Vietcap

CTCP Gemadept (GMD)

Nganh Cang
Ngay bao cao 24/08/2026
Gia hién tai 78.000 VND
Gia muc tiéu 95.800 VND
Gia muc tiéu gan nhat 95.500 VND
TLtang 22,8%
Loi suat c8 tuc 2,8%
T6éng muc sinh 16i +25,6%

GT vén hoa 34,2 nghin ty dong
Room KN 3,1nghin ty déng
GTGD/ngay (30n)  157,8 ty dong
C8 phan Nha nudc 0,0%
SL ¢ phiéu luu hanh 432,91r
Pha loéng 432,91r

GMD VNI
P/E Ot I8 (trugt)*  16,1x  14,8x
P/B (ht) 2,4x 1,8x
ROE* 16,9% 12,8%
ROA* 10,9% 2,0%

* Ap dung Igi nhuan c6t 161, loai tris
khoan Igi nhuan tU thoai von va cac
khoan thu nhap/chi phi khac.

** EBITDA bao gom [4i/I6 tu cac cong ty
lién két

Téng quan Céng ty

GMD |a mét trong nhiing nha khai
thac cang va nha cung cép dich vu
logistics noi dia I6n nhat Viét Nam,
vGi nang luc tich hgp trén toan
chuéi gia tri logistics. Bén canh cac
hoat dong cot 16i 1a khai thac cang
va cung cép dich vu logistics, GMD
con dau tu vao cac du an BPS va
dén dién cao su.
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See important disclosure at the end of this document

i Cép nhat
MUA +25,6%
2025 2026F 2027F 2028F
Doanh thu (ty déng) 5.946 7.371 8.159 8.523
% YoY 23% 24% Nn% 4%
LNST sau Igiich CDTS (ty déhg) 1.677 3.127 3.053 3.607
% YoY 15% 86% -2% 18%
EPS c6t 16i* % YoY 24% 31% 14% 17%
Bién LN gop 45,7% 47,3% 47,7% 48,1%
Bién EBITDA 34,4% 36,2% 37,4% 38,3%
Bién LN tu HbKD 27,4% 28,7% 30,5% 31,6%
Bién LN rong 28,2% 42,4% 37,4% 42,3%
DTTD/DT 5,0% 6,5% 30,3% 32,5%
EV/EBITDA** 10,3x 8,0x 7,0x 6,3x
P/E cot 16i* 17,8% 13,5x 11,9x 10,2x
P/B 2,5x 2,2x 2,0x 1,7
ROE* 15,6% 18,8% 18,8% 19,4%

Cum cang phia Nam du kién vugt trdi so véi phia Bac, dan dat
Igi nhuan cot 16i nAm 2026

Chung t6i ti€p tuc duy tri khuyén nghi MUA déi véi CTCP Tap doan Gemadept (GMD), véi gia
muc tiéu gan nhu khong déi & muc 95.800 dong/cd phiéu.

Viéc diéu chinh gia muc tiéu chl yéu phan anh: (1) WACC tang tumuc 12,2% 1én 12,9%, sau khi
chung t6i nang gia dinn 13i suat phi rdi ro t 6% 1én 7%; va (2) loai bd phan dinh gia déc 18p cua
céc lién doanh CJ-GMD (trudc day la 540 ty dong), sau thuong vu tai co cdu trong quy 2. Cac
tac dong nay ducc bu dép bdi: (3) mic tadng 10% déi vdi dinh gia GML; (4) muc tang 5% déi vai
du bao mang logistics giai doan 2028-30 nh& hop nhét lién doanh van tai bién va Mekong
Logistics; va (5) muc tang thém 627 ty déng clia s6 du tién mat (phan I6n dén tu thuong vu tai
CO cau noi trén).

Chung t6i diéu chinh tang dinh gia GML nho: (1) nang 3,3% du bao LNST nam 2026, do tac déng
tU viéc nang 9,1% du bao san lugng I6n hon tac dong tu viéc ha 5,3% dy bao Igi nhuan/TEU sau
KQKD 6T 2026; (2) nang gia dinh hiéu suat khai thac t&i da dai han tU 115% |én 130%, dua trén
viéc GML lién tuc van hanh vuct cong suat thiét k& (2024: 116%; 2025: 129%; 6T 2026: 147%)
nha nhiéu bién phap t6i uu cong sudt; va (3) ha 33% gia dinh ng rong, theo cap nhat mai nhéat
cla céng ty vé du ng cudi quy 2.

D6i vsi nam 2026, chung tdi nang 18% du bao LNST sau Igi ich CDTS, chu yéu nhd khoan I3i bat
thudng tirthuong vu tai co cdu trong quy 2. Chung téi gid nguyén du bao LNST sau lgiich CBTS
6t 16i, do tac déng tich cuc tur viéc nadng 27% du bao doanh thu logistics, du bao Igi nhuén GML
cao hon va ha 5% du bao Igiich CBTS bu dép cho viéc gidm 7% du bao san lugng NDV sau KQKD
6T kem tich cuc.

Tai gia thi trudng hién tai, GMD dang giao dich tai P/E c6t 16i dy phdng nam 2026/27 |an lugt 1a
13,5 1an/11,9 Ian va EV/EBITDA la 8,0 1an/7,0 1an, thap hon muc trung binh 5 ndm cua cong ty.
GMD cling dang giao dich & muc chiét khau so vai cac doanh nghiép cuing nganh, vi EV/EBITDA
truot 12 thang/2026/27 (bao gdbm thu nhép ti cac cong ty lién két) 1an luct1a 9,11an/8,014n/7,0
I&n, so voi muc trung vi 13,8 1an/13,3 1an/12,2 1&an cla nhom doanh nghiép clng nganh ngoai
Trung Quéc.

Y&u t6 hé trg: Thoai vén cac tai san khdng cot 16i; ma réng chiéu dai cau cang clia GML; va du
dia tang trudng dai han tu viéc GMD tham gia Trung tadm Tai chinh Hang hai Quéc té (IMFC).
RUi ro: My ap dung chinh sach thuong mai bat Igi han doi véi Viét Nam so vai cac quic gia xuét
kh&u canh tranh vai Viét Nam.
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Chung téi hién ky vong cac cang phia Nam sé vugt trodi so véi cac cang phia Bac trong ndm
2026. Tai ICD Phudc Long va cang Binh Ducong, chung téi duy tri du bao san lugng tang 8% YoY va
gia dich vu trung binh tang 20% YoY, nha nhu cau manh va ngudn cung han ché trong khu vuc.
Tai GML, chung t6i du bdo san lugng tang 20% YoY (so v&i 10% trudc day) 1én 2,31triéu TEU, tuong
Ung hiéu suat khai thac 154%, nhd phao néi méi ducc 1&p dat cho phép GML tiép nhan déng thai
hai tau me; dong thdi, chung to6i duy tri du bao gia dich vy trung binh tang 10%. Trong khi do, trién
vong cla NDV kém tich cuc hon. Chung t6i ha du bao san lugng container qua NDV nam 2026
xuéng 1,60 triéu TEU (+7% YoY) sau khi giam 9% YoY trong 6T 2026, qua do ham y muc phuc héi
manh hon trong 6 thang cudi nam (+37% HoH, +23% YoY). Chung téi cho rang muc nay kha thi, vi
NDV dé b8 sung mot tuyén dich vu vao cudi thang 5, ky vong cd thém mot tuyén vao cudi thang 8
va dat muc tiéu bé sung thém hai dén ba tuyén vao cudi ndm, theo ban lanh dao.

Viéc GMD tham gia IMFC mang lai du dia tang trudng dai han, chua dudc phan anh trong du
bao clia ching t6i, do du an nay van & giai doan dau. Theo VIFC-HCMC, gia tri giao dich tiém
naéng gan vdi hé théng cang phia Nam vuct 1 nghin ty USD, bao gém giéa tri hang hda, dich vu
logistics va nhu céu tai chinh lién quan. Tuy nhién, Viét Nam hién chi gi lai knoang 4-5% gia tri
céc giao dich tai chinh hang hai, do chui yéu tham gia vao cac hoat déng co gia tri gia tang thap,
trong khi nhiéu dich vu c6 gia tri gia tdng cao hon dugc thuc hién & nudc ngoai. IMFC husng téi
thu hep khoang cach nay va nang vi thé clia Viét Nam trong chudi gia tri, véi muc tiéu nang ty lé
gia tri gitr lai trong nudc Ién khoang 15% vao nam 2035. Roland Berger udc tinh sang kién nay co
thé& déng gop khoang 50 ty USD gié tri gia tang 10y ké vao GRDP TP.HCM trong giai doan 2025-
2035. Theo chung t6i, GMD cé thé ndm bat mat phan co hdi trén toan hé sinh thai nay, véi mic do
tham gia nhiéu kha nang tép trung vao cac hoat déng hang hai c6t 16i hon 1a dich vu tai chinh. Véi
vai trd don vi dan dat chién lugc tu giai doan sang 1ap, chung téi cho rang GMD co thé hudng |oi
dang ké néu du an dugc trién khai thanh céng.
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Tri€n vong ndm 2026: Cac cang phia Nam du kién vugt trdi so
véi cang phia Bac

Hinh 1: Du bao ndm 2026 cla Vietcap

Ty déng 2025 Dubdo Dubdo Dubdo Dubao Nhan dinh cua Vietcap
2026ci 2026 2026 2026
md&i mdiYoY mai/cl
Téng doanh thu 5.946 7.340 7.371 24% 0%

Cang 5253 6.578  6.401 22% -3% *NDV: Chuing t6iha dubao sanlugng container nam 2026 clia NDVxubng 1,6 triéu TEU (+7% YoY),
trmUc 1,72 triéu TEU (+15% Yo) trudc day, phan anh KQKD 6T 2026 kém tich cyc. Chung tdicho
réng nguyén nhan chinh la mét tuyén dich vu d& chuyén tiNDV sang Lach Huyén, trong khi viéc
thu hut khéch hang mdi dién ra chém hon do xung dét Trung Dang. Durbao mai hamy muc phuc
héi manh hon trong 6 thang cudinam (+37% HoH, +23% YoY), nha bé sung cac tuyén dich vu mai
vanhu cu cao hon theo muia vy. Theo ban I&nh dao, NDV d& b3 sung mét tuyén dich vu mai vao
cudithang 5/2026, ky vong cothémmét tuyén vao cudi thang 8 va dat muc tiéubs sung thém hai
dén ba tuyén vao cudi ndm.

* Phudc Long + Binh Duang: Chung téi duy tri dy béo san lugng tang 8% Yo, do san lugng 6T
2026 tang 8% YoY, phu hgp véiky vong cliachung toi.
* Chung t6i duy tri dubao gia dich vu trung binh (NDV: +5%, PL+ BD: +20% YoY).

Logistics 693 762 970 40% 27% * Doanh thu logistics quy 2 vugt dybao cla chung ti, tang 73% QoQ va 59% YoY, dugc thuc ddy
bdi gia cho thué tau cao hon da chét trquy 3/2025 (theo cong ty) va co thé husng Iai tlr gia cho
thué trén toan thi trudng cao hon trong quy 2 trong bi canh gian doan do xung dét Trung Bong
(theo quan diém clia chiing téi). GMD cling d& hgp nhat lién doanh GMD-CJ Shipping vaMekong
Logistics sau thuong vu téi cau triic trong quy 2. Do do, ching téi diéu chinh tang lan lugt 2796/17%
du bdo doanh thu logistics cac nam 2026/27, nhung chi tang 5% déi vai giai doan 2028-2030, do
chuing t6iky vong gia cudc 6 miic cao s& dan binh thusng hoa khi cac gian doan toan cau hanhiét.

Lgi nhuan gép 2715 3.384 3.485  28% 3%
Cang 2388 3.026 3.025 27% 0%
Logistics 327 358 461 41% 29%
Chi phi SG&A -1.088 -1.244 -1.369 26% 10%
LN tU HDKD 1.627 2.140 2.116 30% -1%
Thu nhap tai chinh 227 256 864 280% 238% *Dubdodugcdiéuchinhtingkhichingtditinhdénkhoan l&ibat thusng tirthoaivontrong thuong
vy téi cau tric vai CJ. Théng tin chi tiét dugc dé cap trong Bao cao KQKD quy 2 clia ching toi.
Chi phi tai chinh -12 -184 -184 65% 0%
Thu nhép rong tu 1156 1.433 1419 23% -1% * Gemalink (83% trong tGng NIFA ndm 2026): Chuing téi nang 3,3% du bo LNST ndm 2026 cla
cong ty lién két GML, doviécnang 9,1% dubao sanluonglén 2,3 triéu TEU (+20% YoY) budapnhiéuhonchoviécha
(NIFA) 5,3% dubéo lginhuan/TEU. Viéc nang dubdo sanlugng phan anh KQKD 6T 2026 rét tich cuc (+23%
YoY), tuong ting hiéu suét khai thac ca nam 2026 & muic 1549 so vai cong suét thiét ké 1,5 triéu TEU.
Trong quy 2, GML VAN hanh &hiéu suat 1549 va ching téi dubao muic 162% trong 6 thang cudi ndm
- mUic machung téi choréng kha thi nhd (1) phao ndi méi dugc 18p déit vao cudi thang 5/dau thang 6,
theo cap nhat mdi nhat tir GMD, cho phép GML tiép nhan déng thai hai tau me 16n so vai mét tau
trudc day, quado mdrong “cdng suét hiéu dung’; va (2) nhu ciu trong 6 thang cudi ndmmanh hon
SOVGi 6 thang daunam. Viéc ha dubaoIginhuan/TEU phan anh KQKD 6T 2026 keém tich cuc hon.
*SCS (17%): Chuing tdi tiép tuc strdung dubéo Igi nhudn rong ndm 2026 & muc 707 ty dong (-8%
YoY). Vuilong xem Béo cao Cap nhat SCS (ngay 13/01/2026) débiét thém chi tiét.
* Chuing t6i da loai bo Igi nhuén tu céac lién doanh GMD-CJ (van tai tau, logistics) khdi NIFA sau khi
thuong vy tai cau tric hoan tt trong quy 2.
L&i/l6 khac -393 -37 -37 -91% 0%
LNTT 2506 3.608 4178 67% 16%
LNST 2224 3.278 3.730 68% 14%
LgiichCBTS 547 633 602 10% -5% * Dybao dugc diéu chinh gidm do dubéo thap hon déi vai NDV (GMD s& hiukhodng 629 NDV).
LNST-CDTS 1.677 2.645 3.127 86% 18%
LNST-CDTS c6t I6i* 1.992 2674 2670  34% 0%
Bién LN gop 457% 461% 473%

Cang 455% 46,0% 47,3% * Chuing téinang dubao saukhi bién LN gdp mang cang 6T 2026 dat 47%, caohonky vong. Ching
6i cho réing ICD Phudc Long va cang Binh Duang la cac yéu t6 hé trg chinh, nhd gia dich vu trung
binhcao honva san lugng tang 8% YoY. NDV nhiéu kha nang la y&u té kéo giam, véi san lugng giam
10% YoY dU cong suét dé tang, qua dolam tang chi phi cd dinhtrénméi don vi.

* Chung t6i ky vong bién LN gép mang cang hop nhat sé céi thién trong 6 thang cudi nam nhé nhu
cAu cao hon theo muia vy va sanlugng NDV phuc héi khi thu hit thém cac tuyén dich vu mdi.

* Dy bdo clia chiing t6i than trong hon, vai bién LN gdp 6 thang cudi ndm & muc 47,5%, so Vi ky
vong clia cdng ty la duy trigadn muic nén cao khoang 50% clia quy 2.

Logistics 47,3%  47,0%  47,5%

ChiphiSG8A/doanhthu  18,3%  16,9%  18,6% * Chuing t&i ndng du bao chi phi ban hang, chuiyéu la chi phi hoa hdng, sau khity 1 SG&A/doanh
thuquy2caohondukién, dat 20,5% vaduaty & 6T 2026 1én19,0%. Theo GMD, diéunay phananh
(1) chinhsach ban hang linhhoat, thay déi theo diéu kién thitrusng; va (2) thay déi trongcachhach
toan, khimdt s chi phitrudc day duge ghinhan vao gia van hang ban nay dugc phan loai lai vao chi
phiban hang. Chiing tihanhe durbao chiphi GSA dua trénKQKD 6T 2026.

Bién LN tu HBKD 27,4% 29,2%  28,7%

Bién LNST-CDBTS 28,2% 36,0% 42,4%

BiénLNST-CDTScétl6i  33,5% 36,4% 36,2%

Nguén: GMD, du béo cla Vietcap (*Khédng bao gém tac déng tu viéc thodi vén va cac khoan 14i/16 khac)

See important disclosure at the end of this document
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Vietcap

Cap nhat dit liéu théng lugng cua GMD

Hinh 2: KQKD quy 2 va 6T 2026 ctia GMD va udc tinh Igi nhuan trén méi TEU clia GML

6T
g ; . Dubdo 2026/
. Quy Quy Quy ; ,

Nghin TEU 2026 Dubao
2/2025 1/2026 2/2026 og

m&i 2026

mai

Nam Binh VT (NDV) 388 328 348 6% -10% 743 676 -9% 1.601 42%

Gemalink (GML) 455 523 577 10% 27% 895 1.100 23% 2.314 48%
- Lgi nhuan/TEU cua GML 536 685 794 169% 48% 546 743 36% 786
(nghin déng / USD) (202)  (259)  (30.0) (20,6) (28,0 (29,7)
- Hiéu suat khai thac 121% 139% 154% 119% 147% 154%

Phudc Long + Binh Duong 403 382 420 10% 4% 743 803 8% 1.787 45%

Tong thong luong 1.246 1.233 1.346 9% 8% 2.381 2.579 8% 5.702 45%

Nguon: GMD, Vietcap

Hinh 3: Téng thdng lugng container ciia GMD (nghin TEU)
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Nguon: GMD, Vietcap

Hinh 4: Théng lugng container cia GMD theo khu vuc (nghin TEU)
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Nguodn: GMD, Vietcap
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Hinh 5: Tang trudng thong lugng container hang quy ciia GMD YoY theo khu vuc
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Nguén: GMD, Vietcap

Dt liéu vi mé lién quan dén thuong mai cua Viét Nam tiép tuc duy tri dong lyc tich
cuc, trong khi PMI cho thay da ting trudng van viing

Hinh 6: PMI cua Viét Nam va mét s6 chi s8 thanh phan

Hinh 7: Tang trudng xuat khau va nhap khau YoY cua Viét Nam
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Nguén: Téng hgp cua Vietcap Nguén: Hai quan Viét Nam, Vietcap
Hinh 8: FDI dang ky va FDI giai ngan cta Viét Nam, YTD YoY
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Nguon: BO Tai chinh, Vietcap

See important disclosure at the end of this document
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Tiém nang dai han tu viéc GMD tham gia IMFC néu dugc trién khai thanh
codng, du day van la du an & giai doan dau

Hién trang va quy mé thi truéng tiém nang: Trong 15 nam qua, nganh cang bién Viét Nam la mot
trong nhiing nganh t&ng trudng nhanh nhat chau A, vai théng luong container tdng khoang 5 Ian
-tkhoang7 triéu TEU ndm 2010 Ién khoadng 34 triéu TEU ndm 2025, tuong Ung CAGR 11,2%, thudc
nhom cao nhéat chau A trong giai doan nay.

Theo truyén théng trong nudc, nam 2025, hé théng cang bién TP.HCM (sau sap nhéap) ghi nhan
san lugng container qua cang hon 24 triéu TEU (cao hon nhe so véi muc 21,84 triéu TEU cla BO
Xay dung trong Bao cao Logistics Viét Nam 2025), cling kim ngach xuét nhap khdu khoang 200 ty
USD. Khi tinh ca gia tri hang hda, dich vy logistics va nhu céu tai chinh lién quan, téng gia tri giao
dich tiém nang gén vdi hé théng cang dugc VIFC udc tinh vugt 1 nghin ty USD.

Hinh 9: Tang trudng san lugng container theo mét sé quéc gia/khu vuc, CAGR 2010-2025

Vietnam 11.2%
India 6.8%
China 5.8%
Asia I 3.9%
Malaysia 3.3%
Singapore 3.1%
South Korea 3.1%
UAE 2.6%

Japan 0.2%

Taiwan 0.1%

Nguén: Bao céo clia Roland Berger (dudc truyén théng trong nudc dan lai), Vietcap tdng hop

Khoang tréng mang tinh céu tric: Theo Bloomberg Businessweek dan VIFC-HCMC, Viét Nam
hién chi gilr lai trong nudc khoang 4-5% gia tri cac giao dich tai chinh hang hai nay. Phan I6n cac
dich vu co gia tri gia tdng va bién Igi nhudn cao hon - nhu tai trg thuong mai, tai trg tau bién, bao
hiém va tai bao hiém hang hai, va thanh toan qudc té - chu yéu dugc thuc hién tai cac trung tam
tai chinh hang hai quéc té phat trién nhu Singapore, Hong Kéng va London. Do do, du cd vi thé
chién lugc trong thuong mai toan cau, nganh hang hai Viét Nam hién chi dong gop knoang 1%
GDP, thap hon dang ké so vai Singapore va UAE & muc 7-8%, va Malaysia & khoang 4%, theo
truyén théng trong nudc dan bao cao cla Roland Berger.

Nguyén nhan Ia Viét Nam hién chd yéu nam gir cac khau co gia tri gia tang thap trong chudi gia tri
hang hai, nhu khai thac cang, xép d& hang hoa va giao nhan van tai/logistics ndi dia co ban, phu
hgp vdi ty 1€ gia tri gilf lai trong nudc chi khodng 4-5%. Trong khi do, khodng 95-96% gia tri con lai
tép trung & cac phan khuc co gia tri gia tang va bién Igi nhuén cao han - nhu tai trg thuong mai,
bao hi€m va tai bdo hi€ém hang hai, tai trg tau bién, quan tri rdiro gia cudc va dich vu phap ly/trong
tai hang hai - va gan nhu hoan toan do cac dinh ché nudc ngoai cung cap.
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Hinh 10: Gia tri gia tang (GVA) udc tinh trén méi lao dong trong nganh hang hai, Viét Nam so
vGi cac trung tdm tai chinh hang hai da phat trién (USD/lao ddng/nam*)

Estimated GVA per worker Singapore USD 190-225k
Europe (@) USD170k
uaE (@) usD120-160k  Highvalue added
» Maritime finance and ship leasing
The UK @B USD 105k + Maritime legal and arbitration services
* Risk management and maritime derivatives
SouthKorea (%) USD80-100k
Japan @ USD 70-90k
Medium value added
- i D 25-40k
Medium China USD 25-40 +  Shipping agency and shipbroking
Value Added + Basic marine insurance
_‘ + Basic freight brokerage
Viet
USD 15-25k
Nam o Low value added
LOW J + Port operations and cargo handling

Value Added + Basiclogistics services

(warehousing, road transport)

Nguén: Slide clia Roland Berger (dugc Bloomberg Businessweek Viét Nam dan lai), Vietcap dich va trinh bay.
Luu y: Slide g6c clia Roland Berger khdng néu rd cac s6 liéu nay co dugc tinh theo nam hay khéng; tuy nhién,
truyén théng trong nudc dan cac s6 liéu nay dudi dang sé liéu hang nam.

Hinh 11: Cac dich vu trong nganh hang hai

MARITIME INDUSTRY SERVICES

Collaborating with strategic, multi-sector partners to develop the supply chain

Technology h -2

S

- 2ding the valye cha® ¥ <

-

e [ =
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Nguon: Slide thuyét trinh cia GMD, Vietcap

Vai tré cua IMFC va déng gop tiém nang: IMFC dudc thiét k& nham thu hep khoang trong nay
bang cach b8 sung ha tang tai chinh, bao hiém, phap ly va s con thiéu cho nén tang cang va
logistics hién hitu cla Viét Nam. Theo bao céo cuia Roland Berger dugc truyén théng trong nusc
dén lai, muc tiéu la nang ty 1€ gia tri gilr lai trong nudc t muc 4-5% hién tai lén 15% vao nam 2035.
Néu dat dugc, du an nay dugc udc tinh s& dong gop 0y ké 50 ty USD gia tri gia tang (GVA) vao
GRDP TP.HCM trong giai doan 2025-2035, dong thdi tao ra hang nghin viéc 1am ky nang cao.

Hién trang va 1 trinh dé xuat: Du an dudc khai dong ngay 21/05/2026 tai mot dién dan cap cao
G TP.HCM, vai hai san phdm s6 dau tién dugc gidi thiéu gdom Hé théng Cong dong Hang hai - cho
pheép chia sé di liéu theo thai gian thuc gilta co quan quan ly va cac dinh ché tai chinh - va nén
tang giao dich hang hai Uing dung blockchain, hé trg cac giao dich dua trén hop déng théng minh.
L6 trinh trién khai dugc dé xuat gém ba giai doan:

e Giaidoan 1 (Nam 1-2): Xay dung nén tang théng qua trung tam dich vu mét cla, co ché
thir nghiém co kiém soat (sandbox) va cac nén tang di liéu/blockchain ban dau.

e Giaidoan 2 (Ndm 2-3): MG rong hé sinh thai thong qua sé hda toan bd quy trinh va thanh
l&p quy dau tu hang hai theo mé hinh hgp tac céng-tu.

e Giaidoan 3 (Sau ndm 3): Nang cap ha tang1&én chudn quéc té, bao gém trung tadm trong
tai hang hai khu vyc va san giao dich phai sinh hang hai.

Vai tré cia GMD: GMD dugc xac dinh 1a don vi dan dat chién lugc tu giai doan sang 1ap cla IMFC,
sau khilan dau dé xuat mo hinh “port-to-finance” vao thang 9/2025. Vai tro nay dugc chinh thic
hoa khi GMD tré thanh Thanh vién Chién luge clia VIFC-HCMC vao thang 2/2026 va dugc cung cd
bang MOU ky véi VIFC-HCMC tai 1& ra mat thang 5/2026. Gemalink dong vai tro tai san vat chat
chu chét, tao ra dong thuong mai thuc cho hé sinh thai, trong khi ban I&nh dao GMD dé xuét 16
trinh trién khai ba giai doan.

Theo GMD, céng ty da ky MOU vai 14 doanh nghiép hang dau Viét Nam tai |& ra mé&t va hién dang
lam viéc riéng vai tung ddi tac dé xay dung 16 trinh chi tiét va k& hoach déu tu. Dodng gop doanh
thu du ki€n sé& hinh thanh dan khi du an dugec mé rong quy mé. Hién chua cé thong tin tai chinh chi
ti€t do du an van & giai doan dau.
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Quan diém cua chung téi: DU van & giai doan d4u, chung téi cho réng du an nay 1a mot budc di
dung hudng nham giup Viét Nam gilt lai nhiéu gia tri hon trong chudi hang hai, dong gop nhiéu hon
cho tang trudng GDP va nang vi thé trong chudi gia tri hang hai toan cau. Véi quy mé co hdi mang
tinh “dai duong xanh” - thi trusng co6 thé ti€p can trén 1 nghin ty USD va t6ng dong gop ky vong
khoang 50 ty USD vao GRDP TP.HCM trong giai doan 2025-2035 - tac dong déi véi GMD ¢o thé
dang ké néu sang kién dugc trién khai thanh céng.

Tuy nhién, theo hiéu biét clia chung toi, cac s6 liéu trén bao quéat ca hoat dong hang hai cét I6i va dich
vu tai chinh hang hai noi chung, trong khi pham vi hoat déng va nang luc chuyén mén clia GMD nhiéu
kha nang tap trung vao cac dich vu hang hai cét I6i hon la toan bd mang dich vu tai chinh hang hai. DU
Vay, Vi quy md co hdi I6n nhu trén, chiing téi cho rang thi trudng ma GMD c6 thé tiép can van dang ké
SO VG quy mé hién tai clia cong ty. Doanh thu va LNST sau lgi ich CBTS c6t 16i nam 2025 Ian lugt dat 5,9
nghin ty déng va knoang 2 nghin ty dong, trong khi du bao tuong tng clia chung t6i cho nam 2030 1an
lugt 1a 9,3 nghin ty déng va 4,8 nghin ty déng. Theo do, viéc GMD tham gia du an nay co thé tao du dia
tang cho cac du bao dai han, du cac thdng tin tai chinh chi tiét hon va cac dich vu cu thé ma GMD sé&
cung cap van chua dugc cdng bd & giai doan hién tai. Dubao clia chuing tdi ddi véi GMD chua bao gém
bat ky dong gop tiém nang nao tir du an nay.

binh gia

Chung téi 4p dung phuong phap téng tiing phan (SoTP) dé dinh gia GMD. Chung t6i st dung
phuong phap SoTP cho GMD do su dong gop Ién tu cac céng ty lién két cling nhuy dinh thoai von
Ccac tai san khdng cot 16i clia céng ty. Binh gia SOTP clia chung t6i bao gém:

(1) Cac mang cang va logistics hgp nhat, ducc chung téi dinh gia bang phuong phap chiét khau
dong tién (CKDT) do cac mang kinh doanh nay chd yéu tao ra dong tién dé du phong. Trong Bao
c4o Cap nhat nay, chung tdi nang WACC tlmuc 12,2% 1&n 12,9% khi nang I5i suat phi rui ro tu muc
6% 1&n 7%, day 1a nguyén nhan chinh khién dinh gia mang kinh doanh c6t 16i thap hon 1%.

(2) Dich vu Hang héa Sai Gon (SCS), mot trong nhiing cong ty lién két chinh ctia GMD. Chung
téi dinh gia SCS bang phuong phap CKDT. Dinh gia thdp hon 7% so vai Bao cao Cap nhat GMD
trudc day, do chuing t6i cling nang I&i suat phi rdi ro 1&n 7% tl muc 6% trudc day déi véi dinh gia
trong Bao céo Cap nhat SCS ngay 13/01/2026.

(3) Cang Gemalink dudc chung téi dinh gia bang phuong phap CKDT. Chung téi dinh gia Gemalink
riéng biét do chua co du théng tin vé tinh hinh tai chinh d&€ hop nhat du an nay vao du bao cho mang
kinh doanh c6t I8i. Trong Bao cao Cap nhat nay, chung téi ndng WACC tmuc 12,2% 1én 12,9%. Dong
thdi, chung t6i ha gia dinh NG rong xudng 1.882 ty déng - tuong ducng du ng cudi quy 2/2026 cla
GML (& muc 71 triéu USD), theo cong ty - t muc 2,8 nghin ty dong trudc day.

(4) Céac dén dién cao su, dugc chung téi dinh gia bdng phuong phap P/B. Chung téi ap dung P/B
muc tiéu knong ddi 1a 1,2 Ian, tuong ducng véi muc P/B trung vi binh quén 2 ndm cua cac doanh
nghiép cling nganh dugc chon. Chung téi so sanh cac dén dién cao su clia GMD véi cac doanh
nghiép thuan vé tréng cao su dudc chon tai Viét Nam do khong co doanh nghiép cung nganh niém
yét tai Campuchia.

(5) CJ Gemadept Logistics va CJ Gemadept Shipping. Chung tdiloai bo phan dinh giariéng clia
hai lién doanh nay sau khi thuong vu tai cau truc GMD-CJ hoan tét vao cudi quy 2/2026.

Vao cudi thang 3/2026, GMD d4 cong bé rang cong ty dé bat dau dam phan vai CJ Logistics dé tai
cau truc cac lién doanh nay: GMD sé& mua lai 49,0% c8 phan cla CJ tai lién doanh van tai tau (CJ
Gemadept Shipping) d& nam toan b s& hiu, trong khi CJ Logistics s& mua lai 49,1% c6 phan cla
GMD tai lién doanh 3PL (CJ Gemadept Logistics). Ngoai ra, GMD sé nhan thém khoang 24% Igi ich
kinh té tai Mekong Logistics d& nang ty & s& hiu [&én 49% (tu muc khodng 25% trudc do).
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Thuong vu da hoan tat vao cudi quy 2/2026. GMD da loai bo lién doanh 3PL khdi khoan muc Igi
nhuan tu céng ty lién két va hgp nhat toan bé lién doanh van tai tau. GMD ciing hgp nhat Mekong
Logistics du chi ndm 49% Igi ich kinh té, do céng ty dé dat dudc thda thuén vai cac nha dau tu
khac d& nam 51% quyén biu quyét (tuc quyén kiém soat). Theo website clia cdng ty, Mekong
Logistics chuyén cung cép cac dich vu logistics tai khu vuc Pong bang séng Cuiu Long. GMD d4
ghi nhan khoan 14i tai chinh trudc thué 609 ty déng cung véi 925 ty dong dong tién vao (ghinhan
trong dong tién ti hoat déng déu tu) trong quy 2/2026.

Dai vai tac dong trong tuong lai, GMD chua céng bd nhiéu thong tin chi tiét. Chung tdiky vong doanh
thu logistics cao hon va da nang du bao doanh thu logistics giai doan 2028-2030 thém 5%/nam tu
viéc hop nhét (trong khi cac du bao ngén han chiu anh hudng nhiéu hon tu cac yéu té khac) - muc
tang khiém ton do quy mé nhé clia CJ Gemadept Shipping va Mekong Logistics. D6i vdi loi nhuén,
chung t6i khéng ky vong tac déng dang k&, do quy mod han ché clia ca lién doanh van tai tau, lién
doanh 3PL va Mekong Logistics. Trong ndm 2025, hai lién doanh nay dong gop 49 ty déng vao g
nhuan tl céng ty lién két, so vai LNTT clia GMD 14 2,5 nghin ty déng - trong do lién doanh van tai tau
dong gop 0,2 ty déng, phan con lai dén tu lién doanh 3PL.

Luu y: Chung toi cho réng Mekong Logistics cd quy mé nhd so vdi GMD. Cong ty nay da la cong ty
lién két cua GMD trong nhiéu ndm nhung duoc xép vao nhom ‘khac” trong cdc céng bé' vé dau tu
vao cong ty lién két cua GMD, thay vi dugc cong bd riéng. Téng dau tu vao “‘cac cong ty lién két
khac’ chi & muc 11ty dong tai thoi diém cudi quy 1/2026, so vdi tong gia tri s’ sach cac khosdn déu
tu vao cong ty lién két cua GMD Ia 5,1 nghin ty dong - phu hgp vdi nhan dinh Mekong Logistics la
mot don vi co quy mé nhdé so voi GMD.

Thdng tin co ban vé hai céng ty lién doanh:

GMD va CJ Logistics da duy tri méi quan hé déi tac chién luge nhiéu nam thong qua hai lién doanh,
céa hai déu dugc hach toan theo phuang phap vén chd sd hitu trong bao cao tai chinh hgp nhat
cua GMD:

e CJGemadept ShippingHoldings (Lién doanh Van tai tau): GMD nédm gilr51,0% va CJ Logistics
nam gilr 49,0%, vdi quyén biéu quyét ngang nhau. Lién doanh nay cung cap dich vu van tai
taugom container (feeder) va salan két ndi cac cang, cang can (ICD) vacac khu céngnghiép
trong mang Iudi logistics tich hgp clia GMD.

e CJGemadept Logistics Holdings (Lién doanh 3PL): GMD né&m gilf 49,1% va CJ Logistics
ném gir 50,9%. Thuc thé& nay van hanh cac dich vu logistics bén thi ba va logistics theo
hgp déng.

Tinh dén quy 1/2026, gia tri sG sach khoan dau tu ctia GMD tai lién doanh van tai tau la 178 ty déng
va tai lién doanh 3PL la 471ty dong. Tinh dén quy 2/2026, GMD da hgp nhat toan bd céng ty van
tai tau (so hiu 100%) va da thoai von hoan toan kndi cong ty 3PL.

(6) Cac du an bat déng san va cac khoan dau tu khac, dugc ching téi udc tinh theo gia tri s6
sach do nhiing bat dinh hién tai lién quan dén viéc phé duyét quyén st dung déat va tién do phat
trién.
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Hinh 12: Tém tét dinh gia

Ty déng Phgzgg Gia tri Ty 1é s& hitu cia GMD Cia tr!ci:agh:g
Cang va logistics hgp nhat CKDT  24.843 51,0% -100,0% 24.843
SCS CKDT 4.517 33,4% 1.510
Pon dién cao su P/B 1.161 100,0% 1.161
Cang Gemalink CKDT  20.558 65,1% 13.390
Lién doanh CJ Gemadept Shipping (da hop nhéat) & Logistics 0 Dahgpnhat /B&thoai vén 0
(da thoai vén)

Khac* GTSS 560 100,0% 560
Téng gia tri vén chl sé hitu 41.463
S6 lugng ¢6 phiéu (triéu) 432,9
Gia muc tiéu (déng/cé phiéu) 95.800
TLtang 22,8%
Lgi suat c8 tuc 2,8%
Téng murc sinh 15i 25,6%
P/E c6t 18i nam 2025 theo gia muc tiéu va (gia thi trusng) 21,9x/ (17,8x)
P/E c6t16i dy phong nam 2026 theo gia muc tiéu va (gia thi truong) 16,6x / (13,5x)
P/E c6t16i dy phong nam 2027 theo gid muc tiéu va (gia thi trusng) 14,6x / (11,9%)
P/E c6t I6i du phong nam 2028 theo gid muc tiéu va (gia thi truong) 12,5x / (10,2x)
EV/EBITDA dy phong ném 2025 theo gia muc tiéu va (gia thij trusng) 12,7x/ (10,3x)
EV/EBITDA dy phong nédm 2026 theo gia muc tiéu va (gia thj trusng) 9,9x/ (8,0x)
EV/EBITDA du phdng ndm 2027 theo gia muc tiéu va (gia thi trudng) 8,7x/ (7,0x)
EV/EBITDA dy phong ndm 2028 theo gia muc tiéu va (gia thi trusng) 7,7x 1 (6,3x)

Nguén: Vietcap. Luu y: *Bao gém cac du an BBS, K’'Line Logistics, Saigon Development Corporation va cac
khoan dau tu khac. GMD sd hiiu cac tai san trong mang kinh doanh c6t 161 véi ty 1€ s& htu ti 51% dén 100%.
“Gia tri phan b& cho GMD” bang 100% gié tri tai cot “Gia tri”, do cot nay dé phan anh phan Igi ich thudc vé GMD
sau khi loai tri Igi ich CDTS khoi gia tri vén chd sé hitu.

See important disclosure at the end of this document
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Hinh 13: Dinh gia CKDT d8i v8i mang cang va logistics hgp nhat

Chi phi vén Ci MGi CKDT (ty déng)
Hé s6 Beta 0,9 0,9 GTHT ctaDTTD 15.668
Phan bu rui ro thi trusng % 8,0% 8,0% GTHT cua gia tri cudi (TT 0,0%) 8.242
Tyléphirdiro % 6,0% 7,0% GTHT ctaDTTD v4 GTC 23.910
Chi phi vén chd s6 hiu % 13,2% 14,2% Cong: Tién mat + tién gli ngén han 5.341
Chi phing vay % 11,0% 11,0% Tru: Ng vay -2.519
Tyléngvay % 30,0% 30,0% Tru: Lgiich CBDTS -1.889
Ty lévonCSH % 70,0% 70,0% Gia tri vén chu sé hitu 24.843
Thué suat TNDN % 10,0% 10,0% S6 ¢8 phiéu pha lodng (triéu) 433
WACC % 122%  12,9% Gia tri CKDT / ¢ phiéu (déng) 57.400
Kich ban co sé (ty d6ng) 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F 2035F
LN tU HBDKD 2.116 2.490 2.696 2.920 3.082 3.265 3.432 3.533 3.595 3.660
- Thué -194 -228 -247 -267 -282 -299 -314 -323 -329 -335
+Khau hao 553 562 571 581 590 600 609 618 628 637
- V6n déu tu XDCB* -1.835 -300 -300 -300 -300 -300 -300 -300 -300 -300
- Tang von luu déng -161 -54 53 46 82 88 103 129 140 145
DTTD 480 2.470 2.773 2.980 3.172 3.354 3.530 3.657 3.733 3.807
GTHT ctaDTTD 451 2.059 2.047 1.948 1.837 1.720 1.603 1.471 1.330 1.201
GTHT lay ké ctia FCFF 451 2.5M 4.558 6.506 8.342 10.062 11.666 13.137 14.467 15.668

See important disclosure at the end of this document

Nguén: GMD, Vietcap. *TUn&m 2027 trd di, chung téi gia dinh chi co von déau tu XDCB bao tri, knéng bao gém vén
dau tu XDCB md réng va bat ky dong gop Igi nhuén lién quan nao tl tru ¢t van tai bién dugc thao luan tai PHCD
na&m 2026 (Xem Bao cao PHCD clia chiing t6i), do thong tin cdng bé vé hudng di chién luge mai nay con han ché.

Hinh 14: Tém tét dinh gia cho SCS

Ty déng Phuong phap dinh gia Giatri
SCS CKDT 5 nam 4.517
Ty 1€ s& hliu cla GMD tai SCS 33,4%
Gia tri vén CSH phan bé cho GMD 1.510

Nguon: Vietcap. Dinh gia thap hon 7% so vai Bao cao Cap nhat trudc day clia chung téi, nhu da giai thich & trang 8.

Hinh 15: Tém tat dinh gia ddi véi don dién cao su

Ty déng Gia tri
Gia trisé sach 967
P/B muc tiéu 1,2
Gia tri vén CSH 1.161
Ty & s& hiiu clia GMD 100%
Gia tri vén CSH phan bé cho GMD 1.161

Nguén: Vietcap
Hinh 16: Dinh gia CKDT ddi véi Gemalink

Chi phi vén Ci Méi DTTD (20 nadm) - ty déng

Hé sé Beta 0,9 0,9 GTHT cla dong tién tu do 18.993
Phanburdirothitrusng%  8,0%  8,0% GTHT cua gia tri cudi (TT 0,0%) 3.447
Ty lé phirdiro % 6.0%  7,0% GTHT cuaDTTD vaGTC 22.440
Chiphivénchiusdhu%  132%  14,2% - Ngrong 1.882
Chi phinc vay % 11,0% 11.0% - Khac 0
Tyléngvay % 30,0% 30,0% Gia tri vén chu sé hitu 20.558
Ty 16 v6n CSH % 70,0% 70,0% Ty 1& & hitu hiéu dung 65,1%
Thué suét TNDN % 10,0% 10,0% S6 lugng ¢6 phiéu (triéu) 432,9
WACC % 12,2%  12,9% Gia tri / c8 phiéu (déng) 30.900

Nguén: GMD, Vietcap
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Cac hé sé dinh gia

Chung t6i cho réang P/E va EV/EBITDA 1a hai hé s6 dinh gia co y nghia nhat déi vai GMD. Ngugc lai,
P/B it phu hgp hon do (1) GMD s& hitu mot s6 tai san khong cot 16i va (2) Gemalink - mot trong
nhiing tai san quan trong nhat clia GMD - khéng dugc hgp nhéat vao bang can doi ké toan cua
GMD.

Dién bién cac hé sd dinh gia ciia GMD

Hinh 17: P/E trugt cot 16i cia GMD*
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Nguén: Bloomberg, udc tinh clia Vietcap (cap nhat ngay 24/08/2026). *EPS trugt cia GMD khéng bao gém [gi
nhuén déu tu tur thoai vén va cac khoan thu nhap/chi phi khac.

Hinh 18: Ty |& EV/EBITDA trugt cia GMD*
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TTMEV/EBITDA* 5Y average
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Share price (VNDk, RHS)

Nguon: Bloomberg, udc tinh cua Vietcap (cap nhat ngay 24/08/2026). *EBITDA trugt ctia GMD bao gém thu
nhap tu cac cong ty lién két.
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So sanh cac hé sé dinh gia ctia GMD véi cac cdng ty cung nganh

Paéi véi hé s6 P/E clia GMD, chung t6i tinh toan lai sirdung LNST sau lgi ich CDTS c6t 18i (tuc 14 Igi
nhuan loai tru18i tu thoai von va thu nhép/chi phi khac). Boi vai ty 1& EV/EBITDA, ching téi st dung
EBITDA cOng Vi 18i/ (16) tir cong ty lién két cho ca GMD va cac cong ty cung nganh vi day 1a dong
thu nhap dang k& déi vai GMD va mot s6 cong ty cling nganh, chid yéu ti cac cang lién két (tuong
tu nhu thu nhap ti GML déi vai GMD).

Phan tich clia chung téi cho thay trong quéa khi GMD thudng giao dich & muc premium dang ké so
v&i muc trung vi cia nhdm doanh nghiép cling nganh tdng hgp - gém cac nha khai thac cang niém
yét 16n trong khu vuc, trong dé co 5 doanh nghiép Trung Quéc va 2 doanh nghiép ngoai Trung
Quéc - xét trén ca P/E trugt va EV/EBITDA truct (Hinh 19 & 20). Chung téi cho rang muc premium
nay phan anh trién vong tang trudng tét hon ciia GMD so véi cac doanh nghiép cling nganh, trong
do mot s6 doanh nghiép da budc vao giai doan tang trudng doanh thu va Igi nhuan chin mudi hon,
nhu thé& hién qua CAGR doanh thu, LNST sau Igi ich CDTS va EBITDA 5 ndm gan nhat tai Hinh 25.
Chung téi cho réng Igi thé tang trudng clia GMD dén tU (1) trién vong xuét khau tich cuc cla Viét
Nam nh& chién lugc “Trung Quoc +17; (2) vi thé hang dau clia GMD trong nganh cang Viét Nam,
VGi cac tai san ndm tai nhing vi tri thuan Ioi d€ hudng Igi ti xu husng nay; va (3) du dia md rong
cdng suat cang.

Xét dinh gia hién tai, khi tach riéng nhom doanh nghiép Trung Quéc va ngoai Trung Qudc, GMD
dang giao dich & muc premium dang k& so vdi cac doanh nghiép Trung Quéc (Hinh 21 & 22).
Chung téi cho rang muc premium nay la hop ly do Trung Quéc dang déi mat véi cac rao can thuong
mai I6n hon dang ké so vdi Viét Nam. Ngugc lai, GMD dang giao dich & muc chiét khau so vai cac
doanh nghiép cling nganh ngoai Trung Quéc (Hinh 23 & 24), du Viét Nam co trién vong thuong
mai tuong doi tich cuc han nhd mic chénh 1éch thué quan clia MY so véi cac quéc gia canh tranh
tuong déi thap va nén tang co ban viing nhd xu hudng “Trung QuAc + 17. Cung véi vi thé dan dau
clia GMD trong nganh cang noi dia va k& hoach ma réng cong suat, chung téi danh gia muc dinh
gia hién tai ciia GMD la hap dan so véi cac doanh nghiép cung nganh.

Hinh 19: Ty |1& EV/EBITDA trugt cia GMD va muc trung vi cac  Hinh 20: P/E trugt cét 16i cia GMD* so véi P/E trugt cia miic
c6ng ty cung nganh téng hgp*

trung vi cac céng ty cung nganh téng hop
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Nguén: Bloomberg, udc tinh cua Vietcap (cap nhat ngay 24/08/2026).  Ngudn: Bloomberg, udc tinh cla Vietcap (cap nhat ngay 24/08/2026).
*Chung téi sir dung EBITDA trugt bao gém 13i/(16) tu cac cong ty lién két  *EPS trugt clla GMD khong bao gém Igi nhuan dau tu tu thodi vén va cac

cho ca GMD va nhom cong ty clng nganh.

See important disclosure at the end of this document

khoan thu nhap/chi phi khac. Chung téi sir dung EPS bao cao cho nhom
cong ty cung nganh.
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Hinh 21: Ty 1& EV/EBITDA trugt cia GMD va muc trung vi cac
cdng ty cling nganh Trung Qudc*

Hinh 22: P/E trugt cét I18i cia GMD* so véi P/E trugt cha mic
trung vi cac cdng ty cing nganh Trung Quéc
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Nguén: Bloomberg, udc tinh cla Vietcap (cap nhat ngay 24/08/2026).
*Chung téi sir dung EBITDA trugt bao gém i/ (18) tu cac cong ty lién két
cho ca GMD va nhém cong ty cung nganh.

Hinh 23: Ty 1é EV/EBITDA trugt cia GMD va muc trung vj clia cac
cdng ty cling nganh ngoai Trung Quéc*

Nguén: Bloomberg, udc tinh cla Vietcap (cap nhat ngay 24/08/2026).
*EPS trugt clia GMD khéng bao gém Igi nhuan dau tu tu thodi vén va cac
khoan thu nhap/chi phi khac. Chung t6i sir dung EPS bdo cdo cho nhdm
cbng ty cung nganh.

Hinh 24: P/E trugt cot 16i ciia GMD* so véi P/E trugt ciia muc
trung vi cac cdng ty cing nganh ngoai Trung Quéc
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Nguén: Bloomberg, udc tinh cua Vietcap (cap nhat ngay 24/08/2026).
*Chung téi sir dung EBITDA trugt bao gém i/ (18) tu cac cong ty lién két
cho ca GMD va nhom cong ty clng nganh.

See important disclosure at the end of this document

Nguén: Bloomberg, udc tinh cua Vietcap (cap nhat ngay 24/08/2026).
*EPS trugt clia GMD khéng bao gom lgi nhuén déu tu tu thoai von va cac
khoan thu nhap/chi phi khac. Chung t6i sir dung EPS bao céo cho nhdm
cong ty cung nganh.
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Hinh 25 cho thdy GMD dang giao dich & muc chiét khau xeét vé hé sé P/E (trugt, du phong cac nam
2026 va 2027) va EV/EBITDA (trugt, du phdng cac nam 2026 va 2027) so vdi cac cong ty cung
nganh ngoai Trung Qudc. Cong ty nGi bat nhd muc tang trudng tot hon (doanh thu, LNST sau lgi
ich CBTS va EBITDA) va don b&y thdp, nhung thdp hon vé ROE va ROA.

Do danh sach céng ty cung nganh dugc chon la cac doanh nghiép trong khu vuc, dé€ so sanh,
chung téi uu tién st dung bdi s6 EV/EBITDA hon la ty 1€ P/E vi EV/EBITDA cung c&p cai nhin ré rang
hon vé hiéu qua hoat dong c6t 16i clia doanh nghiép bang cach loai bo anh hudng ciia khdu hao,
cau truc vén, thué va cac khoan chi phi phi tién mat khac. Hon nla, so véi P/E, EV/EBITDA giam
thiu dang k& su sai Iéch do cac chudn muc ké toan khac nhau gilia cac quoc gia (vi du: su khac
biét vé ché dé thué, phuong phap khau hao, v.v.), qua dé cung cap mét thudc do dinh gia nhat
guan va co tinh so sanh cao hon.

GMD hién dang giao dich & muc EV/EBITDA trugt la 9,11an, thap hon muc trung vi clia cac cong ty
cung nganh ngoai Trung Quéc 14 13,8 1an. Trén co sd du phong cac nam 2026/27, EV/EBITDA cla
cong ty clng thdp hon so vai cac cong ty cung nganh ngoai Trung Quéc (8,0 1an/7,0 18N so Vi
13,31a4n/12,21an). Chung téi danh gia muc dinh gia nay 1a hap dan, dugc hé trg bdi vi thé canh tranh
tuong déi cua Viet Nam so véi cac quéc gia ngoai Trung Quéc trong khu vuc, vi thé dan déu cla
GMD trong nganh cang ndi dia va cac ké hoach ma rong céng suét, nhiing yéu t6 ma chung toi
cho réng sé giup GMD co trién vong téng trudng vuct troi so vdi cac doanh nghiép cung nganh
ngoai Trung Quéc.
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Hinh 25: Cac c6ng ty cing nganh cua GMD

Congty Quéc Vén Doanh Doanh LNST LNST CAGR CAGR CAGR Ngrong/ ROE ROA ROE ROA  PI/E EVI PIE PIE EV/ EV/
gia héa thu thu trugt trugt doanh LNST- EBITDA VCSHquy nam nam trung trung trugt EBITDA 2026F 2027F EBITDA EBITDA
thi trugt trugt (tr YoY thu5 CBDTS 5nam gannhat hién hién binh binh X  truct X X 2026F 2027F
trusng (tr  YoY USD) % nadm 5nam gan % tai tai 5 5 X** X*** X***
(tr USD) % gan gan nhat % % nam nam
UsD) nhat  nhat %** % %
% %
China Trung 8.430 2.460 6% 1.260 4% 6% 17% 8% 24% 7% 2% 7% 2%  8,0x 121x  76x 7,0 7,3 6,9x
Merchants  Quéc
Port
Qingdao Trung 8.150 2700 -1% 801 -4% 7% 7% 8% -20% 12% 8% 12% 8%  7.4x 6,9x  71x 6,7x 5,7x 5,5x
Port Quéc
Shanghai Trung 18.180 5.690 4% 2140 -4% 9% 10% 9% 8% 10% 6% 13% 8% 8,9x 6,7x  9,1x 8,6x 6,2x  6,0x
Port Quoc
Tangshan  Trung 3990 840 9% 322 16% -6% 2% 0% -35% 9% 8% 10% 8% 12,8x 6,4x 12,9x 12,5x 5,5x 5,5x
Port Quoc
China Hong 8550 1.710 13% 986 -22% 8% 5% 5% 16% 6% 4% 7% 4% 10,4x 83x 89x 8,6x 79x  6,9x
Merchants  Kéng
Port
Holding™
Westports  Malaysia 5.990 875 40% 302 30% 10% 9% 7% 1% 25% 12% 25% 14% 19,6x 121x 19,0x 18,0x 12,0x  11,3x
Intl Philip-  31.400 3.640 24% 1240 29% 17% 92% 20% 201% 56% 13% 52% 10% 27,5x  155x 255x 222x  146x  13,0x
Container pines
Term Svcs
Trung vi 8.430 2.460 9% 986 4% 8% 9% 8% 8% 10% 8% 12% 8% 10,4x 8,3x 9,Ix 8,6x 7,3x  6,9x
nganh
Trung vi 8.430 2.460 6% 986 -4% 7% 7% 8% 8% 9% 6% 10% 8% 8,9x 6,9x 89x 8,6x 6,2x 6,0x
nganh -
Trung Quéc
Trung vi 18.695 2.257 32% 771 29% 13%  50% 13% 101% 40% 12% 39% 12% 23,5x 13,8x 22,2x 20,1x 13,3x  12,2x
nganh -
ngoai Trung
Quéc
Viét 1.270 243 18% 84* 21%* 18%  27%* 25% -18% 16%* 11%* 13%* 8%* 16,Ix* 9,1x 13,5x* 11,9x*  8,0x  7,0x
GMD Nam

Nguon: Bloomberg, Vietcap (cap nhat ngay 24/08/2026). Cac hé s6 dinh gia nam 2026 clia GMD dya trén du
bao trong kich ban co sé cla Vietcap. *D&i vai cac s6 liéu nay cla GMD, chung t6i sU dung thu nhap cét 18i
(loai trur1ai tu thoai von va cac khoan thu nhap/chi phi khac). **Chung téi ap dung EBITDA bao gém dong gop
tU cac CTLK. ***Do bao cao déng thuén cla Bloomberg khéng cong b6 dong gop du kién ti cac CTLK dbi vai
mot s6 cong ty cung nganh, chung téi st dung két qua ca ndm gan nhat dé tinh toan EBITDA du bao bao gém
15/ (16) tU cac CTLK cho cac cdng ty dé. ~Du niém yét tai Hong Kéng va sd hitu cac cang tai Trung Quéc, Hong
Kéng, Bai Loan va cac thi trudng nudc ngoai, chiing téi hién x&ép cong ty nay vao nhom cong ty cang Trung
Qudc trong tinh toan boi s6 trung vi clia chiing téi, do khoang hai phan ba théng lugng container clia cong ty
dén tu cac cang 6 Trung Quéc dai luc.
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Dién bién khuyén nghi

Hinh 26: Dién bién gia muc tiéu cla Vietcap so v6i gia c8 phiéu (déng/cé phiéu)
MUA
100,000 MUA ‘95500  MuA

93.900
95.800
90,000 KQ

80,000 KQ PHTT 1 66.400
67.000

70.000 KQ 65.900 68.800
“ MUA - a 47.400 MUA

60,000 51700 <00 MUA PHTT KQ 78200
47.400 : KQ 65.700

50,000 46.10 KQ 65500

50.700 PHTT || 59700

40,000 63.500

30,000  PHTT 45.900
412

20,000 00
RNN(\JNNC\IMMMMMMQ‘\T\T\T\T\TLOLDLOLOLDU?LO(DLOLO
TAIIFAANIIIAIAAIIAIAIAINAINNAA
FRPERRFFRRRRFRFRRREFFRRERRFFRERR

———Actual price  ===Target price

Nguon: FiinPro, Vietcap (Luu y: gia muc tiéu dugc diéu chinh dua theo nhiing thay déi vé s6 luong c6 phiéu luu
hanh)
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Bao cao Tai chinh

KET QUALGINHUAN (tydéng) 2025  2026F 2027F  2028F BANG CDKT (ty déng) 2025  2026F 2027F 2028F
Doanh thu 5.946 7.3 8.159 8.523 Tién va tuong duong 1.618 1.664 2.446 2.937
Gia vén hang ban -3.230  -3.886  -4.265  -4.422 PAau tu TC ngan han 2.657 2.657 3.157 4157
Loi nhuén gép 2.715 3.485 3.893 4.100 Céc khoan phai thu 1.396 1.543 1.665 1.694
Chi phi ban hang -483 =724 -746 -768 Hang tén kho 86 102 12 116
Chiphiquanly DN -605 -645 -657 -636 TS ngén han khac 353 431 468 481
LN thuén HDKD 1.627 2.116 2.490 2.696 T8ng TS ngén han 6.110 6.397 7.848 9.384
Thu nhap tai chinh 227 864 248 318 TS dai han (gop) 8.860 10.694  10.994 11.294
Chiphitai chinh -2 -184 -152 -124 - Kh&u hao 10y ké -3.230 -3.783 -4.345 -4.916
- Trong do, chi phi l&i vay -108 -150 -18 -90 TS dai han (rong) 5.630 6.912 6.650 6.378
Lgi nhuén tu cong ty LDLK 1.156 1.419 1.610 1.969 Pé&u tu TC dai han 4.937 5.899 7.366 9.173
L&/1&i thuén khac -393 -37 -4 -43 TS dai hankhac 3.101 3.385 3.486 3.474
LNTT 2.506 4.178 4154 4.816 Téng TS dai han 13.667 16.196 17.501 19.026
Thué TNDN -282 -448 -380 -440 Téng Tai san 19.777  22.592 25.350 28.410
LNST truéc CDTS 2.224 3.730 3.774 4.375
Lgi ich CP thiéu s6 547 602 721 768 Phai trd ngudi ban 566 623 690 722
LNST saulgiichCDTS,baocao  1.677 3.127 3.053 3.607 NG ngén han 308 480 480 480
LNST sau Igi ich CDTS, cét I5i* 1.992 2.670 3.085 3.641 No ngén han khac 1.477 1.839 2.043 2143
T&ng ng ngén han 2.350 2.942 3.213 3.345
EBITDA 2.044 2.669 3.052 3.267 Ng dai han 2.082 1.408 1.008 608
EPS b&o cao, VND 3.691 6.748 6.501 7.606 Ng dai han khac 485 541 571 586
EPS phaloéng, VND 3.691 6.748 6.501 7.606 Téngng 4.917 4.891 4.793 4.538
EPS c6t 18, pha loang, VND* 4.384 5.761 6.571 7.678 C8 phiéu uu dai 0 0 0 0
DPS bao céo, VND** 2.200 2.200 2.500 3.000 V6N ¢8 phan 4.265 4.329 4.372 4.416
DPS/EPS (%) 60% 33% 38% 39% Thang du vén CP 3.920 3.920 3.920 3.920
C8 phiéu quy 0 0 0 0
TYLE 2025  2026F 2027F  2028F Lgi nhuén gid lai 4.158 6.333 8.423 10.927
Tang trudng Vén khac 742 742 742 742
Tang trudng doanh thu 23,0% 24,0% 10,7% 4,5% LgiichCDTS 1.775 2.377 3.099 3.867
Tang trusng LN HBKD 21,0% 30,0% 17,7% 8,3% Vén chl sé hiu 14.860 17.701 20.557 23.872
LNST sau lgiich CDTS 14,9% 86,5% -2,4% 18,2% Téng céng ngu6n vén 19.777  22.592 25.350 28.410
LNST sau lgiich CBTS cotI6i*  41,7% 34,0% 15,6% 18,0%
TT EPS c6t 16i* 24,2% 31,4% 14,0% 16,9% S6CPIuuhanhcudinam, tr™~ 426,55 432,9 437,2 441,6
S6CPIuuhanhtrbinh, tr 420,2 428,6 434,3 438,7
Kha nang sinh 1&i
Bién LN gop 457%  41,3%  477%  481% LCTT (ty dong) 2025 2026F 2027F  2028F
Bién LN tir HDKD 27,4%  287%  305%  316% Tién ddu nam 3.964 1.618 1.664 2.446
Bién EBITDA 34,4% 36,2% 37,4% 38,3% Loi nhuén sau thué 1.677 3.127 3.053 3.607
Bién LNST sau Igi ich CBTS 28,2% 42,49% 37,4% 42,3% Khau hao 417 553 562 571
ROE* 15,6% 18,8% 18,8% 19,4% Thay d6i von luu déng 95 -161 -54 53
ROA* 10,5% 12,6% 12,9% 13,5% Biéu chinh khac -697 -1.560 -1.040 -1.450
Tién tirhoat dong KD 1.492 1.959 2.521 2.781
Chi sé hiéu qua van hanh
S6 ngay tén kho 9,6 8,9 9,2 9,4 Chimua sa3m TSCB, rong -1.653 -1.835 -300 -300
S6 ngay phai thu 83,5 75,0 73,8 73.9 Pau tu, rong -1.174 1.31 -120 -530
S6 ngay phai tra 58,1 55,8 56,2 58,3 Tién tu HD dau tu -2.827 -524 -420 -830
TG luén chuyén tién 35,1 28,0 26,7 25,1
C8tucdatra -1.302 -952 -962 -1.104
Thanh khoan Tang (giam) von c8 125 64 43 L4
CSthanh toan hién hanh 2,6x 2,2x 2,4X 2,8x T&ng (gidm) ng ngén -115 172 0 0
CSthanh toan nhanh 2,4x 2,0x 2,3x 2,6x Tang (gidm) ng dai han 63 -400 -400 -400
CSthanh toan tién mat 1,8x 1,5x 1,7x 2,1x Tién tU cac hoat déng khac 213 -273 0 0
Ng/Taisan 12,1% 8,4% 5,9% 3,8% Tién tir hoat déng TC -1.016 -1.389 -1.319 -1.460
Ng/Vén st dung 13,9% 9,6% 6,8% 4,4%
NG rong/VCSH -127%  -13,7%  -20,0%  -252% Tongluu chuyéntiénté  -2.351 46 783 490
Kha nang thanh toan I&i vay 15,1x 14,1x 21,1x 29,9x Tién cudinadm 1.618 1.664 2.446 2.937

Nguén: GMD, du béo cla Vietcap. *Ap dung Igi nhuan cét 18i (tUc Igi nhuan loai tru tc dong tu thoai vén va
cac khoan thunhap/16 khac). **DPS dy kién dugc cong bé cho nam tai chinh (tuc sé dugc thanh toan vao nam
sau). ~S6 lugng c8 phiéu cudi ndm khac véi s6 lugng c8 phiéu binh quan gia quyén trong giai doan 2026-28,
do chung t6i gia dinh viéc phat hanh ESOP 1% mbi nam dugc hoan tat vao dau thang 8 hang nam*, pht hgp véi
thai diém hoan t&t dgt ESOP gan nhét vao déu thang 8/2026.

See important disclosure at the end of this document
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Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

Chung téi, Hoang Gia Huy va Nguyén Thao Vy, xac nhan réng nhiing quan diém dugc trinh bay trong béo céo
nay phan anh dung quan diém ca nhan clia ching téi vé cong ty nay. Chung téi cling xac nhan rang khong cé
phan thu lao ndo cuia ching téi da, dang, hoac sé truc ti€p hay gian ti€p cé lién quan dén cac khuyén nghi hay
quan diém thé hién trong bao cao nay. Cac chuyén vién phan tich nghién cliu phu trach cac bao cao nay nhan
dugc thu lao dua trén nhiéu yéu to khac nhau, bao gém chat lugng, tinh chinh xac ctia nghién clu, va doanh
thu cuia céng ty, trong dé bao gém doanh thu t cac don vi kinh doanh khac nhu béd phan Méi gidi t8 chuc,
hoac 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 déi 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

T6ng Igi nhuén c8 déng (bao gom ¢G tuc) trong 12 thang téi du bao sé trén
20%

MUA

T6ng Igi nhuan ¢ déng (bao gém cd tuc) trong 12 thang tdi du bao sé

KHA QUAN X
duong tU10%-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
cac 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.
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