GELEX dugc c8 phan hoa vao nam 2015
va hoat dong & 2 mang chinh: san xuét
thiét bi dién véi 76% c8 phan tai GEE
(diéu hanh CAV (cap) va THI (may bién
ap) va co sd ha tang vai 70% c6 phan tai
CTCP Ha téng GELEX - cong ty ndm c8
phéan diéu hanh tai VGC (VLXD & KCN) va
49% c8 phan clia TITAN Corp (NXXS/NX
x8y dung theo yéu céu). GEX da ma rong
sang mang nudc sach théng qua CTCP
PAau tu nudc sach Séng Da (HSX: VCW)
va linh vuc ngdn hang théng qua
Eximbank (HSX: EIB).

Dién bién gia c8 phiéu
200%

150%
100%

50%

LNl .

YTD 1Y 3Yann.

GEX m VNI

D6 Céng Anh Tuan
Chuyén vién

DPinh Thi Thuy Duong
Pho Giam déc

L

Vietcap Cép nhat

CTCP Tap doan GELEX (GEX) MUA +26,7%
Nganh Panganh 2024 2025F 2026F 2027F
Ngay bao céo 30/12/2025  Doanh thu (ty déng) 33.752 38.946 46.083 52.837
Gia hién tai 43.000 VND % YoY 12,5% 15,4% 18,3% 14,7%
Gia muc tiéu 54.000VND  LNST saulgiich CDTS (ty dong) 1.631 1.831 1.385 2.388
Giamuctiéugannhat  52.300 VND % YoY 393,8% 12,3% -24,4% 72,4%
TLtang 25,5% LNST sau Igi ich CDTS cét 16i* M4 1.326 1.476 2.568
Lgi suat c6 tuc 12%  BiénLNgop 20,0% 20,7% 20,6% 24,1%
Téng muc sinh I6i +26,7% ROE, bao céo 12,4% 12,0% 8,3% 13,5%
ROE, cot I6i* 8,5% 8,7% 8,8% 14,5%
GT vén hoa 39,6 triéu ty dong NG vay rong/vén CSH 53,6% 61,2% 55,9% 58,8%
Room KN 16,4 nghintyddng  Loisuét cd tuc 12% 12% 12% 12%
GTGD/ngay (30n)  607,2tydéng  COtuc (dong/cS phiéu) 500 500 500 500
C8 phan Nha nudc 0,0% P/E 24,0x 21,4x 28,3x 16,4x
SL ¢ phiéu luu hanh 9o2tr P/B 2,6x 2,4x 2,3x 2,1x
Pha loang 902tr EV/EBITDA 8,8x 7,9x 6,5x 4,8x

(*) Khdng bao gém cac khodn muc bat thuong va chiphi khdu hao Igi thé thuong mai (ty dong,).

@ m kJ ~ ki 9 ~nd ~ k] Y ~a
PIE (truct) ex 173 Marongsang mang BbDS nha g, day manh quy mo mang KCN cot loi

P/B (hién tai) 2,4x 2,1x , U s N . a 5 . . A A,
ROA 05% 20% ° Chung toi d‘leu chinh tdng \3,3% gid muc tiéu clia CTCP Tap doan GELEX (GEX) vanang khuyén
ROE 10.5%  13.5% nghi ti PHU HOP THI TRUONG 1én MUA, trong boi canh gia c& phiéu da giam 28% trong bon

thang qua.

T8ng quan Céng ty « Nguyén nhan thuc ddy ching téi nang dinh gia chd yéu dén tu viéc chung téi b3 sung vao mo

hinh dinh gia cac cong ty con va du an mdi, bao gom: (1) FIH Viét Nam (BDS nha & Lé Lai, ndm
gilr 70%), (2) BDS nha & Can Gi&s (ndm gil 30%), (3) Titan Hai Phong (KCN Tran Duong, ndm
gir 49%), (&) du an dién gié gan b cong suat 129 MW (ném gilr 36%), cung vai (5) muc tang
86% déi vai dinh gia PXL. Cac yéu té nay bu ddp cho muc gidm 1an luct 25% va 2% cua ty trong
dong gop vao dinh gia tU VGC va mang thiét bi dién, do su sut giam cla ty I€ Igi ich kinh té
(trang 7).

e Chung toéi diéu chinh tang 5% du bao t8ng LNST sau Igi ich CDTS bao céo giai doan 2025-29
cla GEX, chu yéu do chung téi (1) b8 sung phan dong gop vao LNST sau Igi ich CDTS tU FIH
Viét Nam (chiém knoang 20% t6ng LNST sau Igi ich CDTS clia GEX) va (2) dua déng gop Igi
nhuén tU KCN Trén Duong/PXL/dién gio gan bs (chiém knoang 4% tng LNST sau lgi ich CDTS
cla GEX) vao mé hinh du bao clia chung téi. Cac yéu té nay bu dép cho muc giam 21%/23%
cla ty trong dong gop Igi nhuan téng hap tl VGC/VCW, do ty 1€ Igi ich kinh té€ giam sau dot
phat hanh [&n dau ra céng chung (IPO) clia GEI.

e Chung téi du bao LNST sau Igi ich CDTS bao cao sé ghi nhan & muc 1,4 nghin ty dong (-24%
YoY) trong nam 2026, chui yéu do thu nhép bat thudng giam xudng con khoang 110 ty déng
(so v&i muc 860 ty dong du kién trong nam 2025). MUc giam nay Ian at mdc tang 11% YoY cla
LNST c6t16i (nhG dugc thuc déy bai muc tang 1an lugt 28%/52% YoY clia LNST sau Igi ich CBTS
clia VGC/VCW, trong bdi canh Igi nhuan clia GEE ghi nhan muc giam nhe YoY).

e GEX hién sd htu muic dinh gia kha hap dan, véi PEG dat 0,4, dua trén muc téc do tang trudng
kép (CAGR) EPS giai doan 2026-28 1a 63% va P/E du phong nam 2026 la 28,3x. Theo chung
t6i, nguyén nhan P/E dy phong neo & muc cao chd yéu xudt phat tu trién vong tang trudng
manh mé cla EPS trong giai doan 2026-28.

o Y&utd ho trg: Nhan dugc phé duyét déi véi cac du an BBS nha & mai va cac khoan déau tu KCN.
Rui ro: Thua 16 tur hoat dong déu tu chuing khoan.

Céng ty C8 phan Ha tang GELEX (GEI) da thuc hién IPO vao thang 12/2025, vai t6ng s6 tién
thu vé udc tinh dat 2,8 nghin ty dong theo muic gia dau gia la 28.000 déng/cd phiéu, va dat muc
tiéu sé niém yét vao dau thang 2/2026. Nguon vén huy déng sé duoc dung dé phuc vu ké hoach
von dau tu XDCB quy mé 16n cho mang KCN c6t 16i trong giai doan 2026-30, dong thai hd trg cho
ké hoach md rong sang mang BBS nha & cao cép cuia cdng ty. GEX dy kién sé khdng tham gia vao
dot IPO nay, qua do lam giam ty & s hiiu truc ti€p cla GEX tai GEl xudng 70,2% sau IPO (so Vi
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79,1% trudc IPO). biéu nay clng lam giam ty I& li ich kinh t& clia GEX tai VGC/VCW. Chi tiét vui
|dng tham khao Bao cdo Cong ty GEI - thang 12/2025 (trang 14).

GEI tiép tuc mé rdng quy mé cac mang kinh doanh cét 16i, bao gém: (1) KCN Tran Duong tai
Hai Phong (ndm gitr 70% c& phan, quy mé 208 ha; von dau tu XDCB khoang 3,3 nghin ty dong; du
kién ban giao tu nam 2027), (2) nang ty 1& s& hiiu tai PXL 1én 65% dé phat trién KCN Long Son
(850 ha), v&i thai diém khdi cong/ban giao du kién Ian lugt dién ra trong cac nam 2026/28, va (3)
ti€p tuc theo dudi qua trinh phé duyét dau tu du an dién gio gan bs cong suét 129 MW trong quy
1/2026. Chung t6i udc tinh ba du an nay sé dong gop khoang 4% vao tong LNST sau Igi ich CDTS
cua GEX trong giai doan 2025-29 (trang 16).

GEX hién dang bat dau gia nhap vao mang kinh doanh BDS nha & cao cap thong qua FIH Viét
Nam (trong d6, GEX/GEI 1an lugt s& hitu 70%/100%) : FIH d& mua lai du an Lé Lai (dién tich 13,6
ha) tai Hai Phong vai chi phi dat roi vao khoang 3 nghin ty déng, da kndi céng vao ngay 19/12, du
ki€n s& md ban trong quy 1/2026 va ban giao cac san phdm thap tang trong nam 2027 (chung toi
gia dinh cudinam 2027). Dy an L& Lai dugc ky vong sé& dong gop khoang 20% vao téng LNST sau
Igi ich CBTS hgp nhat clia GEX trong giai doan 2025-29 (trang 15).
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Tri€n vong ndm 2025: LNST sau Igi ich CDTS cot 16i viing chac cla
GEE/VCW giup thic day da tang trudng

Hinh 1: Tri€n vong nam 2025

L Dubdo Dubiao Nhandinh ct’fa Vietcap vé:
Ty dong 2024 2025 YoY 2025 (a) TangtrudngYoY
mdi/cl  (b) Dubdo ndm 2025 méi/cii
Doanh thu 33.752 38.946 15% 2%  (b) MUc tang ctia doanh thu mang thiét bj dién va tién ich bu dap cho muc
giam cua dién tich ban giao dat KCN.
K&t qua 9T: 27,9 nghin ty déng (+18% YoY), tuong dudng ~74% dubao nam
2025 trudc day cua chung toi.

Thiét bi dién 20.934 24560 17% 8%  (b) Dokét qua 9T cao hon ky vong.

Tiénich (dién & nudc) 1.148 1.233 7% 28%  (b) Do chung téi Iui thai diém thoai von khéi du an Thuy dién Séng Bung thém
mot ndm, sang ndm 2026.

Vatliéu xay dung 7.778 8.874 14% 0%

Cho thué &dich vu KCN 3.963 4.142 5% -27%  (b) Chung t6i dp dung dy bdo c&p nhat mai nhat cho VGC, theo dé giam dién
tich ban giao tlr muc 150 ha trusc day xudng muc 110 ha (-15% YoY). Dién tich
ban giao 9T: 85 ha (dingang YoY).

BDS 190 219 15% 0%

Khac -260 -81 -69% N.M.

Lgi nhuén gop 6.762 8.057 19% -5%

Thiét bi dién 3.146 3.838 22% 7%

Tiénich (dién & nudc) 367 502 37% 37%

Vatliéu xay dung 1.257 1,521 21% 0%

Cho thué &dich vu KCN 2.222 2.295 3% -29%  (b) Do chung t6i diéu chinh giam dy bao dién tich ban giao d&t KCN.

BbS 54 44 -18% 0%

Khac -284 -143 -50% N.M.

Chi phiban hang -1.279 -1.473 15% -1%

Chi phi quan|ly -1750  -1.974 13% -3%

Lgi nhuan tu HDKD 3.733 4.61 24% -6%

Thu nhép tai chinh 1.500 1.294 -14% 346%  (b) Do b3 sung thém khoan 13i 730 ty déng tir d4u tu ching khoan dugc ghi
nhén trong quy 3.

Thu nhap tulai 185 302 64% 136%
Chi phi tai chinh -1.690 -1.579 -7% 21%
Chi phi I3i vay 1077 -1178 9% 33%

Thu nhéap tu cong ty LDLK 69 24 -66% 0%

LNTT 3.613 4.350 20% 10%

LNST trudc Igi ich CDTS 2.669 3.067 15% 0%

LgiichCBTS -1.038 -1.235 19% -20%

LNST sau Igi ich CDTS, bao 1.631 1.831 12% 20% (a) Tac dong cuada tang trudng LNST sau lgi ich CDTS c6t 15i bi bu trir mét

céo phan bdi viéc thu nhap bat thudng ghi nhan muc gidm YoY xuéng con
khodng 730 ty déng (so véi khoan I&i thoai vén 1 nghin ty déng khoéi mang
dién trong nam 2024).
(b) Lai tirviéc dau tu chiing khoan bu dép cho dubao LNST saulgiich CDTS
¢t 16i thap hon cua chung téi.
K&t qua 9T: 1,5 nghin ty déng (+44% YoY), tuong duong ~99% du bao nadm
2025 trudc day.

LNST sau Igi ich CDTS, cét 1.114 1.326 19% -19% (a) Chung t6i du bao LNST sau Igi ich CDTS cét 16i clia GEE/VGC sé tang

16i 40%13% YoY va VCW sé ghi nhan sy dao chiéu déi véi Igi nhuan.
(b) Murc gidm cua Igi nhudn mang KCN va ty 1é sé hiiu tai VGC/VCW lam
giam thiéu tac déng cua viéc ching téi diéu chinh ting dubao LNST sau lgi
ich CDTS cét 16i ctia GEE.
KQ 9T: 1 nghin ty déng (gép 2 1an YoY), ~60% du bao nam 2025 trudc day
cua chung toi.

Cdo cau LNST saulgiich

CDTS bao cao

GEE 1.349 2.426 80% 78%  (b) Do chung téi diéu chinh tang 17% LNST sau Igiich CDTS c6t 18i (nhd du bao
doanh thu cao han) va b8 sung khoan 13i 1,5 nghin ty dong tu viéc thoai 14% c8
phén tai GEl trong quy 3.

VGC 546 453 -17% -34%  (b) Dochung t6i diéu chinh giam dién tich ban giao dat KCN va giam ty 1€ Igiich
kinh té€ do GEX nédm gi.

VCW -53 88 N.M. -14%  (b) Chung téi diéu chinh giam ty & s& hlu clia GEX tu muc 57% trudc day
xubng 44%, do ty 1& sG hitu clia GEX tai GEIl gidm sau dgt IPO cua GEl.

Khac =211 -1.136 438% N.M.

Nguon: GEX, Vietcap
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Tri€n vong ndm 2026: MUrc gidam cua thu nhap bat thuéng du kién
sé lam giam thiéu tac déng tirda tang trudng cua LNST cét 16i

Hinh 2: Trién vong nam 2026

Ty déng Dubao Dubao YoY Dubao Nhandinhcua Vietcap vé:
2025 2026 2026 (a) Tang trudng YoY
mdi/cl  (b) Dubdo ndm 2026 mdi/cl

Doanh thu 38.946  46.083 18% 4% (a) Doanh thu tang trudng trén hau hét cdc mang, ngoai trir mang phat
dién.
(b) Doanh thu thiét bi dién tang cao haon, bl dap cho muc giam cia doanh
s6 cho thué KCN.

Thiét bi dién 24.560 28.136 15% 12%  (a&b) Chu yéu dugc thuc d8y bai du bao clia ching t6i vé vieéc CAV tiép tuc mo

réng thi phan tai khu vuc phia Bac, cling véi muic tang trudng clia gia ban trung
binh (dugc dan dat bdi viéc gia déng +12% YoY).

Tiénich (dién & nudc) 1.233 1.162 -6% 0%  (a) Dukién sé khong ghinhan dong gop doanh thu tir thiy dién Song Bung sau
khi hoan tat thoai von trong ndm 2026.
Vat liéu xay dung 8.874 10.501 18% 0% (a) Bugc thuc ddy bai (1) da tang trudng~10-13% clia doanh s6 ban nha nhu

céu tU cac du an nha 6 tiép tuc phuc hoi, va (2) dong gdp ca nam tu Céng ty
TNHH Kinh N&i Viét Nam (so vd&i chi 6T trong ndm 2025 do cong ty madi chi dugc
hop nhat tu thang 6/2025).

Cho thué & dich vu KCN 4,142 5.373 30% -19%  (b) Chung t6i ap dung du bao c&p nhat mai nhat cho VGC, gidm dién tich ban
giao tU mUcl170 ha trusc day xudng con 130 ha (+19% YoY).

BbS 219 263 20% 0%

Khac -81 649 -899% N.M.

Lgi nhuén gop 8.057 9.477 18% -7%

Thiét bi dién 3.838 3.971 3% -1%  (b) Chung téi giam 1,9 diém % bién Igi nhuan gép xuéng muc 14,1% (-150 diém
co ban YoY) do chung téi du bao gia dong sé ghi nhan muic tang (+12% YoY).

Tién ich (dién & nudc) 502 545 8% 0%

Vat liéu xay dung 1.521 1.931 27% 0%  (a) BiénIgi nhuan gop cai thién 1,3 diém % YoY 1én muc 18,4%, nhG dugc thuc
day bdi da phuc hoi clia nhu céu va kha nang phé duyét bién phap chdng ban
pha gia déi vai kinh xay dung trong quy 1/2026, theo GEX.

Cho thué &dich vu KCN 2.295 2.956 29% -20%

BbS 44 53 20% 0%

Khac -143 20 -1M4% N.M.

Chi phiban hang -1.473 -1.726 17% 0%
Chiphiquanly -1.974 -2.243 14% -3%
Lgi nhuan tu HDKD 4.61 5.507 19% -10%
Thu nhap tai chinh 1.294 534 -59% 264%  (b) Chung téi lui viec ghi nhan khoan i 110 ty déng tu viéc thoai ven khoéi thdy
dién Séng Bung thém mt ném sang 2026.
Thu nhap tulai 302 372 23% 284%
Chi phi tai chinh -1.579 -1.952 24% 18%
Chi phi lai vay -1.178 -1.492 27% 26%
Thu nhap tu cong ty LDLK 24 54 129% 36%
LNTT 4.350 4.143 -5% -11%
LNST trudc Igi ich CDTS 3.067 3.107 1% -15%
LgiichCBTS -1.235 -1.722 39% -10%
LNST sau Igi ich CDTS, bao 1.831 1.385 -24% -21%  (a) Mic giam YoY cua thu nhap bat thuéng xuéng con khoang 110 ty déng (so
céo véi muc 860 ty déng du kién ghi nhan trong ndm 2025) lam giam thiéu tac
déng tirmuc tang +11% YoY clia LNST sau lgiich CDTS cét I8i.
(b) Do chung t6i ha du bao LNST sau Igi ich CDTS cét 16i.
LNST sau Igi ich CDTS, cét 1.326 1.476 1% -24% (a) Da tang trudng LNST cdt I6i cia VGC/VCW gilp bl dép cho muc suy
16i gidm nhe ddi véi Igi nhuan cua GEE (-6% YoY do gia dong tang).

(b) Chung téi diéu chinh giam du bao LNST sau Igi ich CDTS cua VGC va
giam ty 18 sé hitu tai VGC/VCW.

Cdo cau LNST saulgiich

CDTS bao cao

GEE 2.426 1.409 -42% -4%  (a) Khdng ghinhan khoan 1ai thoai vén trong nam 2026, so véi viec ghinhan 1,5
nghin ty déng trong n&m 2025.
(b) Su suy gidm cua bién Igi nhuan gop I8n at muc tang +13% YoY du kién cla
doanh thu.

VGC 453 579 28% -39% (a) Nhg da tang trudng mang vat liéu xay dung va su phuc héi cla luong ban
giao dat KCN.
(b) Dién tich ban giao d&t KCN du kién giam va lgi ich kinh t€ giam.

VCW 88 134 52% -23%  (b) Lgi ich kinh t& ma GEX n&m gilr s& gidm sau dgt IPO clia GEI.

Khac -1.136 -737 -35% N.M.

Nguon: GEX, Vietcap
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Tom tit du bao cho giai doan 2025-2029

Chung téi du bao CAGR doanh thu va LNST sau Igi ich CDTS bao cdo sé 1an
lugt dat muc 14% va 21% trong giai doan 2025-29

Hinh 3: Co cau doanh thu hgp nhat clia GEX theo cong ty (ty dong)
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Nguon: GEX, du bao cua Vietcap

Chung t6i du bao CAGR doanh thu giai doan 2025-2029 sé dat 11%, nhd dudc thuc déy bdi:
(1) CAGR doanh thu ctia GEE/VGC Ian lugt dat muc 8%/13% nhd sy phuc hoi/tang trudng cua
nganh BDS/dién, (2) ddng gop mai tu mang BDS nha & k& tu ndm 2027, (3) muc CAGR 12% cla
VCW dén turviéc van hanh Giai doan 2 (céng suét gép doi) va muc tang 52% cua gia nudc, va (4)
viéc dua Fairmont Complex vao van hanh tu quy 4/2025.

Hinh 4: Co ciu LNST sau Igi ich CDTS bao céo ciia GEX theo cdng ty

5,000 LNST sau Igi ich CDTS bao céo cua GEX

248 GEX parent &
others*
3,000 - Power's
NPAT-MI
53 B VCW's NPAT
2,000 ' after Ml
B FIH Vietnam
546 's NPAT-MI
B \VGC's NPAT
1,000
1664 after Ml
1.349 B GEE's NPAT
after Ml
0 — ==
_ -239
232 . 596
-1.136
-1,000
-2,000
2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F

Nguén: GEX, Dy bao cua Vietcap (* Ddng gop &m tir cong ty me GEX va cac cong ty khac chd yéu la do chi phi
SG&A va chi phi 1di vay clia cdng ty me va cac khoan 16 tai chinh lién quan dén déu tu chung khoan)
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Chung t6i du bao CAGR LNST sau Igi ich CDTS bao cao giai doan 2025-2029F sé dat 21%,
nhd: (1) muc CAGR LNST sau Igiich CDTS dat 23% cua VGC, (2) dong gop mdi t mang BDS nha
& (chiém khoang 20% LNST sau Igi ich CBTS hop nhat ctia GEX), (3) mic CAGR 33% cua VCW,
va (&) viéc 1an lugt ghi nhan dong gop Igi nhuan tu Fairmont Complex, KCN Tran Duong, PXL tu
quy 4/2025, nam 2027, va nam 2028.

D& biét du bao chi tiét cia chung tdi cho VGC, vui Iong tham khao Bao cdo cp nhat VGC -
thang 10/2025 cua chung t6i.

GEE va gia déng

Chung t6i du bao CAGR LNST sau Igi ich CDTS bao cao giai doan 2025-2029 cua GEE sé &
muc -6%, do chung t6i dy bao cdng ty sé kndng ghi nhan thém khoan thu nhap bat thudng nao
trong giai doan 2027-2029 (so véi khodn 13i 1,5 nghin ty déng tu viéc thoai 14% von tai GEl trong
nam 2025), trong b&i cAnh CAGR LNST sau Igi ich CDTS cét 16i dat 7%. Dubao CAGR LNST sau
Igi ich CBTS c6t 16i +7% clia chung t6i dugc thuc ddy bdi mic CAGR doanh thu 8% (nha mé rong
thi phan tai khu vuc mién B4c va tang trudng nhu cau tu nhién ti EVN/khu vuc tu nhan). Chung
t6i du bao bién Igi nhuan gop trung binh sé dat 14,6% trong giai doan 2026-2029, gidm nhiét so
véi muc dinh 16% clia nam 2025 do gia dong tang.

Chung tdi du bao LNST sau Igi ich CDTS bao cdo nam 2026 sé dat 1,9 nghin ty déng (-40%
YoY), nhd dudc dan déat bai: (1) muc gidm 6% YoY cla LNST sau Igi ich CDTS cét 16i do bién Igi
nhuan thu hep khi gia déng tang, du doanh thu du kién tang 13% YoY; va (2) muc giam manh YoY
cUa thu nhap bat thudng, xudng con knoang 110 ty dong trong nam 2026 (ghi nhan tu viéc thoai
v6n khoi du an thuay dién Séng Bung), so véi muc 1,5 nghin ty déng ghi nhan trong nam 2025 (dén
tU viéc thoai von khoi GEl).

Nhin chung, chuing tdi diéu chinh tang 7% LNST sau Igi ich CDTS béo céo giai doan 2025-
2029F (voi cac muc diéu chinh 1an luct la +819%/+1%/-11%/-8%/-10%), nh6 dugc thuc ddy boi
khoan 13i thoai von 1,5 nghin ty déng trong ndm 2025, 18n at muc giam 5% cla LNST sau Igi ich
CDTS c6t 16i. Su sut giam clia LNST sau Igi ich CDTS c6t 16i chi yéu dén t viéc chung téi ha du
bao bién Igi nhuan gép trung binh giai doan 2025-2029 xudng muc 14,9% (tu muc 16,1% trusc
day), qua do phan anh muc tang du kién cla gia dong.

Hinh 5: Tri€én vong dai han clia GEE

Ty déng 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
Doanh thu 24.830 28.136 27.927 31.381 34.248
Thiét bi dién 24,560 28.136 27.927 31.381 34.248
pién 270 0 0 0 0
Loi nhuan gop 3.972 3.971 4.097 4.636 5.057
Thiét bi dién 3.838 3.971 4,097 4,636 5.057
pién 134 0 0 0 0
LNST cét I5i 3.083 1.855 1.894 2.191 2.425
TTYoY (%) 94% -40% 2% 16% 1%
LNST c8t 18i trudc day 1.705 1.837 2.120 2.378 2.691
Dubdo mdi/cd (%) 81% 1% -11% -8% -10%

Ngudn: GEE, Dy bao cua Vietcap

Gia déng da tang 7% YoY so véi dau nam, vdi gia ban trung binh 14 9.915 USD/tén, do dugc
thuc d8y boi ngudn cung suy giam (Congo, Chile), muc thué nhap khdu cao hon clia My déi véi
dong tinh luyén, va da tang trudng nhu cau mang tinh cau trdc trong dai han (dén tU cac du én
xe dién, nang cap Iudi dién, trung tam diliéu va ha tang Al).

B4o cdo dong thuan cua Bloomberg vé gia dong trung binh toan cau giai doan 2025-2029
d3 tang 8% (so voi muc du bao thang 8) tinh dén thang 12/2025, do gian doan ngudn cung kéo
dai va thué nhap khau. Bao cao dong thuén du bao gia dong trung binh nam 2026 sé dat 11.100
USD/tén (+12% YoY), chu yéu do su tiép dién cla tinh trang gian doan nguén cung.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 30/12/202516
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Hinh 6: Gia déng (USD/tan)

Copper price (USD/tonne) Yearly average
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Nguon: Bloomberg, Vietcap
Hinh 7: Dy bdo déng thuan cua Bloomberg vé gia dong toan cau (USD/tan)
UsD/tan 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
Du béo dong thuén clia Bloomberg (trung vi) 9.950 11.100 10.700 11.000 11.300
Thay déi YoY (%) 7,5% 11,6% -3,6% 2,8% 2,7%
So véi dy bao dong thuén cii (08/2025) 4,7% 14,4% 7,0% 6,8% 6,6%
Céc té chic du bao
BMI, Fitch Solutions 9.650 11.000 12.500 13.500 15.000
Bank of America Merrill Lynch 9.883 11.750 13.688 12.394 12.034
JPMorgan Chase & Co 9.889 12.075 11.600 10.362 11.310
Deutsche Bank AG 9.919 10.600 10.465 10.000 N/A

Nguon: Bloomberg, Vietcap tdng hgp (d liéu tinh dén ngay 25/12/2025)
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binh gia

Chung téi ti€p tuc duy tri phuong phap dinh gia téng cla ting phan (SoTP) dé dinh gia GEX, véi
muc chiét khau tap doan 10%.

Chung téi diéu chinh tang gia muc tiéu Ién thém 3,3% vi chuing tdi quyét dinh dua vao mé hinh
dinh gia cac cong ty con va du an mai clia GEX, bao gom: (1) FIH Vietnam (BBS nha & Lé Lai, ty &
s6 hitu 70%), (2) BDS nha & Can Gig (ty 1& s6 hiu 30%), (3) Titan Hai Phong (KCN Tran Duong,
ty 16 s6hiu 49%), (4) 129 MW dién gio gan bo (ty 1€ s6 hiu 36%), va (5) muc tdng manh 86% doi
V@i gia tri dinh gid ctia PXL. Cac yéu té nay 1an at muc giam 1an lugt 25%/2% déi vai dong gdp dinh
gia tu VGC/thiét bi dién.

e Muc gidm 2% déi véi dinh gia mang thiét bj dién chu yéu dén tu thuong vu thoai vén
cua GEX vao thang 12/2025, qua doé lam gidm ty & s& hliu cla cong ty tai GEE tU muc
78,7% xudng con 76%. Theo do, Igi ich kinh t& cua GEX trong mang thiét bi
dién/CAVITHI/EMIC va cac don vi khac |an lugt gidm xudng muc 71%/74%174%163%.

e Muc gidm 25% cula dinh gia VGC - KCN va vat liéu xay dung chl yéu xuét phat ti viéc loi
ich kinh té tai VGC giam tu 46% xuéng con 35,2% sau dot IPO clia GEl va viéc GEE thoai
14% von tai GEl. Béng thai, chung téi cling ap dung cac du bao mdi trong Bao cao cap
nhat VGC - thang 10/2025, theo dé diéu chinh tang nhe 1% LNST sau Igi ich CDTS giai
doan 2025-2029 cuia VGC.

e Titan Hai Phong: GEl hién ndm gilt 70% c& phan tai Titan Hai Phong, trong do KCN Trén
Duong da dugc phé duyét chd truong dau tu trong nlia cudi nam 2025.

e PXL +86%: Chung t6i b6 sung du bao Igi nhuan clia PXL vao GEX sau khi GEX dat ké
hoach s& kndi cong du an trong nam 2026, dong thai, thuc hién dinh gia cho PXL theo
phucng phap CKDT, thay vi dinh gia theo phuong phap gié tri s6 sdch nhu trong bao cao
cép nhat trudc.

e BDS nha 4: FIH Viét Nam dudc thanh Iap trong quy 3/2025 truc thudc GEI, s& hitu 100%
du an BBS nha & Lé Lai tai Hai Phong. GEI cing nédm gilr 50% Igi ich tai du an Can Git
théng qua BCC. Chung t6i sU dung phuong phap Gia tri hién tai rong (NPV) va P/B dé
dinh gia FIH Viét Nam va Can Gid.

e Dién: Chung t6i bd sung 129 MW dién gio ven bd, vai gid dinh GEI s6 hiu 51%. GEX ky
vong nhan dugc phé duyét dau tu trong nlta ddu nam 2026.

e Murc gidm 2% déi véi dinh gida mang Nudc - VCW: Chung t6i du bao LNST sau Igi ich
CPTS nam 2026 sé dat 306 ty déng, tang so vai muc trung binh 242 ty dong cla giai
doan 2025-2026 trudc day. Tuy nhién, ching toéi giam Igi ich kinh té€ ti muc 49% xuéng
44% do dot IPO cua GEl, qua dé khién muic déng gop clia VCW vao dinh gia clia GEX
giam.

e Muctang 7% déi véi dinh gid ciia mang khach san & van phong nhd tac dong tich cuc
tu viéc chung tdi cp nhat mo hinh dinh gia clia chung t6i sang cudi nam 2026, thay vi
gitfa nam 2026 nhu trudc day.

Chung téi diéu chinh tdng 5% LNST sau Igi ich CDTS bao cao giai doan 2025-2029 clia GEX,
v&i nguyén nhan chu yéu dén tl viéc: chung téi (1) b sung phan déng gop vao LNST sau Igi ich
CPTS cla FIH Vietnam (khoang 20% LNST sau Igi ich CDTS hgp nhat clia GEX), va (2) dua phan
dong gop Igi nhuan ti KCN Trén Duong/PXL/dién gio ven b (khoang 4% LNST sau Igi ich CBTS
hgp nhat clia GEX) vao mé hinh dinh gia cla chung t6i. Cac yéu té nay cling nhau bu dép cho
muc giam 21%/23% cla phan dong gop Igi nhuén ti VGC/VCW do muc gidm cla ty 1€ Igi ich kinh
té.

Phuong phap dinh gia

Tham khao Bao céo Cap nhat GEX - thang 4/2025 cla chung toi.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 30/12/202518
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Hinh 8: Pinh gia cla GEX

Cong ty/Mang Phuong phap Gia tri vén chu Ty léIgiich Gia tri dong
sé hitu kinh té& gop
(ty déng) (ty déng)
1. Thiét bj dién (GEE) PI/E 38.042 1% 27.171
1.1CAV 26.034 74% 19.197
LNST sau Igi ich CDTS du phong ndm 2026 1.397
P/E muc tiéu (x) 18,6
1.2THI 3.450 74% 2.570
LNST sau Igi ich CDTS du phong ném 2026 185
P/E muc tiéu (x) 18,6
1.3 EMICs & Khac 8.558 63% 5.404
LNST sau Igi ich CDTS du phong ndm 2026 459
P/E muc tiéu (x) 18,6
2.VGC Két hop 28.741 35% 10.132
Vat liéu xay dung CKDT 12.764 35% 4500
BDS (KCN va nha & xa hoi) NPV va P/E 15.977 35% 5.632
3. Titan Corp CKDT 3.141 34% 1.081
4. Titan Hai Phong - KCN Tran Duong CKDT 1.654 49% 813
5. PXL CKDT 4.664 46% 2.128
PXL 4.664 46% 2.128
6. FIH Viét Nam (BDS nha &) NPV 3.340 70% 2.345
Du &n khu nha & Lé Lai - Hai Phong 3.340 70% 2.345
7.KPT CanGid P/B 35% 217
Chi phi 619 35% 217
PB muc tiéu (x) 1,0
8. Nang lugng tai tao CKDT 1.968 26% 512
bién mat trdi va dién mat troi ap mai GELEX Ninh Thuén - 935 15% 142
68 MWp
Pién gid gan b 129 MW* 1.033 36%* 370
9. Nudc (VCW) P/E&P/B 5.143 L44% 2.247
VCW 5.047 L4 % 2.213
LNST sau lgiich CDTS dy phong nam 2026 306
P/E muc tiéu (x) 16,5
CTCP Nudc sach Tay Ha Néi (Wadaco) 96 35% 34
Chi phi 96
PB muc tiéu (x) 1,0
10. Khach san & Van phong Két hgp 9.468 77% 7.296
10,1 Fairmont NPV 4.901 100% 4.901
10,2 Phuc hgp Melia Ty suét vén hoéa 3.340 35% 1.169
10,3 GELEX Tower Ty suét vén hoa 1.226 100% 1.226
11. Eximbank (HSX: EIB) Chi phi 3.318 10% 3.318
T8ng gia tri von CSH dukién 57.259
(+) Tién mé&t con lai tU thoai vén danh muc dau tu nang 881
lugng
(+)Tién mat clia cong ty me 2.942
(-) Ng vay cua cong ty me (6.953)
Gia tri vén CSHrong 54.129
S6 lugng ¢ phiéu (triéu) 902
Gia tri hgp ly (déng/c8 phiéu) 60.000
Chiét khau tap doan 10%
Gia muc tiéu (déng/cé phiéu) 54.000
Gia c8 phiéu (déng/cé phiéu) 43.000
Ty 1étang (%) 25,5%
Lgi suat c8 tuc (%) 1,2%
Téng muc sinh 16i (%) 26,7%

Ngubn: GEX, du béo cla Vietcap (*Chung téi gia dinh GEI s& ndm gid 51% ty 1& s hiu tai dy an nay, do GEl ky
vong sé dugc cap gidy phép dau tu trong nlia ddu nam 2026 vdi ty & sé htu 100%. Dy an nay hién da dugc
dua vao QHD VI stra dGi).

See important disclosure at the end of this document
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See important disclosure at the end of this document

Hinh 9: Pong gop vao dinh gia cta GEX theo mang

-6% = Electrical equipment - GEE
= Construction materials - VGC
= Real estate (IPs & social

housing) - VGC
Titan Corp + Titan HP

50% PXL
= Residential (FIH + Can Gio)
= Utilities
= Hotel & Office

= Eximbank

Nguon: GEX, du bao cua Vietcap

So sanh cac cong ty cung nganh

Hinh 10: P/E cla cac cdng ty cung nganh *

— GEX

—GEE —— Renewables Power — Electrical Equipment

Trung vi P/E 5 ndm cua cac cong ty

iét bj dién: 23,4x
TrungviP/E5 N3 :

T12/20

— GEX

T03/21 A
TO6/21 1
T09/21 1
T12/21 A
T03/22 A
T06/22 A
T09/22 A
T12/22 A
T03/23 1
T06/23 A
T09/23 A
T12/23 A
T03/24 A
TO6/24
T09/24 1
T12/24 A
T03/25 A
T06/25 A
T09/25 A
T12/25 -

—\GC —— Construction Materials Industrial Parks

Trung vi P/E 5 ndm cua cac cong ty KCN: 15,5x
Trung vi P/E 5 ndm cua cong ty VLXD} 20,0x
Trung vi P/E 5 ndm cua GEX: 23,5x
Trung vi P/E 5 ndm cua VGC:

T12/20
T03/21 T

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

Nguén: Bloomberg, Vietcap (DU liéu tinh dén ngay 25/12/2025; * GEX ghi nhan |6 trong quy 1/2023; do dd EPS
trugt mang gia tri &m va chi s6 P/E khéng co y nghia).
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Hinh 11: Cac céng ty cing nganh cua GEX

Quéc gia YoY LNST ° i P/B EV/
(€3] trugt quy EBITDA
(triéu gan truct
UsD) nhat
69]
GEX Viét Nam 1.476 1.477 19,8 81 101,4 70,2 10,5 1,2 18,6x 2,4x 9,1x
Thiét bj dién
TaYaElectric Wire & Cable  baiLoan 949 983 4,7 47 -14.8 134,0 9,0 1.9 20,7x 1,8x 16
KEI Industries Anbo 4.692 1.152 19,9 82 19,9 -29,4 15,6 0.1 58,3x 7,3x 26,2x
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 1.317 629 6,1 83 7,5 -46,2 13,4 1,0 16,9x 2,2x 21,1x
I-Sheng Electric Wire & baiLoan
Cable 282 239 7,6 18 5,2 -34,5 1.4 6.8 15,4% 1,8x 9,6x
PIE Industrial Malaysia 251 221 -6,1 10 -32,3 -9,2 6.9 0.9 23,9x 1,6x 21,6x
Transformers & Rectifiers An bo
India N/A 235 57,1 25 381,5 -9,9 23,7 N/A N/A N/A 48,8x
Voltamp Transformers Anbo 888 229 19,7 39 5,9 -10,1 22,1 13 24,5x 5,0x 19,3x
Gunkul Engineering ThaiLan 531 232 -16,1 55 46,8 108,7 13,2 2,1 9,1x 1,2x 9,8x
Crompton Greaves An bo 1.845 930 7,5 66 26,4 -15,5 17,4 1,2 29,8x 4,9x 25,5x
Hunan Valin Wire & Cable Trung Quéc 2110 614 10,6 16 4,2 108,7 5,1 0.3 108,0x 5,1x N/A
Trung vi 949 614 7,6 39 5,9 -10,0 13,3 1,2 23,9x 2,2x 21,1x
GEE Viét Nam 2.906 961 N/A 128 N/A 38,2 49 4,3 23,0x 10,2x 15,2x
Nang lugng tai tao
NHPC AnDo 8.700 1.228 7.8 356 -16,4 81,5 7.7 2,5 26,0x 2,0x 22,6x
ACEN Corp Philippines 1.862 547 -12,2 52 -66,5 78,0 2,0 2 67,4x 0,7x 356,1
Super Energy Corp Thai Lan 88 250 -13,5 -50 N/A 200,9 -8,5 N/A N/A 0,2x 5,6x
Zhejiang Provincial New Trung Quéc
Energy 2574 N/A N/A 74 -25,1 1611 4,2 0,7 33,7x 1,4x N/A
Zhongmin Energy Trung Quéc 1.613 239 02 79 -18,9 9,9 8,4 14 19,8x 1,6x N/A
GEPIC Energy Trung Quéc 3.102 1.820 13,8 361 30,4 89,0 22,0 27 7,4x N/A N/A
Xinjiang Lixin Energy Trung Quéc 970 138 -0,7 7 -19,7 309,7 1,8 0,2 127,3 N/A N/A
Guizhou Qianyuan Power Trung Quéc 1122 365 38,5 62 75,4 13,3 10,7 0,9 17,6x 1,8x N/A
Trung vi 1.738 365 0,2 68 -18,9 101,2 6,0 1,4 26,0x 1,5x 22,6x
Nudc sach
TTW PCL Thai Lan 1.161 127 -4,7 96 1,7 22,0 20,7 6,6 11,3x 2,3x 10,8x
VA Tech Wabag Anbo 884 390 15,3 35 20,2 -27,2 14,9 0 26,9x 3,7x 20,1x
Eastern Water Resources ThaiLan 106 108 -12,3 0 N/A 128,5 0,1 0,5 191,9x 0,3x 11,4x
WHA Utilities and Power ThaiLan 546 94 8,6 33 -14,0 87,9 8,0 57 15,2x 1,3x 19,7
Manila Water Philippines 1.761 647 16,3 189 70,0 148,1 14,9 4,2 9,8x 1,9x 9,2x
Taliworks Corp Malaysia 252 99 -4,7 20 36,7 17,7 12,3 4,0 11,9x 1,4x 9,4x
PBA Holdings Malaysia 156 123 5,0 33 83,4 -4,2 13,3 2,4 4,4x 0,6x 3,0x
Ranhill Utilities Malaysia 541 490 N/A 15 N/A 73,5 8 N/A 3 2,5x
Trung vi 544 125 5,0 33 28,4 47,8 12,8 4,0 11,6x 1,7x 10,8x
VCW Viét Nam 94 24 3,6 -4 N/A 208,5 -7,4 N/A N/A N/A 16,0x
VLXD
Monalisa Group Trung Quéc 837 559 -18,4 9 -11,5 29,8 1.9 1.4 93,2x 1,8x N/A
Triumph New Energy Trung Quéc 694 496 -35,7 -133 -1801,4 126,7 -24,6 N/A N/A 1,9x N/A
Nippon Sheet Glass Nhat Ban 230 177 14,1 25 0,9 -15,2 23,1 8,2 9,0x 2,0x 5,6x
SCG Ceramics Thai Lan 356 195 -8,7 29 -14,2 29,0 13,8 7.4 11,5x 1,6x 8,1x
Arwana Citramulia Tbk Indonesia 1.727 548 12 35 -30,3 -1,0 1.0 1.2 45,3x 5,7x 21,5x
HPG Viét Nam 187 313 2,6 7 -38,0 32,0 8,1 0,7 28,0x 2,2x 9,3x
BMP Viét Nam 545 205 5,2 47 17,9 -68,8 39,4 7.3 12,0x 4,6x 5,4x
HT1 Viét Nam 7.662 5.613 4,1 560 18,2 49,8 12,2 N/A 14,0 1,6x 11,2x
Median 620 404 1,9 27 -12,8 29,4 1,6 4,3 14,0x 2,0x 8,7x
VGC Viét Nam 702 508 16,5 54 135,4 15,3 15,9 5,4 13,3x 2,0x 7,3x
Industrial parks
KBC Vietnam 1.198 226 106,8 61 250,7 8,2 7.4 N/A 17,9x 1,3x 21,3x
SIP Vietnam 474 325 9.4 52 14,6 -471 27,5 31 9,8x 2,5x 8,2x
IDC Vietnam 531 326 -8,2 72 -16,0 -18,3 31,1 7,6 7,6x 2,1 3,9x
SZC Vietnam 201 37 54 12 12,2 41,6 10,3 3,4 16,3x 1,7x 11,3x
GVR Vietnam 3.902 1.172 22,5 244 82,3 =217 1.4 1,6 16,4x 1,8x 11,0x
LHG Vietnam 55 26 40,1 " 47,0 -50,2 17,3 6,6 4,9x 0,8x 1,9x
PHR Vietnam 289 75 30,9 26 74,1 -46,3 16,9 2,41 11,3x 1,9x 1,4x
BCM Vietnam 2.381 296 -55 144 33,7 102,2 18,2 N/A 17,1 N/A 27,9x
Median 503 261 16,0 56 40,3 -20,0 17,1 3,3 13,8x 1,8x 1,2x
VGC Viét Nam 702 508 16,5 54 135,4 15,3 15,9 5,4 13,3x 2,0x 7,3x

Nguén: DT liéu cong ty, Vietcap (DT liéu tinh dén ngay 25/12/2025)
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Dién bién khuyén nghi

Hinh 12: Dién bién gia muc tiéu clia Vietcap so vdi gia c8 phiéu (déng/cé phiéu)

Price

Target price
70,000

60,000

50,000

40,000

30,000 KQ a KQ

MUA
25.0
4.200 22.700 21700

20,000

10,000 T T T T T T T T 1
T09/23 T12/23 T03/24 TO06/24 T09/24 T12/24 TO03/25 T06/25 T09/25 T12/25

Nguén: Bloomberg, Vietcap (Luu y: Gia muc tiéu trong qua khu dugc diéu chinh theo cac dgt chia c8 tuc
b&ng c6 phiéu)

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 30/12/2025112
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KQKD theo quy

Hinh 13: Doanh thu theo quy cua GEX (ty déng)

Hinh 14: LNST sau Igi ich CDTS theo quy cua GEX (ty déng)*

i Revenue (VNDbn), LS ——YoY, RS

mmm NPAT-MI (VWND bn), LS ——YoY, RS
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Nguén: GEX, Vietcap Nguén: GEX, Vietcap (*GEX bao 16 rong 92 ty déng trong quy 1/2023, téc
do tang trusng quy 2/2023 1a 2,359% va 1&i rong 109 ty déng trong quy
1/2024)
Hinh 15: Doanh thu theo quy cua VGC Hinh 16: LNST sau Igi ich CDTS theo quy cua VGC
m= Revenue (VNDbn), LS ——YoY, RS mm NPAT-MI (VWND bn), LS~ ——YoY, RS
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Nguén: VGC, Vietcap Nguon: VGC, Vietcap
Hinh 17: Doanh thu theo quy cua GEE Hinh 18: LNST theo quy cua GEE
e Revenue (VNDbn), LS~ ====YoY, RS e NPAT-MI (VND bn), LS~ ====Y0Y, RS
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Nguén: GEE, Vietcap

See important disclosure at the end of this document

Nguén: GEE, Vietcap

www.vietcap.com.vn

30/12/2025113


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

Vietcap‘

Bao cao Tai chinh
KQLN (ty déng) 2024 2025F 2026F 2027F Bang CDKT (ty déng) 2024  2025F  2026F  2027F
Doanh thu 33.752 38.946  46.083 52.837 Tién va tuong duong 4.074 4518 5.349 6.852
Gia vén hang ban -26.990 -30.889  -36.607  -40.122 P&u tuTC ngan han 5.043 6.622 6.622 6.622
Lgi nhuén gép 6.762 8.057 9.477 12.714 Cac khoan phai thu 4.037 4.481 5.303 6.080
Chi phiban hang -1.279 -1.473 -1.726 -1.965 Hang ton kho 8.685 11848  13.038  14.290
Chi phi quan liDN -1.750 -1.974 -2.243 -2.499 TS ngén han khac 990 990 990 990
LN tir HDKD 3.733 4.6M 5.507 8.250 Téng TS ngén han 22.829 28.459 31.302 34.834
Doanh thu tai chinh 1.500 1.294 534 510 TS dai han (gop) 39.804 44.779 51.866  59.622
Chi phi tai chinh -1.690 -1579 -1.952 -2.055 - Khau hao Ity ké -23.416  -26.207 -29.723 -33.667
Trong do, chi phi léi vay -1.077 -1178 -1492 -1537 TS daihan (rong) 16.388 18,572 22143 25955
Lgi nhuan tU cong ty LDLK 37 24 54 71 Dau tu TC dai han 2.990 2.990 2.990 2.990
(L8)/1ai khac 32 0 0 0 TS dai han khac 11575  14.095  10.322 11.664
LNTT 3.613 4.350 4143 6.776 Téng TS dai han 30.953 35.657 35.454 40.609
Thué& TNDN -944 -1.283 -1.036 -1.626 Téng Tai san 53.782  64.116  66.756  75.444
LNST trudc CDTS 2.669 3.067 3.107 5.150
Loiich CD thiu s6 -1.038 -1.235 -1.722 -2.762 Phai tra ngan han 3.152 3.477 4120 4516
LNST saulgiich CDTS, bao céo 1.631 1.831 1.385 2.388 Ng ngén han 8.239 9892  10.284 11.626
LNST saulgiichCBTS, c6t16i (1) 1.14 1.326 1.476 2.568 Ng ngén han khac 5.607 5.607 5.607 5.607
Téng ng ngan han 16.997 18.975  20.011  21.748
EBITDA 6.668 7.401 9.024 12.194 Ng dai han 8.307 1.814 11728  14.947
EPS bao cao, VND 1.791 2.010 1.520 2.621 Ng dai han khac 5.220 5.220 5.220 5.220
EPS cét18i (1), VND 1.217 1.450 1.621 2.821 Téng ng 30.524 36.009 36.960  41.916
EPS pha loang, VND 1.791 2.010 1.520 2.621
DPS bé&o céo, VND 500 500 500 500 C6 phiéu uu déi 0 0 0 0
DPS/EPS béo céo (%) 28% 25% 33% 19% V6n c6 phéan 8.594 9.024 9.024 9.024
(1) khéng bao goém Igi thé thuong mai, thu nhap bat thusng Thang duvon c8 phéan 663 663 663 663
Loi nhuén gitr lai 3.952 6.019 6.470 7.923
TYLE 2024 2025F 2026F 2027F Von khac 786 786 786 786
Tang truéng Loi ich CBTS 9.262 11614  12.853 15.131
TT doanh thu 12,5% 15,4% 18,3% 14,7% Vén chu sé hitu 23258 28.107 29.796  33.528
TT LN tu HDKD 33,6% 23,5% 19,4% 49,8% T8ng cdng nguén vén 53.782  64.116  66.756  75.444
EPS b&o céo 393,8% 12,3%  -24,4% 72,4%
EPS cét I8 99,1% 19,1% 1,8% 74,0%
CP luu hanh cudi nam, triéu (PL) 902 902 902 902
Kha nang sinh 15i
Bién LN gop % 20,0% 20,7% 20,6% 24,1% LCTT (ty dong) 2024 2025F 2026F 2027F
Bién LN tUHD % 11,1% 11,8% 12,0% 15,6% Tién dau nam 3.313 4.074 4.518 5.349
Bién EBITDA 19,8% 19,0% 19,6% 23,1% Thu nhap rong 1.631 1.831 1.385 2.388
Bién LNST sau lgi ich CBTS 4,8% 4,7% 3,0% 4,5% Kh&u hao 2,935 2791 3.517 3.944
ROE b&o c4o0 % 12,4% 12,0% 8,3% 13,5% Thay d&i vén luu déng -838 -3.282 -1.368 -1.634
ROA % 3,0% 3,1% 2,1% 3.4% Diéu chinh khac -1.219 0 0 0
Tién tirhoat déng KD 2.509 1.340 3.534 4.698
Chi s8 hiéu qua van hanh
SG6 ngay tén kho 15 121 124 124 Chi mua s8m TSCD, rong -3.835 -7.494 -3.314 -9.099
S6 ngay phai thu 41 40 39 39 Pautu 2.869 21 0 0
S6 ngay phai tra 36 39 38 39 Tién tu HD dau tu -967 -7.473 -3.314  -9.099
TG luén chuyén tién 119 122 125 124
C6 tuc da tra 0 -451 -451 -451
Thanh khoan C86 tuc d& tra cho CDTS -522 -483 -483 -483
CS thanh toan hién hanh 1,3 15 1,6 1,6 Tang (gidm) vén 84 0 0 0
CS thanh toan nhanh 0,8 0,9 0,9 0,9 T&ng (gidm) ng ngén han -1.619 1.653 393 1.341
CS thanh toan tién mat 0.2 0.2 03 0.3 Tang (gidm) ng dai han -1.825 3.507 -86 3.219
Ng/Taisan 30,8% 33,9% 33,0% 35,2% Tiénturcac hoat ddong TCkhac 3.095 2.352 1.239 2.279
Ng/Vén strdung 41,6% 43,6% 42,5% 44,2% Tién tirhoat déng TC -787 6.577 611 5.904
No/Vén CSH 53,6% 61,2% 55,9% 58,8% T8ng luu chuyén tién té 762 443 831 1.503
Kha n&ng thanh toan I&i vay 6,2 6,3 6,1 7,9 Tién cudindm 4.074 4.518 5.349 6.852

Nguon: GEX, du bao cua Vietcap
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Phu luc

Co cdu doanh nghiép cua GEX

Hinh 1919: Co cdu doanh nghiép du kién tinh dén cudi quy 1/2026, sau dgt IPO cua GEI

GEX

CT Day dong
- (CFT)
(100%)

CADIVI (CAV)
o

CTCP Thiét bi
dién THIBIDI
(THI)
(98%)

P Thietbl
dodién
(EMIC)
9

CTCP Ché tao|
pién co Ha Noi
(GIZY)]
(77%)

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

1
T TNHH Phat] CTCPMua
dién GELEX ban dién

(100%) GELEX (71%) Lai-Hai Phong
PXL (65%)
Gelex Ninh Puan KDT Ca VCW (62.5%)

Thuan(20%)

FIH Viét Nam
VGC (50.2%) (100%)
KhunhadLé

Gid (50%)
TITAN Corp
(49%, RBW, CTC Nudc
RBF) sach Tay Ha
No&i (50%)

Titan Hai
Phong (70%,
KCN Trén

Duong)

Nguon: GEX, Vietcap

K&hoach IPO ctia GEI

Vao ngay 15/09/2025, DPHCP cuia GEI da thong qua ké hoach IPO, va k& hoach nay sau do dugc Uy
ban Chung khoan Nha nudc (UBCKNN) chép thuén vao ngay 25/11/2025, vai cac diéu khoan chinh
dugc tom tat trong bang dudi day. Chung téi ky vong dat IPO s& mang lai nguén vén ngay 1ap tuc
va tao nén tang cho cac dat huy déng vén tiép theo, nham hé tro ké hoach vén déau tu XDCB quy
mo I&n trong giai doan 2026-2030 cua GEl trong mang KCN ¢6t 16i cing nhumé rong sang BBS nha
. Bén canh do, GEl du kién s& phat trién 800 MW dién gid gan bd, dugc trién khai qua hai giai doan.

Hinh 2020: Théng tin chinh vé dgt IPO

Danh muc Chi tiét

Taichinh

Vén diéu lé 7,9 nghin ty dong (trusc IPO) / 8,9 nghin ty dong (sau IPO)

Quy mo chao ban 100.000.000 c6 phiéu (khoang 12,66% s6 c8 phiéu luu hanh trusc IPO)
Phuong thuic Pé&u gia cong khai

Gia khai diém B&t déu tu murc gia 28.000 déng/cé phiéu

VHTT tai gia knai diém

22,1nghin ty déng

Muc dich st dung vén

Udc tinh 2,8 nghin ty déng, sé& dugc dung dé tai trg du an KCN Trén Ducng (208 ha, von dau tu

XDCB 3,3 nghin ty dong) va cac dy an BDSnha &

LG trinh

Pang ky tham gia va d&t coc 0411212025 - 23/12/2025
N&p phiéu dau gia 24/12/2025 - 29/12/2025
Ngay dau gia 31/12/2025

See important disclosure at the end of this document
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Theo GEX, GEX va cac céng ty con sé khéng tham gia IPO cua GEl, qua dé lam gidm ty & s h(u
tryc tiép cuia GEX tai GEI tU muc 79,1% trudc déay xuéng con 70,2% sau IPO. Trong quy 3/2025,
GEE (do GEX s6 hitu 79%) da thoai toan bd 14,1% von tai GEI, ghi nhan khoan LNTT 1,5 nghin ty
dong; thuong vu thoai vén nay nhin chung phu hgp vai dinh hudng chién luge cla GEE la tap
trung vao mang cong nghiép céng nghé cao. Gidi han sé hliu nudc ngoai hién tai la 50%.

Hinh 2121: Co cau sé hitu cia GEI

Cdédéng Quy 2/2025 Quy 3/2025 (trudc IPO) Quy 1/2026 (sau IPO)
A. Cddéngtdchuc (%) 100,0% 87,4% 77,5%
Trong nudc 100,0% 87,4% 77,5%
GEX ném gid truc tiép 79,1% 79,1% 70,2%
GEE (GEX s hdu 79%5) 14,1% 0,0% 0,0%
CT TNHH Phat dién GELEX (GEE s6 hdu 100%)  1,9% 1,9% 1,6%
Vix 4,9% 4,9% 4,49
Khac 00% 15% 13%
Nudc ngoai 0,0% 0,0% 0,0%
B. Cd&déngcanhan (%) 0,0% 12,6% 11,2%
C. CddéngtulPO (%) 0,0% 0,0% 11,3%
Tong ty 1€ sG hitu 100,0% 100,0% 100,0%
Téng sb ¢8 phiéu luu hanh 790.000,000 790.000,000 890.000,000

Nguon: GEl, GEX, Vietcap (S6 liéu dugc td mau dé la usc tinh cua Vietcap)
Tham nhap vao phankhic BDS nha & cao cap thong quaduanLé Lai

Theo GEI, GEX/GEI du kién tan dung chuyén mon va uy tin thuong hiéu tu cac don vi phat trién
va quan ly du an co danh tiéng quac té nhu Frasers Property.

FIH Vietnam, cong ty con do GEI s& hiiu 100%, da thau tém quy dét tai du an Lé Lai vdi dién tich
13,6 ha tai s6 226 dusng Lé Lai, Hai Phong. Tinh dén cudi quy 3/2025, GEI d& dat coc 851ty dong
trén t8ng chi phi dat 3 nghin ty dong va du kién khai céng du an vao quy 1/2026. Chung téi ky
vong gia ban trung binh déi vai san ph&m thap tang sé dat knoang 100-200 triéu déng/m? (chua
bao gém VAT), nhd dugc hé tro bdi su tham gia clia cac don vi phat trién va quan ly du an da quéc
gia nhu Frasers, so véi cac doi thu trong nuéc nhu TCH.

P& biét thém chi ti€t vé trién vong thi trusng BBS nha & clng nhu chién lugc clia GEX/GEI, vui
|dng tham khéo Bao cdo Cong ty GEl, trang 13.

Hinh 22: Dy an Lé Lai s& hiiu vi tri dic dia tai khu vuc trung Hinh 23: Cac du an cua TCH nam ngoai khu vuc trung tam
tam Hai Phong

- Thay Nguyén

3 '*Trung tam Hai Phdn

ol nonang Ia| '

Hoang Huy Green River

Vinhomes ¢!

Hoang Huy New City
Bach Déng 1288

Vinhomes Royal Island

ddo Va Yén

Trongban kinh 1km

—Trongban kinh 5 km

2
=
]
o

Ga H#i Phong ©

Haiphon

Cat8i ' ' =

Nguén: GEl, Vietcap Nguon: Vietcap
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Hinh 24: Udc tinh cua Vietcap vé cac théng tin chinh cua du an Lé Lai

Hang muc Chitiét
Quy mo khu dat 13,6 ha
Téng dién tich san (GFA) 143.000 sgm

San pham 200 can thap tang, 80 can biét thy, 1.000 can ho, 900
can nha & xa hoi
Gia ban trung binh TU 75 triéu ddong/m?2 déi vai san phdm thuong mai

Nguén: GEI, Du béo cua Vietcap

Hinh 25: Udc tinh cua Vietcap vé tién dd dy an Lé Lai

2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F Téngcdng
Tién dé Cép phép xay Xay adung Xdyadung  xdyadung
dung phén thép phén cao nha o x4
téngvatrién  tang va trién héiva
khai ban khaiban  trién khai
hang hang  banhang
Ban giao
phén thap
tang
Doanh s8 ban (% téng 22% 40% 30% 4% 4% 100%
doanh sd)
Doanh thu (% téng 22% 40% 30% 4% 4% 100%
doanh thu)
Doanh thu (ty dang) 2.733 5.005 3.704 445 445 12,4 nghin
ty déng
LNST (ty dang) 628 1.139 860 102 102 2,8 nghin
ty déng
Nguén: GEI, Vietcap
\ n vy ~ 3 ~ -
PXL va KCN Tran Duong du kien se khoi cong trong nam 2026
CTCPKhu céng nghiép Long Son (UPCoM: PXL, GEIn&dm gil 65%) da dudc phé duyét chi truong
dau tu va quy hoach chi ti€t ty 1& 172000 cho KCN Long Son quy mé 850 ha, dong thai dat muc
tiéu sé khai cong trong nam 2026. GEI du kién dinh vi KCN nay cho cac nganh cong nghé cao va
trung tadm d liéu. Chung téi udc tinh t8ng vén déau tu XDCB sé roi vao khoang 12,9 nghin ty déng
va ky vong sé bat dau ban giao dat tu cudi 2028.
Hinh 2626: Vietcap du bao PXL s& hoan tat ban giao dat trong vong 15 nam (2028-2042)
Ty déng 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F
Ty1& cho thué (%) 2% 3% 5% 5% 8%
Dién tich cho thué trong nam (ha) 12 18 30 30 48
Doanh thu (ty déng) 467 726 1.249 1.297 2.134
LNST (ty déng) 128 227 436 484 821
7ang trudng YoY (%) N/A 61% 78% 7% 70%
Ty trong dong gop LNST vao 2% 3% 5% N/A N/A
LNST sau Igi ich CDTS cua GEX

Nguén: GEI, Du béo cua Vietcap

GEI d3 thanh 13p CTCP Titan Hai Phong véi von diéu 1é 490 ty dong (du kién tang 1én 1,8
nghin ty déng) dé€ dau tu vao KCN Tran Duong giai doan 1 (quy md 208 ha, Hai Phong), ma
GEl s6 hitu 70%. Dy an da dudc phé duyét chu truong dau tu vao thang 12/2024. Chung toi usc
tinh vén dau tu XDCB sé& rai vao khoang 3,3 nghin ty déng, va du an dudc du kién sé bat dau kndi
coéng tlrquy 2/2026 (theo GEX) va bt dau ban giao dat t ndm 2027.
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Lién hé

CTCP Chuing khoan Vietcap (Vietcap)
www.vietcap.com.vn

Tru sé chinh (1): Bitexco

Thép tai chinh Bitexco, tang 15,

SG6 2 Hai Triéu, Phudng Sai Gon, Tp. HCM
+84 28 3914 3588

Phong giao dich Ham Nghi

Toa nha Doji, tang 16, s6 81-83-83B-85 Ham Nghi,
Phudng Sai Gon, Tp. HCM

+84 28 88826868

Phong giao dich My Pinh

Tru sé chinh (2): Nguyén Hué

Toanha Vinatex, Tang 3, S6 10 Nguyén Hué,
Phudng Sai Gon, TP. HCM

+84 28 8882 6868

Chinhanh Ha NGi

109 Tran Hung Pao, tang 6
Phuang Clta Nam, Tp. Ha Noi
+84 24 62626999

SAP.A0S Toa A - Chung cu cao tang HH2-1 (The Matrix One)

Phuding TU Liém, Tp. Ha Noi (S6 1Lé& Quang Pao)
+84 28 8882 6868

Phong Nghién cliu va Phan tich
Research Team: +84 28 3914 3588
research@vietcap.com.vn

Ngéan hang, Ching khoan va Bao hiém
Huynh Thj Hong Ngoc,

Trudng phong, ext 138

- V0 Thé Quéan, Phé Trudng phong, ext 364
- HO6 Thu Nga, Chuyén vién, ext 516

Hang tiéu dung

Hoang Nam

Giam déc, ext 124

- Bui Xuan Vinh, Chuyén vién cao cap, ext 584

- Ly Phuic Thanh Ngan, Chuyén vién cao cap, ext 532
- Nguyén Thao Nguyén, Chuyén vién, ext 268

B4t dong san

Luu Bich Héng

Trudng phong cao cap, ext 120

- Pham Nh&t Anh, Chuyén vién cao cap, ext 149

- Than NnuBboan Thuc, Chuyén vién cao cép, ext 174

Khach hang ca nhan

Vi Minh Buc - Phé Giam d8c, ext 363

- Nguyén Quéc Nhat Trung, Trudng phong, ext 129

- T6ng Hoang Trém Anh, Pho Trudng phong, ext 366
- Lé Hai bang, Chuyén vién, ext 570

- V6 Phan Hong Kiét, Chuyén vién, ext 470

Hoang Nam
Giam déc, ext 124
nam.hoang@vietcap.com.vn

Vimoé

Hoang Thuy Luong

Trudng phong cao cap, ext 368

- Bao Minh Quang, Chuyén vién, ext 365

DA&u khi, Pién va Nudc

binh Thi Thuy Duong

Phé Giam déc, ext 140

- Duong Tan Phudc, Chuyén vién, ext 135

- Db Cong Anh Tuan, Chuyén vién cao cép, ext 181
- Pham Phu Loc, Chuyén vién, ext 549

Céngnghiép va Cosd hatang

Nguyén Thao Vy

Trudng phong cao cap, ext 147

- Nguyén Thi Ngoc Han, Chuyén vién, ext 191
- Hoang Gia Huy, Chuyén vién, ext 526

Phong Tu Van Dau Tuva Phong Giao dich Chiing khoan - Khach hang t8 chiic

Anthony Le
Giam déc

Phong Giao dich Chiing khoan - Khach hang t& chic

+84 28 3914 3588, ext 525
anthony.le@vietcap.com.vn

www.vietcap.com.vn

Chau Thién Trdc Quynh
Giam déc diéu hanh

Phong TuVan Dau Tu

+84 28 3914 3588, ext 222
quynh.chau@vietcap.com.vn

30/12/2025118


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

Vietcap

Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

T6i, D& Céng Anh Tuén, xac nhan r&ng 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 cua Vietcap

Noi dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghj dugc dua ra dya trén muic tang/giam tuyét doi 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 khoéng lién guan dén hoat dong thi trudng. Céng thuc 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

MUA
20%

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 ¢c8 déng (bao gom cB tuc) trong 12 thang téi du bao sé am

KEM KHA QUAN ‘
tU10-20%

BAN T8ng Igi nhuén ¢8 déng (bao gém cB tuc) trong 12 thang t6i du bao sé am

trén 20%

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.

Trur 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 ¢8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghi dau tu can dugc thuc hién mot
cachlinh 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 céng
cu tai chinh nao co lién quan dugc noi dén trong bao cao nay. DE dugc tu van dau tu, thuc hién giao dich
hodc 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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Vietcap

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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