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CTCP Tap doan GELEX (GEX)

Nganh Panganh
Ngay bao cao 6/7/2026
Gia hién tai 30.400 VND
Gia muc tiéu 40.500 VND
GMT gan nhat** 37.300 VND
TLtang 33,3%
Loi suat c8 tuc 1,6%
T6éng muc sinh 16i +34,9%
GT vén hoa 1,5ty USD
Room KN 645 triéu USD
GTGD/ngay (30n) 12,2 triéu USD
C8 phan Nha nusc 0,0%
SL ¢ phiéu luu hanh 1.308mn
Pha loéng 1.308mn

**D& diéu chinh cho cd'tuc cd
phidu 45%

GEX VNI
P/E (truct) 24,0x  15,2x
P/B (hién tai) 2,1x 2,1x
ROA 2,0% 23%
ROE 8,4% 15,2%
Téng quan cong ty

GELEX dugc ¢8 phan hoa vao nam 2015
va hoat dong trong hai mang chinh: san
xuat thiét bj dién thong qua GEE (nam gitr
76% c8 phéan, kiém soat CAV (day cap) va
THI (thiét bi dién)) va ha tang théng qua
GEL (nadm git70% c8 phan), trong do GEL
ndm 50% c8 phan VGC (vat liéu xay dung
va khu cong nghiép) va bat déng sannha
6. GEX cling md réng sang mang nusc
sach théng qua Nudc Séng Pa (HSX:
VCW); ngén hang thong qua Eximbank
(HSX: EIB) va San bay Quéc té Gia Binh.

Dién bién gia c& phiéu
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P Lai khain

MUA +34,9%

2025 2026F 2027F 2028F

Doanh thu (ty déng) 39.513 49.987 55.969 62.818
% YoY 17,1% 26,5% 12,0% 12,2%

LNST sau Igiich CDTS (ty dong) 1.478 1.487 1.910 3.201
% YoY -9,4% 0,6% 28,5% 67,6%

LNST sau Igi ich CDTS c6t 16i* 1.260 1.668 2.091 3.382
Bién LN gop 21,3% 19,9% 21,6% 23,4%
ROE, bao cao 9,3% 8,1% 9,9% 15,3%
ROE, cot 18i * 7,9% 9,1% 10,8% 16,2%
No vay rong/vén CSH 66,9% 94,8% 87,9% 88,3%
Loi suat c8 tuc 0,0% 1,6% 1,6% 1,6%
CG tuic (déng/cé phiéu) 800 500 500 500
P/E 27,1 26,9x 21,0x 12,5x
P/B 2,2x 2,1 2,0x 1,8x
EV/EBITDA 8,9x 9,5x 7,7x 6,3x

(*) Khdng bao gém cac khodn muc bat thuong va chi phi khdu hao Igi thé thuong mai (ty dong,)
LNST cét 18i viing chic tir GEE/VGC, tich Iiiy quy dat BDS nha &

« Chung téi nang gia muc tiéu (TP) clia GEX thém 9% va duy tri knuyén nghi MUA.

« Viéc nang dinh gia clia chung téi chu yéu do (1) dinh gia mang thiét bj dién tang 18% (du bao
LNST sau Igi ich CDTS cua GEE tang 13% va P/E muyc tiéu cao hon), (2) b6 sung du an BBS nha
& D6ng Nai/san bay Gia Binh, va (3) tac déng tich cuc turviéc chuyén méc dinh gia vé gilia nam
2027. Nhiing yéu t6 nay 1an at (4) muc giam 34% dinh gia BBS nha & Hai Phong (ty 1& s6 hiu
thép haon), (5) muc giam 40% dinh gia VCW (du bao LNST sau lgi ich CDTS 2026F va P/E muc
tiéu thap hon), va (6) ng rong cdng ty me cao hon 3 nghin ty déng (trang 6).

e Chung toi diéu chinh giam 6% t6ng LNST sau Igi ich CBTS bao céo giai doan 2026-30F cla

GEX, chu yéu do (1) chi phi Holdco cao hon 5,8 1an (chd yéu la chi phi 13i vay tai trg cho BDS

nha & va Gia Binh), va (2) t8ng LNST sau Igi ich CBTS ctia VCW giam 35% (do chi phi khdu hao

cao han tu Giai doan 2). Nhimng yéu t6 nay 18n at (3) t6ng LNST sau Igi ich CDTS clia GEE tang

20% (nh& LNST sau lgiich CDTS cét 16i 2025F cao han 10% so voi ky vong va doanh thu 2026-

30F cao han), va (4) t6ng LNST sau Igi ich CDTS cua VGC tang 9% (Igi nhuéan gbp lién quan

dén KCN caohon 11%).

Chung t6i du bao LNST sau Igi ich CBTS bao cao nam 2026F dat 1,5 nghin ty déng (+1% YoY)

khi LNST sau Igi ich CDTS c6t 16i tang 32% YoY (GEE/VGC/VCW md rong cot I6i trong boi canh

GEE cét 18i di ngang) phan nao 1an at du bao khéng con thu nhap bat thusng (so vdi 789 ty

dobng nam 2025).

« Dinh gia clia GEX hdp dan véi PEG dat 0,7 dua trén CAGR EPS giai doan 2026 -29F dat 39% va
P/E 2026F dat 26,9 lan. Chung téi cho rang muc P/E 2026F cao dén ti CAGR EPS giai doan
2026-29F viing ché&c.

e Y&ut6 ho trg: BS sung thém quy dat thong qua cac du an BT. Rui ro gidm gia: L6 tihoat déng
dau tu chung knoan.

GEE: Chung t6i ndng du bao t8ng LNST sau Igiich CDTS bao cao giai doan 2026-30 |én thém
20%, nham chd yéu phan anh viéc chiing téi tang 14% du bao doanh thu, déng thai tiép tuc gitt
bién Igi nhuan gdp trung binh gan nhu khéng dGi & muc 14,7%. Muc diéu chinh nay chu yéu dugc
thuc d8y boi muc tang 17% cla chung t6i déi véi gia dinh gia dong giai doan 2026-30, dya trén
dy bao dong thuan cuia Bloomberg va muc san lugng cao hon ky vong trong quy 1/2026 (dugc
hé trg bai cac du an dién tu nhan va muc tang thi phan clia GEX & ca mién Nam va mién BAc -
trang 4).

Chung tdéi dubdo LNST saulgiich CDTS cua VGC sé tdng 20% YoY trong ndm 2026, nhd duge
thuc d8y bdi muc tang 25% YoY cua dién tich ban giao dat KCN (150 ha, dugc Chu tich VGC tai
khé&ng dinh trong thang 6), va muc tdng 32% YoY cla lgi nhuan gop mang vat liéu xay dung (nhd
muc tang trudng doanh sé va su phuc hoi clia bién Igi nhuan gop, cung vai viéc ap thué chéng
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ban pha gia doi véi kinh xay dung). Vui long tham knao Bao cao cap nhat VGC - thang 5/2026 cua
chung t6i (MUA; gia muc tiéu 66.800 déng/c8 phiéu) dé& biét thém thong tin chi tiét.

GEL d4 Ian lugt thau tom cac quy dat déc dia trong giai doan 2025-26, b3 sung mét dong luc
Igi nhu&n mai t mang BBS nha 6. Ban 1&nh dao dat k&€ hoach ma ban du an Hai Phong trong quy
4/2026-quy 1/2027 va chung téi gia dinh céng ty sé& bat dau ban giao san pham thap tang tu quy
4/2027. GEL clng dé thau tém thanh céng du an Déng Nai quy mé 113 ha gan San bay Quéc té
Long Thanh trong quy 1/2026, v&i thai diém khdi cong theo ké hoach la vao cudinam 2026 va du
ki€n sé& dong gop vao loi nhuan ti cudi nam 2028. Ngoai ra, GEL dang nghién ciu ba du an Xay
dung - Chuyén giao (BT) tai TP.HCM (trang 13).

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 06/07/202612
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Tri€n vong 2026: Su khdi sac clia mang KCN/vat liéu xay dung
giup thuc day LNST cét 16i ting trudng

Hinh 1: Tri€n vong ndm 2026

ty dong 2025 2026F YoY Dubao Nhan dinh cua Vietcap vé:
2026 (a) Tang trudng YoY
méis/v  (b) Dub&o 2026 mdi so véicli

cli
Doanh thu 39.513 49.987 27% 8% (a) Doanh thutang trudng & tat ca cac mang ngoai trir mang phat dién.
(b) Bugc thuc day bdi mic tang clia dy bédo doanh thu mang thiét bj dién/cho
thué KCN.

quy 1/2026: Doanh thu 10,7 nghin ty déng (+35% YoY, ~23% dy bao nam 2026
trudc day cua ching téi).

Thiét bj dién 25.232 31.106 23% 1%  (b) Chiyéu do muic tang 15% clia chung téi déi véi du bao gia ban déng trung binh
trong nam 2026.

Tiénich (dién & nudc) 1.291 1.162 -10% 0%  (a) Dukién khéng con ghi nhan dong gdp doanh thu tir thay dién Séng Bung sau khi
d4 hoan tat thoai vén trong ndm 2025.

Vat liéu xay dung 8.821 10.566 20% 1%  (a) Bugc thuc ddy bdi (1) muc tang trudng doanh s6 ~10-13%, do chung t6i ky vong

nhu céu tu cac dy an nha & sé tiép tuc ghi nhan sy phuc hdi, va (2) dong gop ca nam
tu Cong ty Kinh ndi Viét Nam (so vai viéc chi dong gop 6 thang trong ndm 2025, do
cdng ty nay chi méi dugc hgp nhat tu thang 6/2025).

Cho thué KCN & dich vu 4.029 6.243 55% 16%  (b) Chung téi ap dung du bao mdéi nhat cho VGC, qua dé nang du bao dién tich ban
giao tUmuc 120 ha trudc day lén muc 150 ha (+25% YoY).

Doanh s6 bat dong san 464 546 18% 108%
Khac -324 363 -212% N.M.
Lgi nhuan gép 8.417 9.955 18% 5% (b) Chuyéu do muic tang cla chung tdi ddi véi du bao Igi nhuan gdp mang thiét
bi dién.
Thiét bi dien 4196 4.451 6% 12%
Tiénich (dién & nudc) 532 448 -16% -18%
Vat liéu xay dung 1.450 1.933 33% 0%  (a) Muc céi thién 1,9 diém % YoY cua bién Igi nhuéan gop 1én 18,3%, nhd dugc thuc

d&y bdi da phyc héi clia nhu cau va thué chéng ban pha gia déi vai kinh xay dung (cé
hiéu lyc tu thang 2/2026).

Cho thué KCN & dich vu 2.094 2.919 39% -1%  (b) Do chung t6i ap dung du bao bién Igi nhuan gdp thép hon ti Bao cao cép nhéat
VGC - thang 5/2026 cuia chung téi, & muc 46,7% (gidm tu muc 53,8% trudc day, do
bién Igi nhuan gép quy 1thap han ky vong), qua do lam anh hudng dén tac déng tich
cyc tU muc tang cla doanh thu KCN.

Doanh s6 bat dong san 212 90 -58% 71%
Khac -68 15 -270% N.M.
Chi phi ban hang -1.428 -1.763 23% 2%
G8A -2.068 -2.363 14% 5%
Lgi nhuan tu HDKD 4.920 5.829 18% 6%
Doanh thu tai chinh 1.257 723 -42% 35%
Trong do: Thu nhép 1ai 265 674 154% 81%
Chi phi tai chinh -1.770 -2.285 29% 17%
Trong do: Chi phi Iai vay -1.198 -2.012 68% 35%  (b) Do muc tang clia phan du ng tai trg cho du an BDS nha & va San bay Quac té Gia
Binh.
Thu nhép tulién doanh & khac 214 54 -75% 0%
Lgi nhuan trudc thué 4.621 4.321 -6% 4%
LNST trudc Igi ich CDTS 2.956 3.241 10% 4%
LgiichCBbTS -1.478 -1.754 19% 2%
LNST sau Igiich CDTS, bao 1.478 1.487 1% 7%  (a) MUc tang cia LNST sau Igi ich CDTS c6t 16i gilip bl dép cho dubao clia chung
cao t6i ring cong ty sé& khdng con ghi nhan khoan thu nhap bat thudng nao trong
nam nay (trai vdi viéc ghi nhan khoang 789 ty déng trong ndm 2025).
(b) Dua theo dyu bao LNST sau Igi ich CDTS c¢ét 16i cao hon clia ching téi.
quy 1: 246 ty déng (+5% YoY, ~18% du bao nam 2026 trudc day clia ching t6i).
LNST sau Igi ich CDTS, cét 1.260 1.668 32% 13% (a) Cha y&u nh& muc tang trudng LNST cét 16i clia VGC/VCW trong bdi canh
16i LNST c6t 18i cua GEE di ngang YoY.
(b) Chui yéu do muc tang 12% clia chung téi déi v6i du béo Igi nhuan gdp mang
thiét bi dién.

quy 1: 403 ty déng (+38% YoY, ~27% du bio ndm 2026 cii cla ching tdi).

Co cau LNST saulgiich

CDTS bao cao

GEE 2.563 1.594 -38% 13%  (a) Do khdng con ghi nhan 18i thoai ven trong n&m 2026 (trai vdi viec ghi nhan 1,5
nghin ty déng trong nam 2025).
(b) Do dy bao doanh thu tang 11% cuia chung t6i (dua theo KQKD quy 1va muc tang
cla gia dong).

VGC 557 594 6% 3%  (a) Nhg datang trudng clia mang vat liéu xay dung va su phuc héi clia hoat dong ban
giao d&t KCN.

VCW 79 91 16% -32%  (b) Do dubao chi phi khau hao cao hon tU Giai doan 2 (cong suat gap doi).

Khac -1.721 -792 -54% N.M.

Nguon: GEX, Vietcap

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 06/07/2026 13



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

Vietcap‘

Tom tat du bao giai doan 2026-30

Chung téi du bao CAGR doanh thu va LNST sau Igi ich CDTS bao cdo sé 1an
lugt dat 11% va 28% trong giai doan 2026-30

Hinh 2: Co cdu doanh thu hgp nhat clia GEX theo céng ty (ty dong)
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Ngubn: GEX, dy bdo cuia Vietcap

Chung t6i du bao CAGR doanh thu giai doan 2026-30 sé dat 11%, nha dudc thuc day bdi (1)
CAGR doanh thu ctia GEE/VGC lan lugt dat 7%/13% nuong theo su phuc héi clia nganh dién cung
da tang toc clia mang bt dong san, (2) CAGR cua VCW dat 7% tu viéc dua vao van hanh Giai
doan 2 (coéng suat tang gap doi) va muc tang 52% cua gia nudc, két hop voi (3) viec T8 hop
Fairmont du kién s& dugc dua vao van hanh tur quy 1/2026.

Hinh 3: Co cau LNST sau Igi ich CDTS bao céo cua GEX theo cdng ty

5,000 LNST sau Igi ich CDTS cua
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Nguon: GEX, du bao cua Vietcap (* Phan dong gdp am tu cong ty me clia GEX va cac don vi khac chd yéu dén
U chi phi ban hang & quan ly doanh nghiép, chi phi I3i vay & cap Holdco va cac knoan 16 tai chinh lién quan
dén dau tu ching khoan.)
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Chung t6i dubao CAGR LNST sau lgiich CDTS bao cao sé dat 28% trong giai doan 2026-30F,
nha (1) miic CAGR LNST sau Igi ich CDTS dat 9% culia GEE, (2) muc CAGR LNST sau lgi ich CBTS
dat 20% cua VGC, (3) dong gop mdi tir mang BBS nha & (~16% LNST sau Igi ich CDTS hgp nhat
cla GEX), (4) muc CAGR 21% cla VCW, va (5) viéc Ian lugt ghi nhan dong gop Igi nhuan cua T4
hop Fairmont/KCN Tran Duong/PXL tU quy 1/2026/2027/2028.

D& biét du bao chi tiét cia chung tdi cho VGC, vui long tham khao Bao cdo cp nhat VGC -
thang 5/2026 cuia chung toi.

Tri€n vong cua GEE va gia déng

LNST sau Igi ich CDTS c6t 16i ndm 2025 dat muc ky luc 2,1 nghin ty déng (+47% YoY), vuot
10% so v6i du bdo trudc day cia ching téi, chl yéu do (1) doanh thu cao hon 3% so vai du bao
cua chung téi va (2) bién Igi nhuan gop dat 16,1%, cao han 10 diém ca ban so véi du béo cua
chung t6i. Doanh thu va LNST quy 1/2026 1an lugt tang 34% va 28% YoV, vdi bién Igi nhuan gop
dat 14,3%.

Chung tdi nang téng LNST sau Igi ich CDTS bao céo giai doan 2026-30 Ién thém 20% (lan
lugt diéu chinh +13%/+23%/+19%/+23%/+22% cho cac nam 2026/27/28/29/30), vdi dong
luc chd yéu dén tu viéc chung téi tang tang 14% du bao t8ng doanh thu trong khi van duy tri du
bao bién Igi nhuan gép trung binh giai doan 2026-30 & muc 14,7%. Diéu nay dugc hé tro basi muc
tang 17% cua gia dong binh quéan giai doan 2026-2030 dua theo du béo déng thuan cua
Bloomberg, cling vdi viéc san lugng quy 1/2026 bat ngd tang trudng manh hon so vdi ky vong,
udc tinh dat khoang 10% YoY, nhd dugc dan dat bai cac du an dién tu khu vuc tu nhan va su gia
tang cua thi phan tai ca mién Nam va mién Bc, theo GEX.

Chung téi 1an lugt ndng LNST sau Igi ich CDTS cét 16i/bao cdo ndm 2026 Ién thém 19%/13%,
do muc tang 11% cla chung t6i doi véi du bao doanh thu (nha KQKD quy 1kha quan va su gia tang
cla gia déng).

Chung t6i dubao CAGR LNST sau Igi ich CDTS cét 18i/bao céo giai doan 2026-30 clia GEE sé
1an lugt dat 9%/9%, chu yéu dugc thuc ddy bdi mic CAGR 7% cuia doanh thu. Biéu nay dugc hd
trg bdi hoat déng md réng thi phan tai mién Bac va da tang trudng nhu céu tu nhién ti EVN/khu
vuc tunhan. Chung tbi du bao bién Igi nhuan gbp trung binh sé& dat 14,7% trong giai doan 2026-
30 (ha nhiét tU muc dinh 16,1% cla nam 2025 do gia dong tang).

Chung téi du bao LNST sau Igi ich CDTS bao cdo nam 2026 sé dat 2,1 nghin ty déng (-36%
YoY), chliyéu do cong ty khéng con ghi nhan knoan thu nhap bat thudng nao trong nam nay (so
V@i viéc ghi nhan khoan 13i 1,5 nghin ty dong tu viéc thoai von khoi GEL trong nam 2025). Chung
t6i du bao LNST sau Igi ich CDTS ¢6t 16i nam 2026 sé dat 2,1 nghin ty déng (+1% YoY), qua do
phan anh muc giam déi vai du bao bién Iginhuan gdp, xudng muc 14,3% (giam 1,8 diém phan tram
YoY do gia dong dy kién tang 29% YoY), qua do 1am anh hudng dén tac dong tU muc tang 22%
YoY cua doanh thu.

Hinh 4: Trién vong dai han ctia GEE

Ty déng 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
Doanh thu 31.106 33.217 35.190 39.424 40.609
Bién Igi nhuan gop 14,3% 14,6% 14,9% 15,0% 14,9%
LNST sau lgiich CDTS, bao cao 2.099 2.338 2.603 2.971 2.959

7ang truong YoY (%) -36% 1% 1% 14% 0%
LNST sau Igi ich CDTS bao cao, cli 1.855 1.894 2.191 2.425 2.425

Mdi so vdicd (%) 13% 23% 719% 23% 22%
LNST sau lgiich CDTS, c6t 13i 2.099 2.338 2.603 2.971 2.959

Nguon: GEE, du bao cla Vietcap
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Gia dong da tang manh 31% YoY Ién muc 13.069 USD/tan trong nlra dau nam 2026 (~118%
so vdi gia dinh trudc day cua chung t6i). Da tang nay dugc thuc ddy bdi sy cong hudng cua
nhiéu yéu t6, bao gém gian doan nghiém trong nguén cung tur cac mé khai thac, hoat déng tich
trd manh tai My lién quan dén thué quan khién nguén cung déng vat chét tai cac thi trusng con
lai bi thu hep, va hiéu Ung lan tda tu giao dich phong ngura rui ro méat gia tién té trong béi cann
giavang/bac Iap dinh. Cac yéu té nay dién ra trén nén tang tham hut co cu cua thi trusng dong
tinh luyén, cling v&i cau chuyén nhu cau dai han tU xu hudng dién khi hda va trung tam di liéu
Al.

Tinh dén thang 6/2026, du bao déng thuén cua Bloomberg vé gia dong trung binh toan cau
trong giai doan 2026-2030 d& tang 17% so vdi muc du bao tai thang 12/2025. Diéu nay phan
anh muc tang manh clia mat bang gia giao ngay tu ddu nam 2026 dé dudc chiing minh 1a bén
ving thay vi chi mang tinh tam thdai, qua do budc cac chuyén gia phan tich phai diéu chinh toan
bd dudng cong gia ky han 1én mét muc nén gia cao hon. Xu hudng nay tiép tuc dugc cing ¢ bdi
cac dot ha du bao ngudn cung mo lién ti€p, cu s6c¢ chi phi mdi ti Trung Déng, clng nhu cau
chuyén nhu cau ngay cang ré nét tu trung tam di liéu Al va ha tang dién tai My, qua do kéo luéan
diém tham hut co cdu cla thi trudng dong vé gan han trong trung han.

Hinh 5: Gia déng (USD/tan)

——Copper price (USD/tonne) Yearly average
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Ngudn: Bloomberg, Vietcap
Hinh 6: Du bao déng thuan clia Bloomberg vé gia déng toan cau (USD/tén)
uUsD/tan 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
DPéng thuan Bloomberg (trung vi) 12.800 12.500 12.400 13.800 13.500
Thay dGi YoY (%) 29% -2% -1% Nn% -2%
SO v&i dong thuén cdi (T12/2025) 15% 17% 13% 22% 19%
Mbt s6 don vi dong gép
BMI, Fitch Solutions 11.900 12.500 13.500 15.000 15.800
Bank of America Merrill Lynch 13.331 15.500 15.000 13.771 12.543
JPMorgan Chase & Co 12.956 11.625 12.544 12.875 13.338
Deutsche Bank AG 12.831 12.000 11.093 11.348 N/A

Ngudn: Bloomberg, Vietcap t8ng hgp (di liéu tinh dén ngay 22/6/2026)

See important disclosure at the end of this document
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binh gia

Chung téi tiép tuc duy tri phuong phap dinh gia téng clia tung phan (SoTP) dé dinh gia GEX vdi
muc chiét khau tap doan 10%.

Chung téi diéu chinh tang gia muc tiéu 1én thém 9%, chl yéu do (1) muc t&ng 18% déi véi dinh
gia mang thiét bi dién (nhd muc P/E muc tiéu cao hon va muc tang 13% cla chung t6i déi vai du
bao LNST sau Igiich CDTS cia GEE), (2) viéc b& sung du an BBS nha 6 Déng Nai/san bay Gia Binh
vao dinh gia clia chung téi, va (3) tac dong tich cuc tu viéc dich chuyén mac thoi gian dinh gia
dén gilta nam 2027. Cac yéu to nay lan at (4) muc giam 34% doi vai dinh gia dy an BBS nha 6 tai
Hai Phong (ty 1& sd hiiu thap hon), (5) muc giam 40% doi vai dinh gia VCW (do LNST sau Igi ich
CBTS 2026 va P/E muc tiéu thap hon), va (6) viéc ng rong tai cdng ty me tang thém 3 nghin ty
dong.

e Dinh gia mang thiét bi dién cua chung tdi tdng 18% chu yéu do du bao LNST sau lgi ich
CDTS bao cao ndm 2026 cla GEE tang 13% va P/E muc tiéu cao hon (dat 19,7x, so vdi 18,6x
trudc day, dua trén muc trung vi 5 ndm clia cac cong ty cung nganh).

e Chung t8i ndng dinh gia mang KCN va vat liéu xay dung ctia VGC 1én thém 4% do chung
t6i ap dung du bao mdéi nhat ti Bao cao cap nhat VGC - thang 5/2026. Trong bao céo nay,
chung t6i da dua vao mod hinh du bao knoang 900 ha dat KCN mdéi duge chép thuén chd
truong dau tu trong thang 1/2026.

¢ Chung téi ndng dinh gid mang BPS nha & I&n thém 39% do viéc b8 sung du an Bong Nai
vao mo hinh du bao du kién sé& bu dép cho ty 1& s hiiu thap hon tai du an Hai Phong.

o GEXsd&hlu70,2% GEL.

o HaiPhong: GEL/FIH truc ti€p s& hitu 30%/70% c8 phan so vai muc sé hitu 100% trusc day
clia GEL. Chung téi giam ty lé s& hliu thuc té cla GEX xudng 45% tu muc 70% trudc day,
do GEL da hoan tat chuyén nhuong 51% c& phan tai FIH cho Fraser Property vao cudi quy
2/2026, trong khi van gilr lai 49% c8 phan.

o Ddng Nai: GEL d& mua lai 113 ha quy dat trong quy 1/2026, trong do FIH/GEL truc tiép sé
hiiu 65%/35% c3 phan. Do do, ty |é sé hitu thuc té hién tai clia GEX 1a 47%.

e Sanbay Qudc té Gia Binh: GEL s& hiiu 20% ¢ phan va da gop 8,1 nghin ty déng vén chii s&
htu tinh dén cudi quy 1/2026. Chung téi gia dinh 70% phan vén gop nay sé dugc tai trg bang
novay.

e Mang nudc (VCW) gidm 40%: Do muc giam 32% cla chung t6i d6i véi du bao LNST sau Igi
ich CBTS nam 2026 (vi chi phi khdu hao cao han), va muc giam clia P/E muc tiéu (gidm xudng
muc 14,4 1an, so véi 16,5 1an trude day, dua trén trung vi P/E 5 nam cla cac cong ty cung
nganh).

Chung t6i diéu chinh gidm 6% du bao t8ng LNST sau Igi ich CDTS béo céo giai doan 2026-
2030 cua GEX, chd yéu do (1) muc tang 5,8 1an cua chi phi Holdco (chd yéu 14 chi phi I5i vay dé
tai trg cho cac du éan BDS nha & va san bay Gia Binh), va (2) muc giam 35% cua t6ng LNST sau Igi
ich CBTS clia VCW (do miic chi phi khau hao cao hon clia Giai doan 2). Cac yéu té nay 1an at (3)
muc tang 20% cla téng LNST sau Igi ich CDTS clia GEE (nhd viéc LNST sau lgi ich CDTS cét I8
n&m 2025 cao hon 10% so véi du bao cla chung t6i va muc tang cla chung téi déi véi du bao
doanh thu giai doan 2026-2030), cling vai (4) muc tang 9% ddi véi téng LNST sau lgi ich CBTS
clia VGC (nha muc tang 11% cua phan Igi nhuan gop lién quan dén mang KCN).

Phuong phap dinh gia

Vui long xem chi tiét trong Bao co cap nhat GEX - thang 4/2025 cla chung téi.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 06/07/202617
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Hinh 7: Binh gia cua GEX

Cdngty / Mang Gia tri vén chl sé Ty Ié Igi ich kinh Gia tri phan bd
hitu (ty déng) té (ty déng)
1. Thiét bi dién (GEE) P/E 44,669 72% 32.151
1,1CAV 33.105 74% 24.412
LNST sau Igi ich CDTS du phong néam 2026 1.682
P/E muc tiéu (x) 19,7
1,2 THI 3.858 74% 2.874
LNST sau lgi ich CDTS du phong ndm 2026 196
P/E muc tiéu (x) 19,7
1,3 EMICs & Khac 7.706 63% 4.866
LNST sau Igi ich CDTS du phong néam 2026 392
P/E muc tiéu (x) 19,7
2.VGC Két hop 29.931 35% 10.551
V4t lieu xay dung CKDT 13.490 35% 4.755
B4t dong san (KCN va nha & x& hoi) NPV va P/E 16.441 35% 5.796
3. Titan Corp CKDT 3.248 34% 1.117
4. Titan Hai Phong - KCN Tran Ducng CKDT 1.733 49% 852
5. PXL CKDT 4.842 46% 2.210
PXL 4.842 46% 2.210
6. BDS nha & Hai Phong (thudc GEL/FIH) NPV 3.439 45% 1.522
BDS An-Maison - trung tam Hai Phong 3.439 45% 1.5622
7.BPSnhad D6ng Nai (thuéc GEL/FIH) NPV 4.261 47% 2.000
4.261 47% 2.000
8.Dién taitao CKDT 1.969 24% 481
bBién mat tréi GELEX Ninh Thuén va dién mat trdi ap mai - 68 1.085 15% 165
MWp
Pién gio gan b 129 MW* 883 36% 316
9. Nuéc (VCW) P/E&P/B 3.082 44% 1.343
VCW 2.986 4L4% 1.309
LNST sau lgi ich CDTS dy phong nam 2026 207
P/E muc tiéu (x) 14,4
CTCP Nudc sach Tay Ha N6i (Wadaco) 96 35% 34
Chiphi 96
PB muc tiéu (x) 1,0
10. Khéch san & Van phong Két hop 9.975 78% 7.804
10,1 Fairmont NPV 5.408 100% 5.408
10,2 T6 hgp Melia Caprate 3.340 35% 1.169
10,3 GELEX Tower Caprate 1.226 100% 1.226
11. S hitu tryc tiép 10% c& phan EIB P/B 3.297 100% 3.297
12. S& hitu 20% c& phan Gia Binh théng qua GEL** P/B 2.421 70% 1.700
Téng gia tri vén ch sé hitu dy phong 65.054
Cong: Tién mé&t clia cong ty me 2.725
Tru: Ng vay cla cong ty me (8.851)
Gia tri vén chu sé hitu rong 58.927
S6 ¢6 phiéu (triéu) 1.308
Gia tri hgp ly (d6ng/cd phiéu) 45.000
Chiét khau tap doan 10%
Gia muc tiéu (déng/c8 phiéu) 40.500
Gia c8 phiéu (déng/cé phiéu) 30.400
TLtang (%) 33,3%
Laoi suat c6 tuc (%) 1,6%
Téng muc sinh 15i (%) 34,9%

Nguén: GEX, du béo cla Vietcap (*Chung téi gia dinh GEL s& ndm gilr 51% c8 phan du an nay, du an ma GEL
d& nhan dugc phé duyét dau tu; **Chung toi gia dinh 70% khoan gop vén chui s6 hitu vao Gia Binh dugc tai
trg bang no vay)
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Hinh 8: Ddng gop vao dinh gia cua GEX theo mang

-10% = Electrical equipment - GEE
3%
6%

= Construction materials - VGC

= Real estate ( IPs & social housing) - VGC

Titan Corp + Titan HP
13%
PXL
55%
= Residential (AnMaison + Dong Nai)

= Utilities

= Hotel & Office
= Eximbank

= GiaBinh

= Standalone net debt/cash

Ngubn: GEX, dy bdo cuia Vietcap
So sanh cac cong ty cung nganh

Hinh 9: P/E cua cac céng ty cing nganh *

— GEX —GEE —— Renewables Power — Electrical Equipment

"
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— GEX —\VGC —— Construction Materials —— |ndustrial Parks

Trung vi P/E 5 ndm cla céc cong ty KCN: 15,3x
40 |TrungviP/E 5 ndm clia congty VLXD: 20/9x
35 |TrungviP/E 5 ndm clda GEX:{25,6x
Trung vi P/E 5 ndm cya VGGR116,4x

T06/21
T09/21 1
T12/21
T03/22 A
T06/22 -
T09/22 A
T12/22
T03/23 1
T06/23 A
T09/23 A
T12/23
T03/24 A
T06/24
T09/24
T12/24
T03/25
T06/25 1
T09/25
T12/25 A
T03/26 A
T06/26 -

Nguén: Bloomberg, Vietcap (d{ liéu tinh dén ngay 22/6/2026; * GEX ghi nhan 16 trong quy 1/2023; do d6 EPS
trugt mang gia tri &m va chi sé P/E khéng co y nghia)
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Hinh 10: Cac c6ng ty cung nganh cua GEX

Téncongty Quéc gia Ng Oi ™
rong/V it co EV/

CSH % ' EBITDA

GEX Viét Nam 1.492 1.616 20,9 57 -15,2 103,6* 8,4 1,6 24,0 2,1 8,2x
Thiét bi dién

TaYaElectric Wire &Cable  BPailoan 958 1.048 5,8 61 44,3 155,9 1.3 1.8 16,2x 1,7x 12,9x
KEI Industries Anbo 5.705 1.331 20,7 104 31,9 -18,9 14,8 0.1 58,6x 8,1x 30,4x
STARK Corp Thai Lan N/A 721 N/A -189 -10,8 N/A N/A N/A N/A N/A N/A
Finolex Cables AnDo 1.887 716 18,8 81 1,9 -33,3 12,3 0.8 25,0x 2,9x 15,9%
I-Sheng Electric Wire & baiLoan

Cable 288 247 0,5 17 -18,4 -25,8 9,5 58 17,1x 1,6x 8,3x
PIE Industrial Malaysia 149 180 -25,6 0 -97.0 -12,9 0,3 0.6 967,6x 1,0x 17,7x
Transformers & Rectifiers An bo

India N/A 284 26,1 30 23,4 10,7 19,1 N/A N/A N/A 20,4x
Voltamp Transformers Anbo 1.098 244 1.4 35 -6,2 -5,6 18,1 1,0 33,9x 5,8x 24,5x
Gunkul Engineering ThaiLan 1.062 269 -2,9 58 7,5 89,9 12,8 5,1 18,5x 2,4x 11,3x
Crompton Greaves Anbo 1.878 917 3,0 -27 N/A -27.8 -7,6 11 N/A 6,0x 16,8x
Hunan Valin Wire & Cable Trung Quéc 1.403 664 10,7 15 -10,0 42,0 4,7 0.4 78,3x 3,2x N/A
Trung vi 1.098 664 8,2 30 -2,2 -9,3 1,8 1,0 29,4x 2,9x 16,8x
GEE Viét Nam 2.249 979 20,51 125 105,1 42,6 45 1,1 18,1x 7,4x 28,6x
bién taitao

NHPC AnDo 8.071 1.437 22,2 426 25,3 100,5 9,3 2,1 27,4x 1,8x 21,0x
ACEN Corp Philippines 2.003 602 0,6 82 -44.7 98,6 31 1,6 38,1x 0,8x 84,3x
Super Energy Corp ThaiLan 108 241 -131 16 -60,72 175,0 2,6 N/A 6,8x 0,2x 6,0x
Zhejiang Provincial New Trung Quéc

Energy 2670 669,89 N/A 63 -5,7 156,9 3,6 0,9 40,2x 1,4x N/A
Zhongmin Energy Trung Quéc 1.518 219 -13,0 66 -32,3 -9,2 6.5 0.6 22,3x 1,4x N/A
GEPIC Energy Trung Quéc 3.976 1.299 5,8 290 17,0 79,1 13,9 2,8 13,1 N/A N/A
Xinjiang Lixin Energy Trung Quéc 998 156 12,9 14 276,9 207,6 3,4 0,4 65,1x N/A N/A
Guizhou Qianyuan Power Trung Quéc 1.221 472 61,7 90 146,6 78,3 15,0 25 13,0x 1,8x N/A
Trung vi 1.760 537 5,8 74 5,7 99,6 5,0 1,6 24,8x 1,4x 21,0x
Nudc sach

TTW PCL Thai Lan 1.132 133 2,6 101 10,6 35,6 19,5 6,4 11,5x 2,2x 10,6x
VA Tech Wabag Anbo 1.31 447 19,7 42 25,5 -32,3 15,7 0 33,3x 4,8x 13,4x
Eastern Water Resources Thai Lan 222 110 -9,4 2 -15,61 125,9 0,6 0,2 114,8x 0,6x 11,3x
WHA Utilities and Power Thai Lan 766 112 24,0 34 25,6 93,9 8,0 3,8 22,5x 1,8x 16,7x
Manila Water Philippines 1.582 699 9,6 275 50,6 142,2 18,4 4,8 6,3x 1,2x 9,0x
Taliworks Corp Malaysia 175 N4 2,7 20 19,5 13,3 1n9 5,6 8,9x 1,0x 6,3x
PBA Holdings Malaysia 160 142 9.1 32 -9,8 -1,5 11,8 2,5 4,9x 0,6x 2,3x
Ranhill Utilities Malaysia 640 562 N/A 35 N/A 73,5 N/A N/A 18,4x 2,8x N/A
Trung vi 703 137 9,1 34 19,5 54,5 11,9 3,8 14,9x 1,5x 10,6x
Vat liéu xay dung

Monalisa Group Co Ltd Trung Quéc 674 545 -14,0 13 67,0 13,8 2,9 0,7 47,8x 1,4x N/A
Triumph New Energy Co Trung Quéc

Ltd 625 426 -25,3 -161 -56,78 178,4 -34.,4 N/A N/A 2,2x N/A
Arwana Citramulia Tbk PT Indonesia 180 172 6,1 23 -111 -15,8 19,4 10,3 8,1x 1,6x 5,0x
Dynasty Ceramic PCL Thai Lan 375 188 -7 27 -17.6 33,6 12,1 5,2 14,4x 1,7x 8,0x
Kajaria Ceramics Ltd Anbo 1.975 547 4,2 55 64,9 -16,8 16,7 1,2 38,2x 6,1x 16,4x
Somany Ceramics Ltd An bo 224 314 4,8 9 35,2 23,3 10,1 0.4 26,1x 2,5x 6,8x
Binh Minh Plastics JSC Viét Nam 455 213 1,8 48 14,5 -69,6 40,4 10,2 9,6x 3,8x 4,5x
Hoa Phat Group JSC Viét Nam 7.637 6.544 17,7 806 68,9 48,8 16,5 1,91 9,5x 1,5x 8,1x
Trung vi 540 370 4,5 25 24,8 18,6 14,3 1,9 14,4x 1,9x 7,4x
VGC Viét Nam 738 524 13,3 50 6,5 8,6 14,8 5,1 15,0x 2,2x 7,2x
Khu cong nghiép

KBC Viét Nam 1.076 187 -13,5 59 23,6 48,0 7.0 N/A 18,3x 1,1x 22,9x
SIP Viét Nam 472 337 14 50 2,4 -107.7 24,4 15,6 10,0x 2,3x 5,3x
IDC Viét Nam 610 316 13 7 13,1 -18,0 30,5 3,6 8,6x 2,4x 5,5x
SZC Viét Nam 159 30 -26,7 9 -34,5 63,2 7,3 4,31 17,8x 1,3x 10,4x
GVR Viét Nam 5.336 1.231 18,0 244 35,9 -31,7 1,2 11 22,1x 2,4x 12,7x
LHG Viét Nam 53 24 9,0 " 10,6 -43,2 15,8 6,8 4,7x 0,7x 1,9x
PHR Viét Nam 335 75 20,4 25 37,2 -49,5 16,2 2,08 13,3x 2,0x 14,1x
BCM Viét Nam 2.097 237 -1,2 131 40,6 91,0 16,4 2,06 16,4x N/A 29,2x
Trung vi 541 212 5,1 54 18,3 -24,8 16,0 3,6 14,9x 2,0x 11,5x
VGC Viét Nam 738 524 13,3 50 6,5 8,6 14,8 5,1 15,0x 2,2x 7,2x

Nguén: DU liéu cdng ty, Vietcap (dir liéu tinh dén ngay 22/6/2026; *Chung téi loai tri dau tu ngan han khoi
tinh toan ng rong/VCSH)

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 06/07/2026 110



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

Vietcclp‘l

Dién bién khuyén nghi

Hinh 11: Dién bién gia muc tiéu cua Vietcap so véi gia cé phiéu (déng/cd phiéu)
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Nguén: Bloomberg, Vietcap (Luu y: Gia muc tiéu trong qua khir dugc diéu chinh theo cac dgt chia c8 tuc
b&ng c6 phiéu)
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Hinh 12: Doanh thu theo quy ciia GEX

KQKD theo quy

Hinh 13: LNST sau Igi ich CDTS theo quy cua GEX*
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Nguén: GEX, Vietcap

Hinh 14: Doanh thu theo quy cia VGC

Nguén: GEX, Vietcap (*GEX ghi nhan 16 rong 92 ty dong trong quy 1/2023,
tang trudng 2.359% trong quy 2/2023, va I3i rong 109 ty déng trong quy

1/2024)

Hinh 15: LNST sau Igi ich CDTS theo quy ctia VGC

mw Revenue (VWNDbn), LS ——YoY, RS
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Nguén: VGC, Vietcap Nguon: VGC, Vietcap
Hinh 16: Doanh thu theo quy ctia GEE Hinh 17: LNST theo quy cua GEE
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Nguén: GEE, Vietcap
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Bao cao Tai chinh

KQLN (ty dé‘ng) 2025 2026F 2027F 2028F Bang CDKT (ty d6ng) 2025 2026F 2027F 2028F
Doanh thu 39.513 49.987 55.969 62.818 Tién va tuong duong 8.660 9.916 6.498 3.933
Gia von hang ban -31.096  -40.031 -43.866 -48.106 P&u tuTC ngan han 9.967 7.000 5.000 5.000
Lgi nhuan gép 8.417 9.955 12.103 14.712 Cac khoan phai thu 4.997 5714 6.398 7.181
Chi phiban hang -1.428 -1.763 -1.900 -2.059 Hang tén kho 14.455 20.838 22.834 25.042
Chi phi quan li DN -2.068 -2.363 -2.644 -2.996 TS ngén han khac 1.336 1.336 1.336 1.336
LN tU HDKD 4.920 5.829 7.560 9.657 Téng TS nga"m han 39.414 44.804 42.067 42.492
Doanh thu tai chinh 1.257 723 557 328 TS dai han (gop) 42.796 39.737 43132 51.638
Chi phi tai chinh -1.770 -2.285 -2.621 -2.477 - Kh&u hao Iy ké -26.471 -18.962 -20.772  -22.594
Trong do, chiphi lai vay -1.7198 -2.012 -2323 -2.150 TS daihan (rong) 16.325 20.775 22.360 29.044
Lgi nhuén tucéng ty LDLK 132 54 359 1.288 Pau tuTC dai han 3.210 17.646 17.646 17.646
Thu nhap/(16) khac rong 82 0 0 0 TS dai han khac 14.644 7.378 9.163 10.344
Lgi nhuan trudc thué 4.621 4.321 5.855 8.797 Téng TS dai han 34.179 45.799 49.170 57.034
Thué& TNDN -1.665 -1.080 -1.405  -2.023 Téng Taisan 73.593  90.602 91.236  99.526
LNST trudc Igi ich CDTS 2.956 3.241 4.450 6.774
LoiichCBTS -1.478 -1.754 -2.539 -3.573 Phaitra ngén han 3.145 4.053 4447 4.870
LNST sau lgiich CDTS, bao cao 1.478 1.487 1.910 3.201 Ng ngén han 12.168 14.869 14.195 10.585
LNST saulgiichCDTS, c6t16i (1)  1.260 1.668 2.091 3.382 Ng ngén han khac 6.482 6.482 6.482 6.482
Téng ng ngé'n han 21.795 25.404 25.118 21.937
EBITDA 8.159 7.620 9.369 11.480 Ng dai han 16.668 25.795 23.579 29.589
EPS bao cao, VND 1121 1.128 1.449 2.428 Ng dai han khac 4.955 4.955 4.955 4.955
EPS c6t 16i (1), VND 955 1.266 1.588 2.567 Téng ng 43.419 56.155 53.652 56.482
EPS pha loéng, VND 1121 1.128 1.449 2.428
DPS bao cao, VND 800 500 500 500 C6 phiéu uu dai 0 0 0 0
DPS/EPS bao céo (%) 71% 44% 34% 21% V6n c6 phéan 9.024 13.085 13.085 13.085
(1) Knong bao gém lgi thé thuong mai, thu nhap béat thusng Thang duvon c8 phéan 663 0 0 0
Lgi nhuan gitr lai 7.264 4.870 5.796 8.013
CHisO 2025 2026F 2027F  2028F Von khac 866 866 866 866
Tang trudng LgiichCBTS 12.357 13.628 15.838 19.081
TT doanh thu 17,1% 26,5% 12,0% 12,2% Vén chu sé hitu 30.174 32.448 35.584 41.044
TT LN tuHBKD 31,8% 18,5% 29,7% 27,7% Téng cong ngu6n vén 73.593 90.602 91.236 99.526
EPS bdo cao -9,2% 0,6% 28,5% 67,6%
EPS c6t 16i 137%  327%  254% 61,7%
CP Iuu hénh cudi nam, triéu (PL) 1.308 1.308 1.308 1.308
Kha nang sinh 15i
Bién LN gop % 21,3% 19,9% 21,6% 23,4% LCTT (ty dong) 2025 2026F 2027F 2028F
Bién LN tuHD % 12,5% 11,7% 135%  154% Tién ddu nam 4.075 8.660 9.916 6.498
Bién EBITDA 20,6% 15,2% 16,7% 18,3% Thu nhap rong 1.478 1.487 1.910 3.201
Bién LNST saulgiich CDTS 3,7% 3,0% 3,4% 5,1% Khau hao 3.238 1.791 1.810 1.822
ROE bao cédo % 9,3% 8,1% 9,9% 15,3% Thay d6i von luu dong -6.182 -6.193 -2.292 -2.561
ROA % 2,3% 1,8% 2,1% 3,4% Diéu chinh khac 2.013 700 0 0
Tién tirhoat déng KD 546 -2.215 1.428 2.462
Chi s8 hiéu qua van hanh
S6 ngay tén kho 136 161 182 182 Chi mua s8m TSCD, rong -5.837 -7.675 -5.181 -9.687
S6 ngay phai thu 42 39 39 39 Pautu 821 -1.469 2.000 0
S6 ngay phai tra 37 33 35 35 Tién tu HD dau tu -5.018 -9.144 -3.181 -9.687
TG luan chuyén tién 141 167 186 186
Cotucdatra -1.701 0 -654 -654
Thanh khoan Cé tuc da trdcho CBTS -656 -483 -330 -330
CS thanh toan hién hanh 1,8 1,8 17 1,9 Tang (gidm) vén 1.052 0 0 0
CS thanh toan nhanh 11 0,9 0,8 0,8 T&ng (gidm) ng ngén han 3.929 2.701 -675 -3.610
CS thanh toan tién mat 0,4 0,4 0,3 0,2 Tang (giam) ng dai han 8.362 9.127 -2.216 6.010
Ng/Taisan 39,2% 44,9% 41,4% 40,4% Tiéntlrcachoatdong TCkhac -1.938 1.271 2.210 3.243
Ng/Vén strdung 48,9%  55,6% 51,5%  49,5% Tién tirhoat déng TC 9.049 12.615 -1.665 4.660
No/Vén CSH 66,9% 94,8% 87,9% 88,3% T8ng luu chuyén tién té 4.585 1.256 -3.417 -2.565
Kha n&ng thanh toan I&i vay 6,8 3,8 4,0 5,3 Tién cudindm 8.660 9.916 6.498 3.933

Nguén: GEX, du bao cua Vietcap (*Trong quy 1/2026, theo Théng tu s6 99/2025/TT-BTC do Bé Tai chinh ban
hanh ngay 27/10/2025, nguyén gia ctia cac KCN cl (da nhan thanh toan mét Ian) thudc muc Bat dong san
d4u tu dugc diéu chinh gidm khoang mét nlra va khau hao IGy ké cling dugc diéu chinh gidm tuong Ung, dan
dén gia tri tai san rong gan nhu khéng déi va muc syt gidm manh YoY clia khdu hao trong nam.)
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Phu luc

Co cau doanh nghiép cua GEX

Hinh 18: Co c4u t8 chuc tinh dén cudi quy 1/2026

GEX

FIH Vit Nam e
— " VGC (50.2%) (100%)
CT Day dong CT TNHH Pha] CTCPMua °

= (CFT) dién GELEX ban dién KhunhadLé
) (100%) GELEX (71%)

Lai-Hai Phong

BN den GelexNinh puan kBT Ca
CADIVI (CAV) Thuan (20%) Gio (50%)
O7% Dién mat troi -| TITAN Corp
CTCP Thiét b 68 MWp (49%, RBW, CTCNudgc
dién THIBIDI RBF) sach Tay Ha
(THI) Noi (50%)

Titan Hai
Phong (70%,
KCN Tran

P Thietbl
dodién

Duong)

CTCP San
xuét MBA
ruyén tai MEH]
(81%)

Nguén: GEX, Vietcap (*B& hoan tat chuyén nhugng 51% c8 phan cho Fraser Property vao cudi quy 2/2026)
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GEL da mé rong quy dat vi tri dic dia cung Fraser Property
théng qua FIH

GEL (GEX n&m gilt 70% c6 phan) dang phat trién cac du an sau:

e HaiPhong (AnMaison, FIH/GEL tryc tiép sé hitu lan lugt 70%/30%, so véi trudc day
l4 GEL s6 hiiu 100%; GEL ¢6 Igi ich kinh té thuc t& 64%): Quy dat 13,6 ha tai khu vuc
18 cia Hai Phong; da kndi cong tl dau nam 2026; GEL d&t muc tiéu ma ban trudc tiquy
4/2026 dén quy 1/2027; ching t6i du bao cong ty sé ban giao san pham thép tang trong
quy 4/2027. FIH co thé sé thu x&p ducc goi vay mua nha vdi 1ai suét c6 dinh hap dan tu
cac ngan hang quéc doanh d& hé tro nhu céau. Chung téi du bao gia ban trung binh san
ph&m thép tang sé dat khoang 150 triéu déng/m2, chua bao gém VAT.

e Duan béng Nai (FIH/GEL tryc tiép sé hitu 1an lugt 65%/35%; GEL c6 Igi ich kinh té
thuc t& 67%): Quy dat 113 ha gan San bay Quéc té Long Thanh (LTH); viec mua déat
dugc dinh hudng hoan tat vao cudi quy 2/2026, trong do GEL dé tra trudc 5,3 nghin ty
doéng tinh dén quy 1/2026. GEL du kién phat trién du an theo 6-7 giai doan, husng dén
nhu cau thuc sau khi LTH di vao khai thac thuong mai va ha tang trong tuang lai tiép tuc
phat trién. Du an dugc dinh hudng khdi céng vao cudi nam 2026; chung téi ky vong du
an sé& bat dau dong gop I6i nhuan tu cudi nam 2028.

e Quy dat tiém nang sép t&i théng qua cac du an BT: GEL dang thuc hién nghién clu
kha thi cho cac du an BT tai TP.HCM, v&i muc tiéu ma rong thém quy dat cé nhu cau
thuc, gén vai mé hinh ToD (phat trién dé thi dinh hudng giao théng cong cong) va nédm
taikhu vuc 18i. GEL s& hitu 1an luct 39%/49%/49% c6 phan tai GELEX Infrastructure Bac
Saigon 1/Bac Saigon 2/West City, hgp tac cung PET. Ba cong ty nay dang thuc hién
nghién cuiu kna thi cho cac du an xd Iy nudc thai tai TP.HCM theo co ché BT.

Hinh 19: AnMaison s& hiiu vi tri dic dia tai khu trung tam thanh phd Hai Phong

w

[NF

darll

e

e

Nguén: AnMaison, GEL
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Hinh 20: Udc tinh cua Vietcap vé tién do du an Hai Phong

2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F Téng
Tién dé Gidyphépxdy Xdyadungva — Xdydungva  Xdyadung — Xdyadung Ban giao Ban giao
dung  mdban thap mdbancao vamdban  vamdban nha o xé nha o xé
tang tang  nhadxa nhadxa hoi hoi
Ban giao thap hoi hoi
tang
Md ban (% téng doanh 16% 39% 37% 4% 4% 100%
so)
Doanh thu (% t6ng 16% 39% 37% 4% 4% 100%
doanh thu)
Doanh thu (ty dang) 1.952 5.005 4.521 445 445 12,4 nghin
ty déng
LNST (ty déng) 449 1.139 1.039 102 102 2,8nghin
ty déng
LNST saulgiich CDTS 203 514 469 46 46 1,3 nghin
thudc vé GEX (ty déng) ty déng
% LNST sau lgiich CDTS Nn% 16% 12% 1% N/A
hop nhéat clia GEX
Nguon: GEL, Vietcap
Hinh 21: Dy 4n Ddng Nai hudng Igi tir viéc nang cap két ndi dén TP.HCM
1’ ..
L A
HO CHI MINH et SR
Clw Lowy
U Nt B s
N X o
N AL B
S CAT LM BRIDGE
@oresee® LONG DUC RRIDGE (DONG NAX 2}
Nguén: Vietcap
Hinh 22: Uéc tinh cua Vietcap vé tién dd dy an Déng Nai
2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031-37F Tong
Tién dé Gidy phép x3y Xéy dung va Xéy dung va Ban giao Bangiao  Xadydung va
aung  mdban thdp mobanthdp  thap tang thaptang  mdbancao
téng téng téng
Ban giao thdp Ban giao cao
téng téng
Mé ban (% t8ng doanh sd) 8% Nn% 12% 16% 53% 100%
Doanh thu (% téng doanh 8% 1% 12% 69% 100%
thu)
Doanh thu (ty déng) 3.471 4.860 5.207 30.788  44,3nghin
ty déng
LNST (ty déng) 711 810 955 6.226 8,7 nghinty
déng
LNST saulgiich CDTS 334 380 448 2.922 4,1nghinty
thudc vé GEX (ty déng) déng
% LNST sau Igi ich CDTS hgp 10% 10% Nn% N/A
nhé&t clia GEX

Nguon: GEL, Vietcap
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San bay Quéc té Gia Binh

Theo truyén thong trong nudc, chd dau tu dy an la Céng ty TNHH Masterise Airport (von diéu 1é
29,3 nghin ty déng), dugc thanh 1ap vao thang 1/2026 boi Masterise Group. TGng von dau tu cho
hai giai doan dugc cong bé & muc 196 nghin ty dong (7,4 ty USD), bao gém vén dau tu Giai doan
1(2026-30) 14 146 nghin ty dong (5,5 ty USD), vai khoang 85% dugc tai trg bang ng vay (theo
truyén théng trong nudc). GEL sa hiiu 20% c6 phan va da gdp 8,1 nghin ty dong tinh dén cudi
quy 1/2026.

e Thongtin chinh vé GBIA, theo cac nguén céng khai: dién tich dat ~1.960 ha, toa lac tai
Bac Ninh, cach Ha Noi ~40km, vai thdi han van hanh 70 nam.

e Cobng suat Giai doan 1dat ~30 triéu lugt khach/nam (tuong ducng cong suét thiét ké
hién tai clia Noi Bai), va Giai doan 2 (2031-50) s& nang céng suét 1én ~50 triéu lugt
khach/nam.

e Giaidoan 1: von dau tu ~120 nghin ty déng, theo GEX; giai doan 1,1 phuc vu APEC 2027
du kién di vao van hanh ti cudi nira dau nam 2027; giai doan 1,2 - van hanh thuong mai
dy kién tunam 2029; thai gian hoan von dinh hudng ~40 nam.

e GEL s8n sang phat trién cac du an vé tinh quanh Gia Binh nhu logistics va KCN.

e San bay Qudc té Gia Binh dugc dinh vi la s&n bay qudc té xanh va théng minh thé hé
mai, hudng dén tiéu chudn dich vu san bay quéc té 5 sao Skytrax va top 10 sén bay 5
sao toan cau.

PXL va KCN Tran Duong du kién khdi céng trong nlra cudi nam
2026F

CTCP Khu céng nghiép Long Son (UPCoM: PXL), trong dé GEI ndm gil 65% c& phan. GEL dinh
huéng hoan tat phé duyét diéu chinh quy hoach tng thé trong nam 2026; chung téi du bao viéc
ban giao dat sé& dién ra vao cudi ndm 2028.

Hinh 23: Vietcap du bao PXL hoan tat ban giao dat trong 15 nam (2028-42F)

ty déng 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F

Ty l& 1ap day (%) 2% 3% 5% 5% 8%

Dién tich cho thué trong nam (ha) 12 18 30 30 48

Doanh thu (ty d6ng) 467 726 1.249 1.297 2.134

LNST 98 201 420 484 821

% tang trudng YoY N/A 104% 109% 15% 70%

Pong gop LNST vao LNST sau Igi 1% 2% 5% N/A N/A
ich CDTS clia GEX

Nguén: GEl, dy béo cla Vietcap

GEL dé thanh 1ap CTCP Titan Hai Phong véi von diéu 1€ 490 ty dong (du kién tang 1&n 1,8 nghin ty
déng) dé dau tu vao KCN Tran Duong Giai doan 1 (nam gilr 70% ¢ phan, quy dat 208 ha tai Hai
Phong), du an dé nhan dugc phé duyét dau tu vao thang 12/2024. Chung toi udc tinh vén dau tu
dat 3,3 nghin ty déng, khdi cong tu nlra cudi nam 2026 va bat dau ban giao dat ti nam 2027.
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Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

T6i, D& Céng Anh Tuén, xac nhan réng nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao cdo nay phan anh dung
quan diém ca nhan clia chlng t6i vé cdng ty nay. Chung t6i clng xac nhan rdng khéng co phan thi lao nao
cla chung t6i da, dang, hoac sé tryc ti€p hay gian ti€p co lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé
hién trong bao cdo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién clu phu trach cac béo cao nay nhan dugc thu lao
duya trén nhiéu yéu té khac nhau, bao gém chéat lugng, tinh chinh xac cla nghién clu, va doanh thu clia cong
ty, trong dé bao gém doanh thu tu cac don vj kinh doanh khac nhu bd phan Mai gisi t6 chiic, hodc Tu van
doanh nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

N&i dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Knuyén nghi dugc dua ra dua trén muc tang/giam tuyét déi cla
gia c8 phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dudc xac dinh bang cong thuc (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai
va khong lién quan dén hoat dong thi trudng. Céng thuc nay dugc ap dung tl ngay 1/1/2014.

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

duong tu10%-20%

T6ng Igi nhuan c8 déng (bao gém 8 tuc) trong 12 thang tdi du bao sé dao

PHU HOP THI TRUONG o \
ddng gitta am 10% va duong 10%

T6ng lgi nhuan c8 déng (bao gom cB tuc) trong 12 thang téi du bao sé am

KEM KHA QUAN )
tU10-20%

T8ng Igi nhuén c3 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 vén 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 lyuc doi vai cB phiéu nay.

Tru khi cd khuyén céo khac, nhiing khuyén nghi dau tu chi co gia tri trong vong 12 thang. Nhing bién dong
gia trong tuong lai co thé 1am cho cac khuyén nghi tam thai khdng khdp vai mic chénh léch gilia gia thi
trudng clia c8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc dién giai cac khuyén nghi dau tu can dugc thuc hién mét cach
linh hoat.

RUi ro: Tinh hinh hoat déng trong quéa khirkhdng nhat thiét sé dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong
lai. Ty gid ngoai té cd thé anh hudng bat Igi dén gia tri, gia hoac Igi nhuén clia bat ky ching khoan hay cong
cu tai chinh nao co lién quan dugc noi dén trong bao cao nay. DE dugc tu van dau tu, thuc hién giao dich
ho3c cac yéu cau khac, khach hang nén lién hé véi don vi dai dién kinh doanh ctia khu vyc dé dugc giai dap.
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Khuyén céo

Bao céo nay dugc viét va phat hanh bdi Céng ty C8 phan Ching khoan Vietcap, Bao cao nay dugc viét dua
trén nguén théng tin dang tin cay vao thai diém céng b, Céng ty C8 phan Chiing khoan Vietcap khong chiu
trach nhiém vé do chinh xac clia nhiing théng tin nay, Quan diém, du bao va nhiing udc lugng trong bao cao
nay chi thé hién y kién cuia tac gia tai thai diém phat hanh, Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém
chung clia Cong ty C3 phan Chiing khoan Vietcap va co thé thay ddi ma khéng can thong bao trudc, Bao cao
nay chi nham muc dich cung cép théng tin cho céac t8 chiic déu tu cling nhu cac nha déu tu ca nhan cla
Cong ty c8 phan chung khoan Vietcap va khéng mang tinh chat mai chao mua hay ban bat ky ching khoan
nao dugc thao luan trong bao cao nay, Quyét dinh clia nha dau tu nén dya vao nhiing su tu van déc lap va
thich hgp vdi tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét, Bao cao nay khéng dugc phép sao chep,
tai tao, phat hanh va phan phéi vdi bat ky muc dich nao néu khdng dudc su chap thuan bang van ban cla
Coéng ty C8 phan Chung khoan Vietcap, Xin vui long ghi ré ngudn trich dan néu st dung cac théng tin trong
bao cao nay.
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