tran Tudn Dwong xin khdng dinh hoan toan trung thwc va khéng cé dong co ca nhan khi thyc hién bao cao nay.
Béo cdo dwoc hoan thanh trén co sé& khach quan déc lap. Tat ca nhirng théng tin néu trong béo cdo nay dwoc thu thap tir nhiing
ngudn tin cay. Tuy nhién, t6i khong ddm bao tinh day dd cling nhw khéng kiém chirng dwgc hét nhirng thong tin néu trén. Cac quan
diém, nhan dinh trong bao céo nay chi la quan diém khach quan clia ca nhan t6i ma khéng ham y chao ban, 16i kéo nha dAu tw mua,
ban hay nam git» chirng khoan. Bao céo chi nhdm muc dich cung cép théng tin va nha dau tw chi nén st dung bao céo phan tich nay
nhw mét ngudn tham khao. Ca nhan t6i cling nhu Céng ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét sé khong chiu bat ky trach nhiém nao
trwéc nha dau tw vé nhivng tén that c6 thé xay ra, thua I6 khi dau tw. Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét va téi ciing khong
chiu bat ky trach nhiém vé nhirng théng tin chwa chinh xac vé doanh nghiép.

Bao cdo nay |a mot phan tai san clia Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét, tht ca nhirng hanh vi sao chép, trich d&n mét phan hay
toan bd bao cdo nay phai dwoc sw ddng y clia Céng ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét.

Hé thong nhan dinh cua BVSC duoc dwa ra dwa trén me ting/giam tuyét doi cia gia cd phiéu hién tai so véi gia muc tiéu, xac dinh
béng cong thirc (gid muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai. Trir khi ¢6 nhan dinh khac, nhirng nhan dinh dau tw chi cé gia tri trong vong
12 thang.

Cac nhan dinh Dinh nghia

OUTPERFORM Tdng loi nhuan ndm gitr c6 phiéu ky vong trong 12 thang té¢i dw bao sé trén +15%
NEUTRAL Tdng loi nhuan ndm gitr c6 phiéu ky vong trong 12 thang t&i dw bao sé tir -15% dén +15%
UNDERPERFORM Téng loi nhuan ndm git c6 phiéu ky vong trong 12 thang t&i dw bao sé dwéi -15%

LIEN HE

Khéi Phan tich va Tw van dau tw - Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét

Pham Tién Diing
Giam dbc khéi

dungpt@bvsc.com.vn

Nguyén Birc Hoang, CFA
Ngan hang, Bao hiém
hoangnd@bvsc.com.vn

Tran Phwong Thao
Bét dong san, Khu cong nghiép

thaotp@bvsc.com.vn

Nguyén Ha Minh Anh
Nong nghiép, Hang tiéu dung

anhnhm@bvsc.com.vn

Tran Tuan Dwong, CFA

Nang lwvong, Chirng khoan, Xay dwng

duongtt@bvsc.com.vn

Nguyén Minh Khoi
Vat liéu xay dwng

khoinm@bvsc.com.vn

Lwu Van Lwong
Phé Giam dbc khéi

luonglv@bvsc.com.vn

Trwong Sy Phu, CFA
Hang tiéu dung, CNTT
phuts@bvsc.com.vn

Ton Nir Nhat Minh, ACCA
Dwoc phdm, Héa chét co ban, Thép

minhtnn@bvsc.com.vn

Nguyén Viét Dan

Cang bién, Van tai bién
dannv@bvsc.com.vn

Lwong Ngoc Tuén Diing, CFA
Ban Ié, Hang tiéu dung

dunglnt@bvsc.com.vn

Nguyén Chi Héng Ngoc
Phé Giam dbc khéi

ngocnch@bvsc.com.vn

Tran Xuan Bach
Phan tich ky thuat

bachtx@bvsc.com.vn

Hoang Thi Minh Huyén
Chuyén vién vi mé

huyenhtm@bvsc.com.vn

Nguyén Hong Hoa
Chién Iwoc thj trwong

hoanh@bvsc.com.vn

Nguyén Dang Thanh
DAu khi, Hang khéng

thanhnd@bvsc.com.vn



Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét

Tru s& chinh: Chi nhanh:
= 08 Lé Thai T6, P. Hoan Kiém, Ha Noi = Tang 8, 233 Béng Khéi, P. Sai Gon, Tp. HCM
= Tel: (84 24) 3 928 8080 = Tel: (84 28) 3 914 6888



