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Thang Tu, 2026

CTCP GEMADEPT (HSX: GMD) MUA +26%

Duy tri vi thé hang dau trong linh vuc khai thac cdng bién

Chi tiéu (ti dong) Q4-FY25 Q3-FY25 +/-qoq Q4-FY24 +/-yoy
Doanh thu thuan 1.614 1.557 4% 1.412 14%
Loi nhuan sau thué 568 312 82% 235 142%
EBIT 406 344 18% 359 13%
Ty suat EBIT 25% 22% 309 bps 25% -23 bps

Gia thi truong (VND) 73.500
Gia muc tiéu (VND) 90.300
Du kién c@ tuc tién mdt 1 ndm téi: 2.000 VND/cp

Théng tin ¢6 phiéu

Nguén: GMD, CTCK Réng Viét
FY2025: Cum cang phia Nam gitip GMD viing budc vuot qua thir thach thué quan

e Doanh thu va LNST-CDM ctia GMD lan lugt dat 5.955 ty dong (+23% YoY) va 1.756 ty dong
(+21% YoY), tich cuc hon so véi ky vong clia chiing téi (dy phong doanh thu va LNST-CDM lan
lugt dat 5.075 ty déng va 1.595 ty dong, tuong ting cao han 17% va 10% so véi du bao).

e San lugng théng qua tai cdng Nam Dinh Vi (NBV), Binh Duang & PIP va Gemalink (GML) lan
lugt dat 1.510 nghin TEU (+12% YoY), 1.671 nghin TEU (+23% YoY) va 1.911 nghin TEU (+11%
YoY). Téc dé tang trudng phu hgp véi bi canh chung toan quéc, san lugng thong qua ca nuéce
dat 34,4 triéu TEU (+15% YoY).

e Laitircéng ty lién doanh, lién két: ghi nhan dat 1.156 ty dong (+39% YoY) vGi Gemalink va SCS
gilr vi tri trong tam, hai céng ty déng gép ty trong 64% LNST-CDM cho GMD. Cu thé, ghi nhan
Igi nhuan tir SCS 1a 260 ty dong (+10% YoY) va GML la 827 ty déng (+51% YoY). KQKD ctia GML
cao hon 45% so vai du phdng clia ching t6i (du phéng dat 568 ty déng).

e L&i/I6 khéc, rong ghi nhan 393 ty dong (+23% YoY). Day la cac chi phi lién quan dén trich lap
du phong gidm gia dau tu vao linh vuc cao su ctia GMD.

Trién vong 2026: Huéng Igi nhd chinh sach va m& réng ha tang tao dudia tiép tuc ting truéng

e  Sanlugng container toan thi trudng du bao dat 37,5 triéu TEU (+9% YoY), tang trudng chi yéu
tai cac cdng nudc sdu con du cdng suat. Hai cang Binh Duong & PIP va Gemalink du phong san
lugng lan lugt 1a 1.778 nghin TEU (+5%) va 1.989 nghin TEU (+4%), tdng cham do han ché c6ng
suat. V&i NPV, viéc dua giai doan 3 vao khai thac gidp dén dong hang dich chuyén xuéng ha
nguén, gidm tac déng xu hudng chuyén tir cdng séng sang Lach Huyén, san luong du phéng
dat 1.647 nghin TEU (+9%).

e  Du phéng doanh thu dat 6.341 ty déng (+6% YoY), trong do linh vuc xép d& container dat
5.674 ty déng (+8% YoY) nhd (1) t8ng san lugng ting trudng tai NBV va Binh Duong & PIP
(+7% YoY) va (2) gia dich vuxép d& binh quan tang truéng 2% svck theo yéu té ty gia USD/VND.
Doanh thu Logistics du phéng dat 667 ty dong (-5% YoY) do mang cho thué tau dinh han dat
136 ty dong (-41% YoY) véi tau Green Pacific hét hgp dong cho thué, va tau Pride Pacific tai ky
vGi gia cudc 14.000 USD/ngay (+17% so véi hgp déng ca).

e Dong gop tu lién doanh lién két véi SCS 1a nén tang, ti€p tuc duy tri dong gép la 297 ty dong
(+8% YoY) va GML la hat nhan tang trudng véi dong gop 1.049 ty dong (+26% YoY). Ngoai tang
trudng vé san lugng, GML dugc hudng Igi bai gia xép d& container tai cang nudc sau dugc tang
10% ké tirthang 02/2026 theo Quyét dinh s6 2506/QD-BXD. Ching t6i udc tinh bién LNST cla
GML la 35% trong nam 2025, va sé dugc ma rdng 2pps l1én 37% nhd nang gia dich vu xép d&
trong nam 2026.

e Duphdng LNST-CDM clia GMD dat 2.238 ty dong (+28% YoY). EPS tuong tng la 5.247 VND.

Quan diém va khuyén nghi

S& dung phuong phdp téng cdc thanh phan, ching téi néng gid muc tiéu cho GMD tir 71.000 VND/c6

phiéu Ién 90.300 VND/cé phiéu, cing véi ¢6 tic 2.000 VND/cS phiéu, tuong duong ty sudt sinh 16i ky

vong la 26%, dua trén gid déng cdia ngay 22/04/2025. Ching t6i khuyén nghi MUA d6i véi GMD. Néng
dinh gid dén tur (1) két qua kinh doanh ndm 2025 vuot ky vong tai cdng Binh Duong & PIP va Gemalink,
cho thdy hiéu qua khai thdc va nhu cdu thi truding tich cuc hon du bdo truéc dé va (2) huéng loi tor chinh

sdch ndng gid ctia B6 Xdy Dung c6 hiéu luc tirthdng 02/2026.

Nganh Hang & Dich vu Cong

nghiép

V6n hoa (ty dong) 31.561
SLCPDLH (triéu CP) 426
(KnLgGhI?nbér;? quan 20 phién 2350
Free Float (%) 90
Gia cao nhat 52 tuan 45.486
Gia thap nhat 52 tuan 84.400
Beta 1,0
FY2025 Hién tai

EPS 4116 4.157
Tang truang EPS (%) 17,1 25,0
P/E 18,0 17,6
P/B 24 24
EV/EBITDA 16,5 16,4
ROE (%) 13,8 13,8

Dién bién gia

KLGD (nghin c6 - truc phai)

= Gid déng ctia (nghin VND - truc trai)
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Cé doéng 16n (%)
VIFUNDII, L.P 5,0
Khac 95,0
Gi6i han sé hitu NDTNN con lai (%) 41,96

Cao Ngoc Quan
(084) 028- 6299 2006 — Ext 2223

quan.cn@vdsc.com.vn
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Cap nhat KQKD nam 2025: Khu vuc phia Nam tré thanh dong luc tang truéng cia GMD

Nam 2025, doanh thu va LNST-CDM cta GMD lan lugt dat 5.955 ty déng (+23% YoY) va 1.756 ty déng (+21% YoY), tich cuc hon so
vai ky vong clia ching t6i (du phong doanh thu va LNST-CDM lan lugt dat 5.075 ty déng va 1.595 ty dong, tuong ting cao han 17% va 10%
so véi du bdo).

Doanh thu mdng xép dé container: dat 5.254 ty dong (+25% YoY), chiém ty trong 88% doanh thu thudn. Téng san lugng théng qua
cac cang ctia GMD (khéng bao gém GML) dat 3.181 nghin TEU (+17% YoY), dong luc tang trudng tap trung vao khu vuc cang Binh
Duang va PIP.

Doanh thu mang Logistics va cho thué vén phong: dat 701 ty déng (+11% YoY), chiém ty trong 12% doanh thu thuan. Doanh thu
Logistics tang trudng tot nhd hai tau Green Pacific va Pride Pacific cho thué dinh han vai gia cudc 12.000 - 13.000 USD/ngay, cao han
50% so v&i gid thué ctia cung ky.

Dién bién san luong container théng qua ba cang trong diém ciia GMD:

Nam Pinh Vii: dat 1.511 nghin TEU (+11% YoY). Téc d6 tang trudng tuong déng vai béi cdnh chung clia khu vuc Hai Phong (+12%
YoY). Thi phan ctia GMD tai Hai Phong gidm nhe 10 bps YoY, xudng con 18,4%. Khu vuc ha ngudn tiép tuc ghi nhan su dich chuyén thi
phan sang cum cang nudc sau Lach Huyén. Nh& sa hiu vi tri dia ly thuan loi vai kénh Ha Nam c6 d6 sau trudc bén va vung quay dau
I6n hon so véi cac cang song khac nén da thu hat dugc dong hang tir cac cang khac nhu SITC (d6i tac chién lugc ctia cang Dinh Va) vé
khai thac.

Gemalink: dat 1.927 nghin TEU (+11% YoY), ghi nhan muc tang trudng thap haon dang ké so véi toan khu vuc cdng nudc sau Cai Mép
- Thi Vai (CMTV, +18% YoY). Péng luc tang truéng ctia khu vuc chd yéu tap trung tai hai cang CMIT va SSIT, trong béi canh nhiéu cang
khac da van hanh vugt cong suat thiét k&, véi GML da khai thac & muic 128%. Theo do, thi phan ciia GML gidam xuéng con 25,3% (-146
bps YoY).

Binh Duong & PIP: dat 1.671 nghin TEU (+23% YoY) , la yéu t6 chinh giup doanh thu thuan ctia GMD vugt du bao (du phong 1.360
nghin TEU, thap hon thuc té 23%). Cum cang ddng vai trd trung chuyén, két ndi hang héa tir cac KCN phia Nam t6i cdng GML trudc khi
xuat khdu sang thi trudng My va EU, do d6 san lugng tiang trudng déng pha véi GML. Trong bdi canh thuong mai tang trudng tich cuc
nam 2025, san lugng tai cum cang ghi nhan muc tang vuot trdi so véi GML nhd du dia cong suat van con I6n (méi khai thac khoang
90% cong suat thiét ké).

Hinh 1: San lugng container tai cac cang chinh cia GMD Hinh 2: Doanh thu theo linh vuc kinh doanh ctia GMD
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Hinh 3: San lugng container thong qua khu vuc Hai Phong Hinh 4: Thi phan theo nhém cang tai Hai Phong (%)
San lugng ('000 TEU - LHS) YoY (% - RHS) Thugng nguén Ha nguén Cang nudc sau
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Nguén: Cang vu Hai Phong, CTCK Réng Viét Nguén: Cang vu Hai Phong, CTCK Réng Viét
Hinh 5: San lugng container thong qua khu vuc CMTV Hinh 6: Thi phan cac cdng nudc sau tai CMTV (%)
San lugng (‘000 TEU - LHS) YoY (% - RHS) e TCIT e TCTT CMIT e SSIT e GML
8.000 40% 50%
0, 0,
6.000 30% 40%
20% 30%
4.000
10% 20%
—
2.000 0% 10%
0 -10% 0%
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Nguén: VPA, CTCK Réng Viét Nguén: VPA, CTCK Réng Viét

Lai/l6 tir cdng ty lién doanh, lién két: ghi nhan dat 1.156 ty déng (+39% YoY) véi Gemalink va SCS gilt vi tri trong tam, hai céng ty dong
gop ty trong 64% LNST-CDM cho GMD:

e Gemalink: GMD ghi nhan Igi nhuan déng gop tir GML la 827 ty déng (+51% YoY), cao hon 45% so véi du phong clia chung téi (du
phéng dat 568 ty déng). Pong luc tang trudng chi yéu dén tir sdn lugng tich cuc, cling véi viéc ap dung tron nam biéu gia méi theo
Thoéng tu 39/2023/TT-BGTVT (so v&i cuing ky chi dp dung tir thang 3/2024), mat bang ty gia binh quan cao hon khodng 4% svck, va
Céng ty da thuc hién thanh toan trudc han mét phan cac khoan ng vay nén giam chi phi lai vay.

e  SCS:GMD ghi nhan Igi nhuan déng gép tir SCS 1a 260 ty dong (+10% YoY). Nam 2025, SCS ghi nhan doanh thu va LNST lan lugt 14 1.197
ty dong (+15% YoY) va 751 ty déng (+8% YoY). Cac chi tiéu sinh |6i dugc duy tri & mic cao véi bién gop va bién rong lan lugt dat 78%
(+1,2 pps YoY) va 63% (-4,1 pps YoY). (Xem thém bdo cdo cap nhat SCS)

Lai/16 khac, réng: ghi nhan 393 ty déng (+23% YoY). Pay la cac chi phi lién quan dén trich 1ap du phong gidm gia dau tu vao linh vuc cao
su ctia GMD. Ngoai ra, GMD chi ghi nhan thu nhap khac 1a 45 ty dong (-83% YoY) nén ghi nhan 16 rong nhiéu han 23% svck (cung ky hoan
nhap 227 ty déng do khoan ng phai trd khéng xac dinh dugc chd ng).

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 3
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Hinh 7: Lgi nhuén tii céng ty lién doanh, lién két

Hinh 8: Lai/16 khac, rong
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Bang 1: KQKD nam 2025 ctia GMD
Pon vi: Ty déng FY2025 +/-YoY % K& hoach 2025 % Du phéng 2025
San luong (‘000 TEU) 5.093 15% 113%
Nam Dinh Va 1.510 12% 108%
Binh Duong & PIP 1.671 23% 123%
Gemalink 1.912 11% 108%
Doanh thu thuan 5.955 23% 123% 117%
Xép d& container 5.254 25% 121%
Logistics 701 11% 94%
Giavén hang ban 3.216 19% 115%
Xép d& container 2.864 21%
Logistics 353 5%
Loi nhuan gop 2.739 28%
Chi phi ban hang va quan ly 1.093 33%
EBIT 1.641 26%
L4i/16 tirlién doanh, lién két 1.158 40% 128%
Doanh thu tai chinh 228 -46%
Chi phi tai chinh 113 -19%
L&i/16 khac, rong -394 23%
LNTT 2.521 20% 140%
LNST 1.756 21% 110%

Nguén: GMD, CTCK Réng Viét

Céc chi tiéu tai chinh cia GMD khéng c6 bién dong manh trong nam 2025:

e Bién Igi nhuan gop dugc maé rdng nhe, dat 46% (+2 pps YoY).

e Chi phi BH&QLDN/doanh thu ghi nhan muic 18% (+1 pps YoY).

2023 2024 2025

-30

-320

-393

e Bién lgi nhuan rong dat 29% (-1 pps YoY). Bién Igi nhuan rong bi thu hep do cong ty ghi nhan 13i/16 khac, rong tang manh svck nhu néu

phia trén.

Bang 2: Chi tiéu tai chinh cia GMD trong nam 2025

Chi tiéu FY2025 +/-YoY
Hiéu qua sinh Igi (%)

Bién lgi nhuan gop 46% +2 pps
EBITDA/Doanh thu 35% -1 pps
EBIT/Doanh thu 28% +1 pps
TS Igi nhuan rong 29% -1 pps

Vui 1dng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Hiéu qua hoat dong (x)

- S6 ngay ton kho 10
- S6 ngay phai thu 86
- SO ngay phai tra 78
Pon bay (%)

T6ng ng/Téng Vén CSH 18%

Nguén: CTCK Réng Viét

Phan tich Dupont hiéu qua st dung vén (ROE):

Chi s6 ROE dugc mé rong 1,6 pps YoY lén mic 13,4% nam 2025 va du bao dat 15,1% vao nam 2026. Cu thé:

e Chung t6i ky vong GMD khong con trich 1ap du phong dau tu khong hiéu qua doi véi linh vuc cao su do day la yéu t6 khong thudng

nién. Qua do, bién lgi nhuan rong dugc cai thién 4,5 pps YoY, dat 34%.

e Vong quay tai san dugc duy tri & muc 0,3 1an (di ngang svck), cho thay tinh chat dac thu clia nganh cang bién 1a vén dau tu tai san ban

dau 16n va thai gian thu héi von dai.

e Don béy tai chinh (Tng tai san/VCSH) duy tri 8 muc thap 1a 1,5 1an (di ngang svck). GMD dau tu cdng Nam Binh Vi giai doan 3 bang
ngudn vén phét hanh thém cé phiéu cho ¢d ddng hién hitu ndm 2024, va khéng st dung nhiéu ng vay.

Bang 3: Hiéu qua s dung vén ciia GMD theo phan tich Dupont

Chi tiéu 2022 2023 2024 2025 2026F
ROE (%) 14,4 26,2 11,8 13,4 15,1
Trong do:
Bién rong (%) 25,5 58,5 30,1 29,5 34,0
Vong quay tai san (x) 0,3 0,3 03 0,3 0,3
Don bay tai chinh (x) 1,9 1,6 1,5 1,5 1,5

Nguén: GMD, CTCK Réng Viét
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Trién vong 2026: Cum cang phia Nam duy tri vi thé mii nhon ting truéng

N&m 2025, san lugng container thdng qua toan cau uéc dat 965 triéu TEU (+5% YoY). Chi sé luu lugng/san lugng dat 5,42 lan (+3 pps YoY),
tiép tuc quy dao tang trudc d6 khi nhiéu cang trung chuyén hon dugc tich hgp vao chubi cung tng toan cau. Thi phan san lugng container
cla Viét Nam ti€p tuc ma rong, dat 3,56% (+30 bps YoY), phan anh muic d6 hdi nhap ngay cang sau clia Viét Nam vao chubi cung ing toan
c4u. Theo UNCTAD, Viét Nam lot Top 10 quéc gia c6 téc dé tang trudng Chi s6 K&t ndi van tai bién (LSCI) nhanh nhat thé gidi, ting 14% Yoy,
chd yéu nhg day manh dau tu mé réng ha tang cang bién. NGi bat 1a bén bén cang nudc sau mdi tai Lach Huyén, gitp nang cao nang luc
ti€p nhan tau va tan suat khai thac.

Tiép néi xu hudng ctia nam cd, du phong san lugng container thdng qua hé théng cang Viét Nam dat 37,5 triéu TEU (+9% YoY) cho
nam 2026.

e Luu lugng container toan cau du kién tang 2,6% YoY, tuong duong muic du bao trung binh cta ba té chiic nghién clu hang hai gém
Drewry (+2,2% YoY), Alphaliner (+2,5% YoY) va Clarksons (+2,6% YoY). Chi sé luu lugng/san lugng dugc ky vong ti€p tuc ma rong véi
quy dao tang 3 diém phan tram svck, dat mdc 5,45 lan.

e Tai Viét Nam, cac cang nudc sau khu vuc Lach Huyén van dang trong giai doan dau khai thac (Bén 3&4 va 5&6 khai thac véi cong suat
lan lugt la 22% va 41% cong suat thiét ké), do dé con du dia tang trudng dang ké. Trong bdi canh nay, thi phan container cda Viét Nam
dugc du bao ti€p tuc md rong vai téc d6 20 diém ca ban svck.

Luu y: Cdc du bdo luu lugng container toan cdu dugc dua ra sau khi xdy ra xung dét dia chinh tri tai Trung Béng va viéc déng clia eo bién Hormuz.
Su kién nay hién chua tdc déng ddng ké dén dong chdy container dudng bién, do tuyén duding nay chi chiém khodng 2,8% téng luu lugng todn
cdu. Tuyén hang hai chinh da chuyén huéng qua Mai Hao Vong tirthdng 10/2023. Trong dai han, rdi ro van hién hitu do tinh chét khé ludng cia
xung dét dia chinh tri. Néu xung dét kéo dai, chi phi vén tdi sé gia tdng theo gid nhién liéu, lam gia tdng dp luc lam phdt va dnh hudéng tiéu cuc
dén stic mua toan cdu. Chung téi van dang theo doi chéit ché yéu té ndy va sé cap nhat khi cé bién déng ddng ké.

Hinh 9: San lugng container théng qua cang bién trén toan cau Hinh 10: Thay déi thi phan container thong qua Viét Nam
Luu lugng container (LHS) Thay dé&i YoY (Bps - RHS) ====Thj phan Viét Nam (% - LHS)
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Hinh 11: Chi sé két ndi ctia Viét Nam Hinh 12: Du phéng san lugng container théng qua Viét Nam
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Bang 4: Du phdong KQKD 2026F

Pon vi: Ty déng 2026F +/-YoY Gia dinh
San luong (‘000 TEU) 5.393 6%
Xu huéng dich chuyén san lugng vé ha nguén séng Cam gitip GMD gidm ap luc canh tranh ti
. . cang nudc sau Lach Huyén. Du phéng san lugng qua Hai Phong dat 9 triéu TEU (+10% YoY)
Nam Binh Vi 1.647 9% N - A L. N " o s -
nhd ma& rong ha tang, tré thanh diém thu hut hdng tau. Tuy nhién, thi phan NBV gidm nhe
20 bps svck do canh tranh gia tang.
San lugng du bao dat 1,8 triéu TEU (+5% YoY), tuong duong vadi téc dé tang trudng tai GML do
Binh Duang & PIP 1.757 5% cum cang mang chiic nang két ndi gitta KCN phia Nam va cang GML, tuong Ung hiéu suat khai
thac dat 113% cong suat thiét ké.
San lugng GML du phéng gan 2 triéu TEU (+4% YoY), hudng Igi ti tang truédng thuong mai
Gemalink 1.989 4%  toan quéc. Tuy nhién, muc tang thap hon so vai khu vuc Cai Mép-Thi Vai (+7% YoY) do cong
suat khai thac da dat khoang 135%, han ché du dia tang trudng.
Doanh thu thuan 6.341 6%
Dy phong tang trudng dat 8% nhd yéu t6 san lugng tang trudng tai NBV va Binh Duong & PIP
Xép d& container 5.674 8% (+7% YoY), gia dich vu xép d& binh quén téng trudng 1% svck theo yéu té ty gia USD/VND,
trung binh dat 1,7 triéu VND/TEU.
Trong nam 2026, chiing tdi du phdng linh vuc kho van duy tri tang trudng 3%, dat 531 ty dong.
o Linh vuyc cho thué tau dinh han dat 136 ty d6ng (-41% YoY) do tau Green Pacific hét hgp déng
Logistics 667 % ho thué, va tau Pride Pacific téi ky véi gid cudc 14.000 USD (+17% so véi hgp déng ca). Téng
doanh thu Logisctic dy phdng la 667 ty déng (-5% YoY).
Gia vén tang nhanh hon so v6i doanh thu béi tang chi phi khdu hao khi dua cdng Nam Dinh
Giavén hang ban 3.570 11% V{ giai doan 3 vao hoat déng ké tir thang 10/2025. Ching téi uGc tinh, chi phi khdu hao tang
thém 90 ty déng trong nam 2026.
Loi nhuan gop 2.771 1%
Chi phi BH&QLDN 1.098 0% Chung téi duy tri ty 1é chi phi BH&QLDN/doanh thu thuan & muc 18%.
Hai tru cét cia GMD 1a SCS va GML la tru cot dong gop vé Igi nhuan trong nam 2026:
e SCS:Du phdng LNST clia SCS dat 811 ty dong (+8% YoY) sé déng gop vao LNST ctia GMD la
297 ty déng (+8% YoY), tuong tng vdi ty lé Igi ich 36,24%.
e GML: San luogng du phdng dat 2 triéu TEU (+4% YoY), téc d6 tang truédng cham lai khi du dia
L&i/I6 ti cong ty lién doanh, lién két 1.405 19% khaithac han ché, tuong duong hiéu suat dat 135% cong suat thiét ké. Gia xép d& container
tai cdng nudc sau dugc tang 10% ké ti thang 02/2026 theo Quyét dinh s6 2506/QD-BXD.
Chung t6i udc tinh bién LNST cia GML la 35% trong ndam 2025, va sé dugc mé réng 2pps 1én
37% nhd nang gia dich vu xép d&. Du phong LNST ctia GML la 1.611 ty dong (+25% YoY).
Dong gop vao LNST ctia GMD la 1.049 ty dong, tuong duong vdi ty 1€ Igi ich 1a 65,13%.
Doanh thu tai chinh 126 -45%
Chi phi tai chinh 185 64%
LB e, 1 Ch.L'mg’ tc“)iAkhc“)ng du .pﬁhc’)n‘g kfloén t’ric’h Ié? du phc‘)ngffja GMD chq ’ITnPJ vuc cao su do day la
chi phi khong bédng tién va khong c6 tdc dong trong yéu dén dinh gia cia GMD.
LNTT 3.014 20%
Lgi ich c6 déng thiéu s phan 16n & cong ty cdng Nam Binh Vi (GMD s hitu 60% lgi ich tai
svek.
LNST 2.238 27%
Chi tiéu tai chinh
Bién lgi nhuan gop 44% -2 pps
EBITDA/Doanh thu 35% 0 pps
EBIT/Doanh thu 26% -1 pps
TS Igi nhuan rong 35% 6 pps

Nguén: CTCK Réng Viét

Vui 1dng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Cap nhat du an mé rong cang Gemalink giai doan 2

Sau nhiéu nam chd dgi, du 4n Gemalink giai doan 2 1a mét trong ba du an trong diém cda thanh phé H6 Chi Minh dugc khéi cong xay dung
vao ngay 17/04/2026. Chang t6i gia dinh du anh GML 2 sé dugc xay dung trong khodng 15 thang va sé bat dau khai thac vao dau nam
2028, hiéu suat khai thac cta giai doan 2 dat 100% céng suat thiét ké trong nam 2029.

e Duén dautucadng GML 2 cl dugc chia lam hai giai doan dau tu 1a 2A va 2B véi téng muic dau tu gan 300 triéu USD. Trong d96, chiéu dai
cau méi cau cang la 350m.

e Theo chiing nhan diéu chinh dau tu ngay 30/12/2025, du an GML 2A dugc déi tén thanh GML 2, va dugc phép kéo dai chiéu dai cau
cang thém 357m vé phia thugng luu, tng muc dau tu cla du &n tang tir 3.800 ty dong lén hon 8.300 ty dong.

Mat khac, GML 2B dugc d6i tén thanh GML 3 vdi thong s6 ky thuat nhu ci, c6 ké hoach dugc xay dung vao nam 2028, tuy nhién du én
van chua c6 nhiéu chuyén bién so véi ké hoach c, du an gap vudng méc vé gidy phép xay dung. Do d6, chung t6i khéng tinh gia tri
clia Gemalink giai doan 3 trong bao cao cap nhat lan nay, cho dén khi du an c6 day du diéu kién phap ly.

Hinh 13: Phan cdnh du 4n Gemalink giai doan 2 theo ké hoach dau tu cii

Operating —
in 2026

2B
Operating
in 2028

Nguén: GMD, CTCK Réng Viét

Bang 5: So sanh quy mé dau tu du 4n Gemalink truéc va sau khi diéu chinh

Ké hoach dau tu cii Ké hoach dau tu méi
Pon vi Giai doan 2A Giai doan 2
Chiéu dai cau bén Mét 350 700
Téng muic dau tu Ty dong 3.800 8.361

Nguén: CTCK Réng Viét
Cap nhatdinh gia

St dung phuong phap téng cac thanh phan (SoTP), chiing téi ndng muic gia muc tiéu déi véi ¢ phiéu GMD tir 71.000 VND/cé phiéu lén
thanh 90.300 VND/c8 phiéu. Két qua kinh doanh ndm 2025 vuot ky vong tai cdng Binh Duang & PIP va Gemalink, cho thay hiéu qua khai
thac va nhu cau thi trudng tich cuc hon du bao trudc dé. Nam 2026, ching téi cho rang GMD c¢é du kha nang duy tri tang trudng Igi nhuan
trén 20%. Bong luc chinh dén tir viec ma& rong ha tang tai cdng NPV, ha tang théng thoang gitip GMD chéng choi dugc véi xu hudng dich
chuyén manh ra khu vuc cadng Lach Huyén. D6ng thdi, cdng Gemalink sé dugc hudng loi truc tiép sau khi diéu chinh ting gia dich vu xép
dé khodng 10% theo Quyét dinh s6 2506/QD-BXD, qua do udc tinh bién LNST ctia GML mé& réng lén muc 37% (+2 pps YoY).

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi béo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 8
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Bang 6: Piéu chinh du phéng ciia GMD so véi bao cao dinh gia 1an dau

Du phong cii Du phong mgéi Ty lé thay d6i du phéng méi so véi cii

Chi tiéu 2026F 2027F 2026F 2027F 2026F 2027F
San luong (‘000 TEU)

Nam Binh Vi 1.495 1.644 1.647 1.778 10% 8%

Binh Duong & PIP 1.466 1.607 1.757 1.838 20% 14%

Gemalink 1.855 2.090 1.989 2.086 7% 0%
Tai chinh (Ty déng)

Doanh thu thuan 5.366 5.892 6.341 6.770 18% 15%

LNST - CPM 1.619 1.717 2.238 2.238 38% 30%

Nguén: CTCK Réng Viét

Pinh gia theo phuong phap FCFF ddi véi Cong ty me, céng ty con va Cdng ty lién doanh, lién két, ching toi gitr nguyén gia dinh |ai
suat chiét khau (WACC) la 13%, hé s6 Exit EV/EBITDA d6i vai Cong ty me & cong ty con (nhdm cang séng) 1a 9,0x va cang nudc sau Gemalink

la 10,x.

Pinh gia dai véi SCS - K&t qua Iua chon don vi khai thac nha ga hang hoa s6 1 tai San bay quéc té€ Long Thanh (LTIA) tac dong trai chiéu
dén trién vong tang trudng dai han va gia tri ndi tai cia SCS. Ching t6i da thuc hién bao cdo dinh gia SCS theo hai kich ban - xem bdo céo

cap nhat dinh gia SCS.

+ Kich ban 1 - SCS khong dugc chon khai thac tai LTIA.

+ Kich ban 2 - SCS dugc lya chon khai thac tai LTIA.

Chung téi danh gia cao nang luc khai thac cia SCS va cho rang Céng ty dang dan dau trong cudc dua nay. Tuy nhién, qua trinh dau thau
sé ludn tiém an yéu té bat ngd nén kha nang tham gia ctia SCS 1a chua chéc chdn. Do dé, chuing t6i két hgp ca 2 kich ban vdi ty trong 50 :
50 dé xac dinh gia tri VCSH cutia SCS.

Bang 7: Tém tat gia tri VCSH ciia SCS (Ty déng)

Kich ban dinh gia GiatriVCSH Tytrong Gia tri VCSH binh quan
Kich ban 1 — Khong tham gia vao LTIA 5.087 50% 2.543
Kich ban 2 — Tham gia vao LTIA 11.218 50% 5.609
Téng 8.153
Nguén: CTCK Réng Viét
Bang 8: Téng hgp dinh gia cia GMD
Pinh gia méi Pinh gia cii
Taisan Phusngphip  Tylésshitu |\ oo yeqy — Gldtidong | ool iyeqy  Gidtridong | Thay doidinh
dinh gia cia GMD : gop : gop gia méi va cii
Cong ty me va cong ty con 21.649 16.226 33%
Cang va Logistics (Bdng 1) FCFF 100% 20.997 20.997 15.128 15.128 39%
Cao su Gid tri s6 sach 100% 652 652 1.098 1.098 -41%
Céng ty lién doanh, lién két 16.831 13.548 24%
SCSC FCFF 36,24% 8.153 2.954 8.139 2.950 0%
CJ GMD Logisitcs Gia tri s6 sach 49,10% 944 464 858 421 10%
CJ GMD Shipping Gida tri s6 sach 51,00% 335 171 332 169 1%
Gemalink (Bdng 2) FCFF 65,13% 19.818 12.907 14.852 9.673 33%
Khac Gia tri s6 sach 335 335 335 335
Tai san khac 39 39
Cac khoan dau tu khac Gia tri s6 sach 100% 39 39 39 39
Téng gia tri 38.519 29.812 29%
S6 lugng CPLH (triéu CP) 426 420
Gia muc tiéu 90.300 71.000 27%
Nguén: CTCK Réng Viét
Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC<GO> 9
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Pinh gia hoat dong Cang va Logistics - Cong ty me va cac cong ty con

Gia dinh DCF Gia tri Tém tit dinh gia Pon vi: Ty déng
WACC 2026 12,9% Thai gian du phong DCF 5nam
Thué suat hiéu qua 20,0% Dong tién ty do & hién tai 19.471
Chi phi vén cht s hitu 15% + Tién mat va Dau tu tai chinh ngan han 3.741
Lai sudt phi rdi ro 4% -Ng vay 2215
Phan bu rti ro vén chti sé hiu 11% Gia tri vén chi sé hiru 20.997
Beta 1,0
Exit EV/EBITDA 9,0x
Bang 9: D6 nhay cho Gia tri hgp ly vén ¢é phan (Ty dong)
Exit EV/EBITDA
7 8 9 10 11
10,9% 19.060 20.775 22489 24.204 25919
11,9% 18.437 20.081 21.725 23.369 25.012
WACC 12,9% 17.844 19.421 20.997 22.573 24.150
13,9% 17.279 18.791 20.303 21.816 23.328
14,9% 16.740 18.191 19.643 21.094 22.545

Pinh gia ctia Gemalink - Céng ty lién doanh, lién két

Gia dinh DCF Gia tri Tém tit dinh gia Pon vi: Ty déng
WACC 2026 12,9% Thai gian du phong DCF 10 ndam
Thué suat hiéu qua 20,0% Dong tién ty do & hién tai 23.556
Chi phi vén cht s hitu 15% + Tién mat va Dau tu tai chinh ngén han 2.023
Lai sudt phi rdi ro 4% -Ng vay 5.761
Phan bu rti ro vén chti sé hiu 11% Gia tri vén chi s hitu 19.818
Beta 1,0
Exit EV/EBITDA 10,0x
Bang 10: D nhay cho Gia tri hgp ly vén ¢é phan (Ty déng)
Exit EV/EBITDA
8 9 10 11 12
10,9% 20.287 22.173 24.059 25.944 27.830
11,9% 18.387 20.115 21.843 23.572 25300
WACC 12,9% 16.647 18.233 19.818 21403 22.989
13,9% 15.054 16.509 17.965 19.420 20.875
14,9% 13.593 14.930 16.267 17.604 18.940

Vui 1dng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Ty déng Ty déng
KQ HPKD 2024A 2025A 2026F 2027F BANG CDKT 2024A 2025A  2026F 2027F
Doanh thu thuan 4.832 5.956 6.341 6.770 Tién 3.964 1.622 2.679 3.365
Gia vén 2.697 3.217 3.570 3.816 Pau tungan han 1.021 2.739 2.000 2.000
Lai gop 2.135 2.739 2.771 2.955 Khoan phai thu 1.236 1.399 1.597 1.705
Chi phi ban hang & QLDN 822 1.093 1.098 1.200 Hang tén kho 83 92 98 105
Thu nhap tu HBTC 426 228 127 114 Tai san ngan han khac 369 354 377 403
Chi phi tai chinh 139 113 185 148 Tai san c6 dinh hiu hinh 5.504 6.609 6.395 6.165
Lgi nhuan khac -320 -394 0 0 Tai san ¢6 dinh vé hinh 247 245 231 216
Lgi nhuén trugc thué 2.099 2.521 3.014 3.074 Pau tu dai han 3.854 4.867 5.860 6.986
Thué TNDN 175 218 223 230 Tai san dai han khac 1.719 1.899 1.860 1.821
Lgi ich c6 d6ng thiéu s6 468 547 553 606 Téng tai san 17.998 19.826 21.097 22.765
Loi nhuén sau thué 1.455 1.756 2.238 2.238 Khoan phai tra 487 686 558 596
EBIT 1.303 1.641 1.667 1.748 Vay va ng ngan han 63 80 0 0
EBITDA 1.715 2.071 2.194 2.293 Vay va ngdai han 2.105 2.309 1.793 1.504
Vay va ng khac 380 484 484 484
Quy khen thuéng phuc lgi 0 0 0 0
CHIi SO TAI CHINH 2024A 2025A 2026F bIp¥idl  Quy khoa hoc cong nghé 0 0 0 0
Tang truéng (%) Téng ng 4.226 4.908 4.420 4.276
Doanh thu 25,6 23,3 6,5 6,8 Vén dau tu ctia CSH 4.140 4.265 4.265 4.265
LNTT va lai vay 18,8 26,0 1,6 4,9 C8 phiéu uu dai 0 0 0 0
Lgi nhuan sau thué -35,3 20,6 27,5 0,0 Lgi nhuan git lai 3.617 4213 5418 6.624
Téng tai san 329 10,2 6,4 79 Thu nhap khac 4.625 4.662 4.662 4.662
Vén chd sé hitu 443 6,1 9,2 8,4 Quy dau tu va phéat trién 0 0 2.235 2.891
Kha nang sinh lgi (%) Téngvén 17.998 19.826 21.097 22.765
LN gop/Doanh thu 44,2 46,0 43,7 43,6 Lgi ich c6 dong thiéu s6 1.390 1.778 2.331 2.938
LNTT va lai vay/DoanhThu 27,0 27,5 26,3 25,8
LNST/Doanh thu 30,1 29,5 353 331 CHIi s6 DINH GIA 2024A 2025A 2026F 2027F
ROA 8,1 8,9 10,6 9,8 EPS (d6ng) 3516 4116 5.247 5.247
ROE 11,8 13,4 15,6 14,4 P/E (x) 19,8 17,8 17,2 17,2
Hiéu qua hoat déng (ngay) BV (d6ng) 29909 30809 33636  36.463
S6 ngay phai thu 93,3 85,7 91,9 91,9 P/B (x) 2,2 2,4 2,7 2,5
S6 ngay ton kho 11,3 10,5 10,0 10,0 DPS (déng/cp) 2.200 2.000 2.000 2.000
S6 ngay phai tra 65,9 77,9 57,0 57,0 Ty sudt ¢ tuic (%) 2,9 3,6 2,7 2,7
Kha niang thanh toan (lan)
Hién hanh 38 2,9 31 33
Nhanh 3,6 2,7 29 31
Cau truc tai chinh (%)
Téng Ng / VCSH 17,5 18,2 12,5 9,7
Vay ngan han/VCSH 0,5 0,6 0,0 0,0
Téng vay/VCSH 23,5 24,8 20,9 18,8 LICH SUBINH GIA GIA KHUYEN NGHI THOI HAN
08/2025 71.000 MUA
04/2026 90.300 MUA

Vui 1dng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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BAO CAO CAP NHAT PINH GIA

Bao cao nay dugc lap nham muc dich cung cap cho nha dau tu mét goc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bdo cao
dugc 1ap trén co s& phan tich hoat dong cta doanh nghiép, du phong két qua kinh doanh dya trén nhiing dit liéu cap nhat nhat nham xac dinh gia tri hgp ly cda
c6 phiéu tai thai diém phan tich. Ching t6i da ¢ gédng chuyén tai ddy du nhimg danh gia va quan diém cda ngudi phan tich vé cdng ty vao bao céo nay. Nha dau
tumong mudn tim hi€u thém hodc cé y ki€n phan héi, vui long lién lac v6i ngudi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang clia ching téi.

Céc loai khuyén céo

Khuyén Nghi

MUA

TICH LOY

NAM GIU

GIAM TY TRONG

BAN

Téng muc sinh 1&i bao gém c6 tuc trong 12 thang

>20%

5% dén 20%

-5% dén 5%

-20% dén -5%

<-20%

GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Réng Viét (viét tat [a VDSC) dugc thanh 13p vao nam 2006, dugc phép thuc hién day d cac nghiép vu chiing khoan gém: méi gidi, tu doanh,
bao lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky chiing khoan. VDSC da mé rong mang lugi hoat ddéng dén cac thanh phé I16n trén toan quéc. Vai thanh
phan c8 déng chién lugc cling 1a d8i tac I6n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cing ddi ngii nhan vién chuyén nghiép, ning dong, VDSC ¢ tiém luc
vé con ngudi va tai chinh dé cung cap cho khach hang nhitng san pham - dich vu phu hgp va hiéu qua. Dac biét, VDSC la mét trong sé it cac cong ty chiing khoan
dau tién quan tam phat trién ddi ngd phan tich va uu tién nhiém vu cung cap cac bao cdo phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Dau Tu cung cap cac béo cao vé kinh té vi mé va thi trudng chiing khoan, vé chién lugc dau tu, cac bao cdo phan tich nganh, phan tich

cdng ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

TRUNG TAM PHAN TiCH

Nguyén Thi Phuong Lam
Gidm déc Phan tich
lam.ntp@vdsc.com.vn

+ 84 286299 2006 (1313)

Tran Thi Ngoc Ha
Truéng phong Van hanh
ha.tth@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1526)

Phan Thi Phuong Thao
Chuyén vién Van hanh
thao.ptp@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1526)

D6 Thanh Tung

Truéng phong cao cdp

tung.dt@vdsc.com.vn

+84 286299 2006 (1521)
e Ngan hang

Lé Huynh Huong

Chuyén vién cao cdp

huong.lh@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1524)
e Dau khi

Nguyén Btic Chinh

Chuyén vién cao cdp

chinh1.nd@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1530)
e Tiénich cong cong

Tran Ngoc Lan Anh
Chuyén vién
anh.tnl@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006

e Banlé

e Cong nghé & Vién thong

D6 Thach Lam
Truéng phong cao cdp
lam.dt@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (1524)
e BDS Dandung
e Vatliéu xdy dung
e BDS Khu cong nghiép

Cao Ngoc Quan
Chuyén vién cao cép
quan.cn@vdsc.com.vn
+84 28 6299 2006 (2223)
e Cang bién
¢ Hang khong
e Dét may

Nguyén Thi Quynh Giao
Chuyén vién cao cdp
giao.ntq@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006
(1530)

e BDS dandung

e BDS Khu céng nghiép

Tran Thai Duong
Chuyénvién
duong.th@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006

e Vatliéu xay dung

Lé Tu Quéc Hung
Truéng phong cao cdp
hung.ltg@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1530)

e Chién lugc Thi trudng

e Kinhtévimod

Lé Ngoc Hién
Chuyén vién cao cép
hien.In@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (1524)
e Thiy san
e Phén bdn

To Hanh Trang
Chuyén vién cao cdp
trang.th@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006

¢ Ngén hang

Nguyén Bao Hung
Truéng phong
hung.nb@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (1526)
e Banlé
e Ot6&Phutung
e Tiéu dung
e Coéng nghé & Vién
thong

V6 Nguyén Vi Toan

Chuyén vién cao cdp

toan.vnv@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1530)
e Kinhté vimo

Bui Duy Khoa
Chuyén vién cao cép
khoa.bd@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006

e Kinhtévimo

Vui 1dng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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[ —
MANG LUGI HOAT PONG

(@

Ha Noi
CONGTY C6 PHAN CHUNG KHOAN RGNG VIET - HOI SO
Tang 1 dén tdng 8, tda nha Viet Dragon - 141 Nguyén Du, P. Bén Thanh, Q.1, TPHCM
@ (+84)2862992006 @ info@vdsc.comvn
@ wwwvdsc.comvn  MsST 0304734965
CHINHANH HA NOI CHINHANH VUNG TAU
Tang 10, Téa nha Eurowindow Tang 2 VCCI Building, s6 155 Nguyén Thai Hoc,
02 Tén Thét Tung, P. Kim Lién, Q. Béng Da, Ha Noi P7, Thanh phé Ving Tau, Tinh B Ria - Ving Tau
@ (+84) 24 6288 2006 © (+84) 254777 2006
@ (+84) 246288 2008
CHINHANH NHA TRANG CHI NHANH BINH DUONG
Téng 7, 58 76 Quang Trung, P. Léc Tho, Tang 3 Becamex Tower, s&6 230 Dai 16 Binh Duang,
TP.Nha Trang, Khanh Hoa P. Phti Hoa, TP. Thii Dau Mét, tinh Binh Duong
© (+84) 2583820006 © (+84) 27 4777 2006 ‘
G (+84) 2583820008 @ Nha Trang
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Ban bao cao nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhat 1a cung cap théng tin va khdng nham dua ra bat ky dé nghi hay hudng dan mua ban ching khoan cu thé
nao. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao cido nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cy thé cta
tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha diu tu cling y thiic ¢6 thé cé cac xung dot Igi ich anh huéng dén tinh khach quan cia ban bao cao nay. Nha dau tu nén xem bao céo
nay nhu mét nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiju toan bo trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu cta chinh minh. RongViet Securities tuyét
d6i khéng chiu trach nhiém d6i véi toan bo hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, déi vai viéc sit dung toan bd hodc tiing phan thong tin hay y kién
nao clia ban bao céo nay.

Toan bo cac quan diém thé hién trong bao cao nay déu la quan diém ca nhan clia ngudi phan tich. Khéng c6 bat ky mét phan thu nhap nao clia ngudi phan tich
lién quan tryc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong ban céo céo nay.

Thoéng tin st dung trong bao cao nay dugc RongViet Securities thu thap ti nhitng nguén ma ching téi cho la déng tin cay. Tuy nhién, chdng téi khéng dam bao
rang nhiing théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia chung téi c6 gid tri d&n ngay ra bao cao va c6 thé thay déi
ma khéng cin bao céo trudc.Ban bao cao nay dugc gilr ban quyén va la tai san cla RongViet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hoac sta déi trong bat ky
trudng hgp nao ma khéng cé su déng y clla RongViet Securities déu trai luat, BAn quyén thuéc RongViet Securities, 2026.
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