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CTCP GEMADEPT (HSX: GMD) MUA

Lira thir vang, gian nan thir suc

S dung phuong phap téng cac thanh phan (SoTP), ching téi xac dinh giad muc tiéu cho GMD la

71.000 VNB/c8 phiéu, cing véi ¢6 tiic 2.000 VNB/c phiéu, tuong ducng ty sudt sinh 1i ky vong

la 26%, dua trén gia déng clra ngay 24/07/2025. Chung tdi khuyén nghi MUA d6i véi GMD.

e Sdn lugng khai thdc tai hai cdng chinh tdng truéng kép hai chirsé nhd méréng quy mé hatdng
cdng, don ddu xu huéng mé réng giao thuong va tién sdu vao chuéi cung tng cia Viét Nam.

o Nam Dinh Vi (NBV): San lugng container du bdo tdng trudng kép 10%. Du dia tdng truéng I6n
khi giai doan 3 di vao vdn hanh, tuy nhién téc dé ldp ddy céng sudt cé thé chdm hon giai doan
trudc do muc do canh tranh tai Hai Phdng ngay cang cao.

o Gemalink (GML): Ndm 2025, san lugng du kién tdng truéng nhe 2% YoY tirmuic nén cao cua ciing
ky do nhu cdu nhdp khdu truéc thué déi ting va da dang héa thj truding giup giém tdc déng tirthi
trudng My. Giai doan 2A va 2B du kién di vao khai thdc ldn lugt vao ndm 2027 va 2030, mé ra du
dia tdng trudng I6n. Giai doan 2025-2029, san lugng udc tdng trudng kép 11%.

e Doanh thu ctia GMD du bdo CAGR 9% giai doan 2025 - 2029 nhé linh vuc xép dé container

o Hoat déng xép dé& container: CAGR du bdo dat 11% bdi san lugng tai Hai Phong va phia Nam tiép
tuc tdng trudng. Trong khi gid dich vu dugc du bdo tdng theo ty gid USD/VND.

o Hoat déng logistics: Du bdo dat 750 ty déng (+18% YoY) cho ndm 2025 nh& hoat déng thué tau
tich cuc. Chung téi gia dinh doanh thu logistics di ngang trong giai dogn 2025 — 2029 béi hoat déng
cho thué tau 6n dinh véi gid cudc 9.000 USD/ngay.

e Bién lgi nhudn rong duy tri & mic 30% cho giai doan du phéng. Dii bién gép giam nhe do chi

phi khdu hao tdng tircdng NPV giai doan 3, nhung duoc bi ddp béi déng gép tir SCS va GML.

Du phéng cho nam 2025, doanh thu va LNST-CDM lan luot dat 5.075 ty dong (+5% YoY) va

1.595 ty déng (+10% YoY). EPS tuong ting la 3.7097 VND. Loai trir Igi nhuan/chi phi dt bién tur

thanh ly cang ctia nam 2024, chi phi trich 1ap du phong 412 ty déng cho dy &n cao su, va dén bu

147 ty dong cho hang tau sau bao Yagi, LNST dy phdng nam 2025 udc tinh tang 5% YoY.

Rai ro di véi khuyén nghi (xem thém tai trang 44)

e Ruiro giam gid: Cdng thdng My - Trung leo thang c6 thé khién luu luong hang héa todn cdu sut
gidm. Dy dn mé& réng GML giai doan 2 c6 thé tiép tuc chdm trién khai va SCS khéng dugc quyén
khai thdc tai san bay Long Thanh.

e Rdi ro tdng gid: Dé xudt ndng khung gid xép dé container tai cdng nudc sdu va phé duyét khu
thuong mai tu do tai hai khu vuc Hai Phong va Cdi Mép - Thi Vai.

Chi tiéu tai chinh quan trong

Cudi ndm-T12 (Ty déng) FY2021 FY2022 FY2023 FY2024 FY2025F FY2026F
Doanh thu thuan 3.206 3.898 3.846 4.832 5.075 5.366
Tdng truéng (%) 23,1% 21,6% -1,3% 25,6% 50% 57%
EBITDA 1.094 1423 1.501 1.715 1.765 1.763
LNST 612 994 2.251 1.455 1.595 1.619
Tdng truéng (%) 65,0% 62,4% 126,4% -35,3% 9,6% 1,5%
Bién rong (%) 19,1% 25,5% 58,5% 30,1% 31,4% 30,2%
ROA (%) 5,7% 7,6% 16,6% 8,1% 8,7% 8,4%
ROE (%) 9,7% 14,4% 26,2% 11,8% 12,2% 11,8%
EPS caban (VND) 2.031 3.298 7.357 3.516 3.797 3.854
GTSS (VND) 20.967 22.981 28.050 29.909 31.108 32,653
C& tuc tién mat (VND) 1.200 2.000 2.200 2.000 2.000 2.000
P/E (x) 25,31 14,96 9,78 19,78 18,69 18,41
P/BV (x) 2,3 2,0 2,5 2,2 2,3 2,2

Nguén: GMD, CTCK Réng Viét. Dua trén gid déng cira ngdy 24/07/2025.

Bao cao lan dau | Cang bién

Thang bay, 2025
26%
Gia thi truong (VND) 57.900
Gia muc tiéu (VND) 71.000
C6 tuc tién mdt trong vong 12 thdng 2.000 VND
Théng tin ¢ phiéu
Nganh Cang bién
Von hoa (ty dong) 24.287
SLCPDLH (triéu cp) 420,2
Beta 1,1
Free Float (%) 85
Gia cao nhat 52 tuan 68.743
Gia thap nhat 52 tuan 40.841
KLGD binh quéan 20 phién 3.073
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GMD 17,3 -8,3 29,4
VN30 Index 25,5 27,2 41,5
VN-Index 23,0 20,5 28,9
Cé doéng I6n (%)
SSJ Consulting 717
KIM 5,99
ETF Dragon Capital 3,86
Ban lanh dao 2,43
Khac 80,55
Gi6i han sé hiru NDTNN con lai (%) 8,46
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PINH GIA

PINH GIA HOAT PONG CANG VA LOGISTICS - CONG TY ME VA CAC CONG TY CON

Gia dinh DCF Gia tri Tém tit dinh gia Pon vi: Ty déng
WACC 2025 12,9% Thai gian du phong DCF 5nam
Thué suat hiéu qua 20,0% Dong tién ty do & hién tai 13.232
Chi phi vén cht s hitu 15% + Tién mat va Dau tu tai chinh ngan han 3.728
Lai sudt phi rdi ro 3% -Ng vay 1.831
Phan bu rti ro vén chti sé hiu 12% Gia tri vén chi sé hiru 15.128
Beta 1,0

Exit EV/EBITDA 9,0x

Bang 1: Dd nhay cho Gia tri hgp ly vén ¢é phan (Ty déng)

Exit EV/EBITDA
7 8 9 10 11
10,9% 13.580 14.905 16.230 17.555 18.880
11,9% 13.122 14.394 15.666 16.938 18.209
WACC 12,9% 12.686 13.907 15.128 16.350 17.571
13,9% 12.270 13.443 14.616 15.789 16.962
14,9% 11.873 13.000 14.127 15.255 16.382

PINH GIA CUA GEMALINK - CONG TY LIEN DOANH, LIEN KET

Gia dinh DCF Gia tri Tém tit dinh gia Pon vi: Ty déng
WACC 2025 12,9% Thai gian du phong DCF 10 ndam
Thué suat hiéu qua 20,0% Dong tién ty do & hién tai 18.324
Chi phi vén cht s hitu 15% + Tién mat va Dau tu tai chinh ngén han 579
Lai sudt phi rdi ro 3% -Ng vay 4.050
Phan bu rti ro vén chti sé hiu 12% Gia tri vén chi sé hiru 14.852
Beta 1,0

Exit EV/EBITDA 10,0x

Bang 2: D6 nhay cho Gia tri hgp ly vén ¢é phan (Ty déng)

Exit EV/EBITDA
8 9 10 11 12
10,9% 15.026 16.530 18.035 19.540 21.044
11,9% 13.610 14.991 16.372 17.753 19.134
WACC 12,9% 12315 13.584 14.852 16.121 17.389
13,9% 11.130 12.296 13.462 14.628 15.794
14,9% 10.044 11.116 12.189 13.261 14.334

DINH GIA CUA SCS - CONG TY LIEN DOANH, LIEN KET

K&t qua lua chon dan vi khai thac nha ga hang hoa sé 1 tai San bay quéc té Long Thanh (LTIA) tac dong
trai chiéu dén trién vong tang trudng dai han va gia tri ndi tai ctia SCS. Chung téi da thuc hién bao cao
dinh gia SCS theo hai kich ban - xem bdo céo dinh gia SCS.

e Kich ban 1 - SCS khéng dugc chon khai thac tai LTIA.
e Kich ban 2 - SCS dugc lua chon khai thac tai LTIA.

Chung t6i danh gia cao nang luc khai thac ctia SCS va cho rang Cong ty dang dan dau trong cuéc dua
nay. Tuy nhién, qua trinh d&u thau sé ludn tiém &n yéu t6 bat ngd nén kha nang tham gia clia SCS la chua
chic chan. Do d6, chung téi két hgp ca 2 kich ban véi ty trong 50 : 50 dé xac dinh gia tri VCSH clia SCS.

Bang 3: Tém tat gia tri VCSH ctia SCS (Ty dong)

Kich ban dinh gia GiatriVCSH Tytrong Gia tri VCSH binh quan
Kich ban 1 — Khong tham gia vao LTIA 6.149 50% 3.075
Kich ban 2 — Tham gia vao LTIA 10.128 50% 5.064
Téng 8.139

Nguén: CTCK Réng Viét
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TONG HOP DINH GIA

Trién vong ngan han ctla GMD dang dugc dat nhiéu “dau héi” bai bi cAnh thuong mai toan cau bat dinh
dudi nhiém ky thit hai cla Téng thdng Donald Trump va ap luc canh tranh gia tang vdi su gia nhap cda
bén bén cadng mdéi tai Lach Huyén trong nam 2025. Day dugc xem la bai kiém tra kha nang vugot qua bién
déng ctia GMD. Vi Igi thé vi tri chién lugc tai hai cum cang trong diém (Hai Phong va Cai Mép - Thi Vai),
cung nang luc duy tri quan hé déi tac tét véi cac hang tau, GMD c¢6 nén tang viing chic dé vuot qua kho
khan ngan han.

Trong trung va dai han, du dia tang truéng van rat I16n, v6i dong luc chinh dén tir du an maé réng Gemalink
giai doan 2 - "hat nhan" cho hanh trinh vuon t6i nhiing c6t méc phat trién méi.

Strdung phuong phap téng cac thanh phan (SoTP), gid muc tiéu cho GMD 12 71.000 VNB/cé phiéu, cung
Véi 6 tiic 2.000 VNB/c phiéu, tusng duong ty sut sinh I16i ky vong 1a 26%, dua trén gia dong clia ngay
24/07/2025. Chuiing t6i khuyén nghi MUA d6i véi GMD.

Bang 4: Téng hop dinh gia theo phuong phap téng cac thanh phan

Tai san Phuong phap dinh gia Giatri VCSH TyléséhliuciaGMD Gia tri dong gop
Cong ty me va cong ty con 16.226
Cang va Logistics FCFF 15.128 100% 15.128
Cao su Gia tri s6 sach 1.098 100% 1.098
Céng ty lién doanh, lién két 13.548
SCSC FCFF 8.139 36,24% 2.950
CJ GMD Logisitcs Gia tri s6 sach 858 49,10% 421
CJ GMD Shipping Gid tri s6 sach 332 51,00% 169
Gemalink FCFF 14.852 65,13% 9.673
Khac Gia tri s6 sach 335 335
Tai san khac 39
Cac khoan dau tu khac Gia tri s6 sach 39 100% 39
Tong gia tri 29.812
S6 lugng CPLH (triéu CP) 420
Gia muc tiéu 71.000

Nguén: CTCK Réng Viét
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Hinh 1: Du phong doanh thu ciia GMD
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Nguén: GMD, CTCK Réng Viét
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Doanh thu (Ty déng - LHS)
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PHAN TiCH TAI CHINH VA DU PHONG (Quay lai Muc luc)

Doanh thu: Trong giai doan du phéng, doanh thu ciia GMD duy tri xu hudng tdng truéng tich cuc, dan ddt
bdi linh vuc khai thdc cdng - ddic biét la xép dé container tai hai trong diém Hai Phong va TP.HCM/Binh Duong.
Mdic du téc dé tdng trudng cé phan giam téc so véi giai doan 2020-2024, co cdu doanh thu duoc cing cé bdi
nén tang cang c6t 16i va mét phdn héi phuc tir mang logistics — van tai tau dinh han. Doanh thu duoc du bdo
tdng truéng kép 9%, tuong ting dat 5.075 ty déng vao ndm 2025 va 7.200 ty dong vao ndm 2029.

Hinh 2: Ty trong doanh thu theo linh vuc kinh doanh
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Nguén: GMD, CTCK Réng Viét

Linh vuc x&p dé& container: Hé théng cang bién cia GMD tdp trung tai hai khu vuc Id Hai Phong va TP.HCM
ddng gép ty trong Ién tGi 97% doanh thu xép dé container.

Doanh thu tir khu vuc Hai Phong: Doanh thu tai Hai Phong dat muc tang trudng kép 24% trong giai
doan 2020-2024, dugc thuc ddy bai viec dén nguén luc vé ha luu séng Cam va md réng quy mo Vi
du an NBV giai doan 1&2.

Giai doan 2025-2029, doanh thu cang NBV du bao duy tri tang trudng kép khodng 12%, tu 2.300 ty
déng nam 2025 Ién 3.612 ty déng nam 2029. Pa tang trudng sé cham lai khi cac cdng nudc sau méi
tai Lach Huyén di vao hoat ddng (xem thém tai trang 25).

o  San lugng container cila NDBV du bdo tang trudng kép 10%, dat 1,4 triéu TEU vao nam 2025 va
2,1 triéu TEU vao nam 2029. San lugng gidm toc so vdi giai doan 2020 - 2024, do MSC - d6i tac
cba PHP tai cdng nudc sau HTIT (Lach Huyén bén 3&4) sé tiing budc chuyén dan ba tuyén dich
vu/tuan tir NDV sang HTIT.

o Chung t6i gilt nguyén mc phi xép dé hién tai & cdng NDV dé béo toan Igi thé canh tranh. Gia
x&p d& ctla GMD dang cao haon so véi cac doi tha tai Hai Phong bai s& hitu nhiing uu diém vé
dia thé, vai thiét bi dugc dau tu mdi, hién dai hon. Bon gia niém yét bang USD, chuing toi gia
dinh gia binh quan tdng 2%/nam dua theo véi xu hudng tang ty gia USD/VND.

Doanh thu tir cum cdang Binh Duong va Phu'éc Long PIP: Doanh thu cum cang dat tang trudng kép

13% trong giai doan 2020-2024, nh& hudng Igi tir sy phat trién clia cdng GML va muc gia san cla

dich vu xép d& dugc diéu chinh tang 10% theo Thong tu 39/2023/TT-BGTVT. Trong giai doan du

phong, tang trudng du kién duy tri véi CAGR khoang 9%, tuang ting dat 1.980 ty déng vao nam 2025

va 2.800 ty déng vao nam 2029 (xem thém tai trang 26).

o  Cum cdng ddng vai trd trung chuyén gitta cdc KCN phia Nam va cadng GML, trudc khi dugc xuat
kh3u sang My va EU, do d6 san lugng tang truédng déng pha véi GML. Dy bao téc d6 tang trudng
kép dat 7%, muc nay cham han so véi GML do chi hudng Igi gian tiép va da khai thac gan 90%
céng suat thiét ké (san lugng dat 1.360 nghin TEU vao nam 2024 va cong sudat thiét ké la 1.550
nghin TEU/nam).

o Mac du c6 chiic nang trung chuyén néi dia nhung hang container phan I6n xuat khau sang thi
trudng My va EU, nén phi xép dé tai cum cang dugc niém yét bang VND va dang ap dung tuong

Vui 1dng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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duong muc san cho hang XNK theo Thong tu 39/TT-BGTVT. Vi vay, chung t6i gia dinh gid binh
quan sé di ngang trong giai doan du phdng bai khéng thay déi theo ty gia USD/VND.

Hinh 3: Du phong doanh thu linh vuc xép d& container Hinh 4: Uéc tinh ty trong doanh thu theo tiing khu vuc
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Nguén: GMD, CTCK Réng Viét

Nguén: GMD, CTCK Réng Viét

Linh vuc Logistics: Cdc cng ty con ctia GMD cung cdp ba dich vu chinh: phdn phéi hang héa, van tdi bién -
thay ndi dia va cho thué tau dinh han. Truéc ndm 2018, doanh thu linh vuc logistics déng gdp ty trong trén
50%, nhung da giam vé muic khodng 15% trong giai doan 2018-2024 sau khi GMD thodi vén linh vuc nay cho
Tap doan CJ Group. GMD dd chuyén nhuong 49% c6 phdn tai céng ty con la Gemadept Shipping (ty 1€ quyén
biéu quyét con lai la 50%) va 51% ctia Gemadept Logistics (ty 1 quyén biéu quyét con lai la 49%) cho d6i tdc
CJ Group vdi téng gid tri 1.800 ty déng. Ngodi gid tri tién mdt mang lai, thuong vu nay giip GMD tinh gon mé
hinh hoat déng, tdp trung vao mang khai thdc cang cét 16i, cai thién hiéu qua hoat déng va bién loi nhudn
(xem thém tai trang 19).

Trong giai doan 2020 - 2024, doanh thu cho thué tau ctia GMD bién déng dang ké do chiu anh hudng
truc tiép tu dién bién gia cudc thué tau dinh han (xem thém tai trang 23).

e Nam 2022, doanh thu tang manh 83% YoY, dat 812 ty d6ng, nhd muic gia thué cao khi hai tau Pride
Pacific va Green Pacific dugc cho thué lan lugt & muc 30.000 USD/ngay va 26.200 USD/ngay.

e Tuy nhién, budc sang ndam 2024, do suy thoai kinh té toan cau khién nhu cau van tai giam, gia thué
hai tau trén sut giam khoang 70% so v&i muc ci, kéo theo doanh thu logistics gidm con 632 ty dong
(-28% YoY).

Cac mang logistics con lai nhu phan phoi hang héa va van tai thay noi dia ghi nhan téc do tang trudng
kép 8n dinh nhung khiém t6n, khoang 3% trong giai doan 2018 - 2024. Chung téi du phéng linh vuc nay
sé tiép tuc duy tri téc dd tang trudng 6n dinh 3% trong giai doan 2025 - 2029.

N&m 2025, doanh thu cho thué dinh han du phéong dat 230 ty dong (+76% YoY), nhg hai tau dugc tai ky
hgp ddng véi muic gid cao va thai gian cho thué kéo dai hon, gia cudc cao han 45% so véi hop déng trusc
do, c6 thai han mot nam. Giai doan 2026 - 2029, ching t6i gia dinh GMD tiép tuc cho thué hai tau voi
muc gid trung binh 9.000 USD/ngay - tuong duong binh quan giai doan 2014 - 2024. Dy bdo nay phan
anh quan diém than trong vé ap luc cung vugt cau trong dai han cua thi trudng van tai bién va déi tau
ctia GMD ciing da I6n tudi.
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Hinh 5: Du phéng doanh thu linh vuc Logistics (Ty déng)
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Nguén: GMD, CTCK Réng Viét

Ca cau chi phi san xuat: Cdc chi phi chiém ty trong phi I6n nhét trong co cdu gid vén cda GMD la dich vu
thué ngoai, chi phi nhén céng va khdu hao TSCPB, lan lugt dat 53%, 15% va 12%. Chi phi thué ngoai nhdm
phuc vu cdc hoat déng c6t 16i ctia céing, GMD thué déi tau séng ndi dia dé phuc vu lai ddt, hoa tiéu, dén 16i cho
khdch hang vao cang va thué xe ndng, xe dau kéo van chuyén container trbén tau dén bai, cang can. Hai yéu
té bién phi la dich vu mua ngodi va nhdn céng bién déng thdp, chiém ty trong ldn lugt Id 30% va 8% téng
doanh thu cia GMD. Ching téi cho rdng, GMD sé duy tri ty 1é bién phi &n dinh nhu trong qud khu. Vé dinh phi,
terndm 2026, chi phi khdu hao cta GMD sé tdng thém khi dua cang NBV giai doan 3 vao khai thdc. Do dé, du
phdng gid vén sén xudt cia GMD dat 2.800 ty dong vao ndm 2025 va 4.400 ty déng vao ndm 2029, tuong
duong vdi téc do tdng trudng kép 12% trong giai doan 2025 — 2029.

Hinh 6: Chi phi san xuat ciia GMD (Ty déng) Hinh 7: Co cau chi phi san xuat cia GMD
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Nguén: GMD, CTCK Réng Viét

Bién lgi nhuan gép: Dua trén du phdng vé gid vén san xudt, Igi nhudn gép cia GMD dugc du bdo dat 2.270
ty dong vao ndm 2025 va 2.800 ty dong vao ndm 2029, tuong duong CAGR 5,5% trong giai doan du phéng.
V&i téc do tdng trudng nhanh vé gid vén cao hon so véi doanh thu do chi phi khdu hao tédng 1én manh trong
ndm 2026, bién gép ctia GMD c6 xu huéng giam nhe trong giai doan du phéng nhung duy tri 6n dinh khodng
40%. Bién gop it bién ddng hon giai doan trudc béi du' phéng gid cho thué tau duy tri 6n dinh.

Hoat déng cdng: Bién Igi nhuan gop duy tri 6n dinh & muc cao, trung binh khoang 40% trong 10 nam
qua. Day la dac diém dién hinh cGia nganh cang, ngi rao can gia nhap Ién déi tha canh tranh méi xuat
hién v&i tan sudt thap, gop phan gilr viing muic bién gop cao cho cac doanh nghiép trong nganh.

Hoat déng Logistics: Trong giai doan 2020-2023, bién Igi nhuan gop ctia GMD dao déng manh trong
khoang 19%-52%, phan anh tinh bién déng cao cta linh vuc nay do phu thuéc 16n vao gia cudce van tai
va hinh thuc khai thac tau, su khac biét vé chi phi gilra hai hinh thic van tai/cho thué clng rat 16n.

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay BLOOMBERG VDSC<GO> 6
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Hoat déng cho thué dinh han cé bién gdp cao hon ddng ké so véi tu'van hanh, do gid vén chi yéu gém chi phi
thuyén vién va khdu hao, khéng bao gém nhién liéu - yéu t6 thuong chiém 30-40% doanh thu van tai. Nho
dé, bién gép cho thué dinh han thudng dat mic 60-70%.
Hinh 8: Bién gop theo linh vuc kinh doanh trong qua khit (%) Hinh 9: Lgi nhuan gép cia GMD
Logistics Lgi nhuan gop (Ty dong - LHS) ~ e=====Bién gdp (% - RHS)
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Nguén: GMD, CTCK Réng Viét

Nguén: GMD, CTCK Réng Viét

Chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép (SG&A): Trong 5 ndam gan day, ty |&é SG&A clia GMD duy tri
8n dinh trong khodng 17% — 18% doanh thu thuan. Giai doan 2022-2023 ghi nhan chi phi mua ngoai va
chi phi tién mat tang doét bién, chi€ém tdi 7% doanh thu, dugc BLD xac dinh la khoan chi khéng thuéng
xuyén. Qua ndm 2024, nhém chi phi nay da tré lai mic binh thudng, chiém khoang 5% doanh thu thuan.
Chung t6i du phéng ty 1é chi phi SG&A sé 6n dinh trong bién dé 17%-18% trong cac nam tdi.

Hinh 10: Ty lé SG&A/Doanh thu thuan (%)
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Nguén: GMD, CTCK Réng Viét
Loi nhuan tit lién doanh lién két

Cong ty lién doanh, lién két dong vai trd quan trong trong hoat déng kinh doanh ctia GMD. Trong do,
CTCP dich vu hang héa Sai Gon (HSX: SCS) va CTCP Cang Cai Mép Gemadept - Terminal Link
(Gemalink) la hai tru c6t dong gop vao KQKD ctia GMD, tuong ting vdi ty 1€ Igi ich 1an lugt 1a 36,24% va
65,13% (GMD s& hitu 50% ty [& quyén biéu quyét nén GML dugc phan loai la cdng ty lién doanh, lién két).

e Trong giai doan 2020-2024, SCS dugc xem la “ga dé tring vang” cla GMD, vdi bién Igi nhuan
rong duy tri & muc rat cao, trung binh dat 67%. LNST tang trudng kép 11%/nam, ti 464 ty déng
nam 2020 lén 693 ty dong vao ndam 2024, cling v&i muc chi tra ¢d tuc tién mat 6n dinh tir 5.000—

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 7
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8.000 déng/c6 phi€u. Khodn dau tu nay mang lai dong tién déu va dong gop trung binh 20%
vao LNST ctia GMD.

TU ndm 2027, khi san bay Long Thanh di vao hoat ddng, Igi nhuan ctia SCS ¢6 thé bién dong néu
khéng dugc tham gia quan ly tai LTIA. Tuy nhién, véi nang luc khai thac hang héa hang khéng
vugt trdi, chung tbi gia dinh SCS sé dugc tham gia van hanh va lgi nhuan déng goép giai doan dy
phong duy tri quanh muc 18%. (xem tai trang 28)

GML dong vai trd “hat nhan” trong chién lugc nang tam vi thé ctia GMD. Sau hon ba nam van
hanh, cdng da khai thac vugt 115% cong suat thiét ké nha Igi thé canh tranh vugt troi. Giai doan
2021 - 2024, san lugng container ghi nhan muc tang trudng kép an tugng 29%, tuong Ung tang
tir 1.150 nghin TEU vao nam 2021 1&n 1.730 nghin TEU vao ndm 2024, cao han so v&i toc d0 tang
trudng cda khu vuc CMTV (CAGR 9%). Nam 2024, GML tang trudng but pha véi LNST dat 843 ty
déng, gap 32 lan so véi cling ky, chi yéu nhg san lugng container tdng manh va diéu chinh gia
dich vu xép dé tai cang nudc sau.

Du kién GML giai doan 2A sé dugc khai cong vao Q4-FY25 va 2B khéi codng khi 2A hoat déng
dugc 80% cong suat thiét ké vai téng muic dau tu 300 triéu USD. Hai du an sdn sang dua vao khai
thac 1an lugt vao nam 2027 va 2030. Téng cong sudt thiét ké cia GML dugc tang lén gap 2 lan,
tu 1.500 TEU/ndam [én 3.000 triéu TEU/nam.

Chung t6i du phong LNST clia GML tiép tuc tang truéng kép 15%/nam trong 10 nam téi, dugc
thuc day bai viéc dua giai doan 2 vao khai thac trong nam 2027 va 2030 theo ké hoach ctia GMD.
(xem thém tai trang 28).

Hinh 11: Ty trong Igi nhuan tir SCS trong LNST cia GMD Hinh 12: Ty trong Igi nhuan tif GML trong LNST cia GMD
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Nguén: GMD, CTCK Réng Viét

LNST cé déng céng ty me (LNST-CDM): Trong giai doan 2020 — 2024, LNST-CDM dat t6c d6 tang trudng
kép 41% nh& hoat dong kinh doanh clia cong ty lién két c6 nhimng budc dot pha nhu da néu phia trén.
Ngoai ra, néi bat trong giai doan nay la hai thuong vu thodi vén tai cdng Nam Hai Binh Vi (NHBV) va cang
Nam Hai vao nam 2023 va 2024, mang vé téng LNTT cho GMD 2.160 ty dong (xem thém tai trang 19).

Viéc thoai vén cang NHDV khong chi mang tinh chat mét 1an ma con anh hudng lau dai dén bién lgi
nhuan rong ctia GMD. Hoat dong kinh doanh tai Hai Phong dugc chuyén dich vé cang NBV - ngi GMD s&
hitu 60% lgi ich, thap hanh mdic 85% tai NHBV trudc day. Do dé, loi ich ¢ déng thiéu s6 trong LNST hop
nhat tang manh, tor 13% nam 2022 1&n khodng 28% trong giai doan 2023-2024. Nh& KQKD tich cuc ctia
hai cong ty lién két nén bién rong cia GMD van dugc mé rong.

Trong giai doan 2025 - 2029, bién lgi nhuan rong dugc du bao duy tri 6n dinh & muic 30%, LNST-COM dat
t6c do tang trudng kép 7%.

Vui 1dng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay

BLOOMBERG VDSC <GO> 8
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Hinh 13: LNST-CPM ciia GMD

Hinh 14: Bién LNST-CPM ctiia GMD (%)
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Nguén: GMD, CTCK Réng Viét

Nguén: GMD, CTCK Réng Viét
Piém ndi bat vé tai san
Vén luu ddng: M6 hinh kinh doanh dich vu cang gitip GMD khéng can du trir hang tén kho 16n, véi s6
ngay ton kho duy tri 8n dinh trong khoang 10-13 ngay. Tuy nhién, s6 ngay phai thu cia GMD kha cao,
trung binh 110 ngay trong 10 ndm qua, do dac thui ting trudc cho don vi xay dung ha tang cang va khoan
phai thu ¢ tuc tir SCS. Nam 2023, con s6 nay tang vot do khoan ng tir VSC trong thuang vu thoai von
NHDV.
Giai doan du phong, GMD dugc ky vong gidm s6 ngay phai thu vé khoang 90 ngay. Trong dé, s6 ngay
phai thu véi cdc hdng tau & muc trung binh 60 ngay, tuong duong véi muc binh quan cla cac doanh
nghiép cang bién quéc té va khoan phai thu tir ¢ tic hang nam ti SCS khoang 30 ngay.
S6 ngay phai thu d6i vai cac hang tau trung binh tir 30 - 45 ngay. Tuy nhién, mét sé hang tau cé thi phan
I6n, s& hitu stiic manh dam phan cao véi cdng nhu Maersk, Hapag Lloyd, COSCO, Evergreen,... ky thanh
toan thudng kéo dai tir 60 — 90 ngay, nhd do tan dung Igi thé quy mé dé dam phén kéo dai thai gian tra
ng, chiém dung vén clia cdng dé ¢ thém ngudn luc chay dua mé réng thém ngudn cung tai va khach
hang méi.
Ngugc lai, s6 ngay phai tra trung binh 88 ngay, cac khoan ng phan l6n cta déi tac cung cap thiét bi trong
giai doan dau tu cdng NDV. Khi hoan thién cang NDV, GMD du kién dua s6 ngay phai tra vé muc tuong
déng véi cac doanh nghiép quéc té - khoang 57 ngay.

Hinh 15: Du phodng chi tiéu hiéu qua hoat dong ciia GMD (ngay)
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Nguén: GMD, CTCK Réng Viét

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay BLOOMBERG VDSC<GO> 9
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Pau tu TSCH: M6 hinh cang yéu cau vén dau tu ban dau 16n, dua trén ha tang c6 dinh nhu cau cang, bén
bai va hé théng kho van. Day la tai san c6t 16i ciia GMD, doi hoi chi phi duy tu, nao vét va bao dudng
dinh ky.

Chung t6i udc tinh GMD chi trung binh khodng 200 ty déng/ndm cho bao tri va b sung thiét bi, va gia
dinh muc chi nay duy tri 6n dinh trong cac nam tdi. Ngoai ra, GMD chi thudng xuyén khoang 40 ty
déng/nam chi phi cho du an trong riing cao su, du kién néu thoai von thanh céng sé giam dugc chi phi
nay trong dai han.

Nam 2025, GMD du kién dau tu1én cho du an NPV giai doan 3 vdi téng muc khodng 2.800 ty déng. Trong
giai doan du phéng, Cong ty chua c6 thém du én ha tang quy moé I6n khac.

Co cdu ngudn vén: GMD duy tri co cdu vén lanh manh véi ty trong ng vay chii yéu la dai han, phu hgp
dac thu dau tu lon vao TSCD. Sau dot tang vén nam 2024, Cong ty co lugng tién mat va tai san tai chinh
ngdn han chiém khoadng 28% téng tai san, tuang ducng vdi gia tri 5.000 ty déng. Véi lugng tién mat va
tai san tai chinh doi dao, chdng téi nhan thdy GMD du nguén luc dé trién khai trién khaidu 4n méi nhu
NDV giai doan 3 ma khéng can st dung ng vay. Do d6, ching t6i ky vong ty & ng vay/VCSH sé giam dan
nhd tién dé trd ng 6n dinh theo cac khé udc hién hiu.

Hinh 16: No vay cia GMD
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Nguén: GMD, CTCK Réng Viét
Hiéu qua sinh 16i trén VCSH (ROE)

ROE ctia GMD duy tri trong viing 6% — 14% giai doan 2016-2024 (tri hai nam 2018 va 2023 chisé ROE lan
lugt dat 31% va 26% do khoan lgi nhuan bat thudng ti thoai vén mang Logistics va cang NHDV va du
kién 6n dinh quanh muc 12% trong thdi gian t&i, phan anh hiéu qua st dung vén bén viing. Ching téi ap
dung phan tich Dupont ba nhan t6 dé danh gia chi tiéu nay.

e Bién lgi nhudn réng: Trong giai doan 2025 - 2029, bién Igi nhuan rong dugc du bao duy tri 6n
dinh & muc 30%, nhu néu phia trén.

e Vong quay téng tai sdn: Duy tri & muc thap, khi méi déng tai san chi tao ra khoang 0,3 déng
doanh thu - dic trung cla mé hinh kinh doanh cang bién sir dung nhiéu tai san c6 dinh véi suat
dau tu 16n va chu ky thu héi vén dai. Trong giai doan du phong, chisé nay dugc ky vong cai thién
nhe nha giai doan 3 ctia NBV dan ldp day cong suat, phan anh hiéu qua kinh té theo quy mé.

e Don bdy tai chinh: Tuong tu cac doanh nghiép cang bién, GMD c6 dic diém dong tién hoat déng
6n dinh va déi dao. Bon bay tai chinh duy tri & muc khéng qua cao, trung binh 1,7 Ian trong giai
doan 2016-2024, do nhu cau vén luu déng khéng 16n va cac khoan vay chu yéu phuc vu dau tu
du an quy mé 16n. Trong giai doan du phong, hé sé don bay ¢ xu hudng gidm nhe vé muc 1,4

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 10
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14n do Céng ty chua c6 ké hoach trién khai thém du an dau tu 16n, qua dé han ché phat sinh nhu
cau vay mai.
Hinh 17: Chi s8 ROE theo Dupont ba nhan té
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Nguén: GMD, CTCK Réng Viét

Chinh sach ¢ tuic tién mat: Théong thudng GMD chi trd muc cd tuic tién mat & muc 1.500 - 2.000 VND/c6
phiéu hang nam. Ngoai trif nam 2018, GMD thudng thém 6.500 VNB/c8 phiéu nhd ghi nhan Igi nhuan
dét bién 1.800 ty déng sau khi thoai vén mang Logistics cho CJ Group nhu néu phia trén. Nam 2025, GMD
du kién tra ¢6 tuc tién mat 1a 2.000 VNB/c8 phiéu. Chuing téi cho rang GMD sé& duy tri chinh sach hién tai
trong xuyén sudt giai doan du phéng, tuang duong véi ty suat ¢6 tuc la 3,5% dua trén gia dong clia ngay
24/07/2025. Pay la muc thap hon so vdi lai suat tién gui ky han mot ndm tai ngan hang Vietcombank
(4,6%/nam) nén GMD khéng phu hap cho chién lugc dau tu 6 tuc.

Hinh 18: K& hoach chi tra ¢é tiic cha GMD
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét

Phuong an mua lai ¢ phiéu quy la diém tua trong ngan han

Theo ké hoach trinh DPHCD nam 2025, BLD ctia GMD dé xuat mua lai c6 phiéu quy ti nguén thing du vén
¢6 phan. Néu thuc hién mua lai, vén diéu lé cia GMD giadm tir 4.202 ty déng xuéng 3.992 ty déng. Véi viéc
gidm s8 lugng CPLH, ty sudt c8 tdc du kién 1a 4,5% - khong phu hgp vai chién luc dau tu cd tuc.

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 11
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e S8 lugng 6 phiéu du ki€én mua lai: 21 triéu c6 phiéu.

e Gia mua dukién: Gia thi trudng gidm dudi 1,5 1an gia tri s6 sach tai thdi diém gan nhat. GTSS tai
Q1-FY25 14 30.000 VND. GMD sé thuc hién mua lai néu gia thi trudng giam duai 45.000 VND.

e Giatri mua lai du kién: 945 ty dong.

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi béo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 12
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Bang 5: Bao cao két qua hoat déng kinh doanh ciia GMD (Ty déng)

BAO CAO THU NHAP 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
Doanh thu 3.206 3.898 3.846 4.832 5.075 5.366 5.892 6.524 7.199
Gia von hang ban 2.064 2.180 2.068 2.697 2.803 3.175 3.524 3.942 4.396
Lgi nhuan gop 1.142 1.718 1.778 2.135 2.272 2.191 2.368 2.582 2.803
Chi phi ban hang va quan ly 449 667 661 822 901 956 1.015 1.142 1.249
Céc chi phi tai chinh khac -11 35 20 11 11 12 13 15 16
EBITDA 1.094 1.423 1.501 1.715 1.765 1.763 1.894 1.994 2.123
Chi phi khéng hoat dong 105 31 84 582 - - - - -
Thu nhap khong hoat déng 50 30 55 262 - - - - -
Thu nhép tai chinh 40 24 1.941 426 66 32 37 43 51
Chi phi lai vay 119 131 135 139 158 114 92 76 61
Thu nhap truéc thué (EBT) 569 909 2.873 1.269 1.267 1.141 1.284 1.392 1.528
Chi phi thué TNDN 86 147 614 175 174 154 172 183 198
L&i/16 tai cac cdng ty lién doanh/lién két 237 399 274 829 903 1.004 1.019 1.251 1.296
Lai ich thiéu s6 108 167 283 468 400 371 414 454 499
Lgi nhuéan rong 612 994 2.251 1.455 1.595 1.619 1.717 2.005 2.127
Bién rong 19% 25% 59% 30% 28% 27% 26% 28% 27%
Loi nhuan trén méi cé phi€u (VND/CP) 2.031 3.298 7.357 3.516 3.797 3.854 4.087 4.773 5.061

Nguén: GMD, CTCK Réng Viét

Bang 6: Bang can ddi ké toan cia GMD (Ty dong)

BANG CAN POI KE TOAN 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
TAISAN

Tién mat hoat déng 637 1.364 1472 3.964 2,510 2.775 3.228 3.841 4614
Dau tu ngén han 52 82 359 1.021 100 100 100 100 100
Cac khoan phai thu 842 868 1.193 1.236 1.227 1.297 1424 1.577 1.740
Hang tén kho 69 83 68 83 84 9% 106 119 132
Cac tai san ngén han khac 90 222 288 369 388 410 450 498 550
Tai san ngén han 1.689 2.619 3.380 6.674 4.309 4.678 5.308 6.135 7.137
Tai san ¢8 dinh rong 4631 5.791 5.667 5.504 7.765 7.532 7.285 7.023 6.745
Dau tu tai cac cong ty lién két 2.830 3.065 3.125 3.854 4361 5.138 5.925 6.923 7.935
Tai san vo hinh 262 262 258 247 240 234 227 220 213
Tai san dai han khac 1319 1.294 1.116 1.719 1.684 1.648 1.613 1.578 1.543
Tai san dai han 9.042 10.412 10.166 11.324 14.049 14.552 15.050 15.744 16.437
Téng tai san 10.731 13.031 13.546 17.998 18.359 19.230 20.359 21.879 23.574
NO PHAI TRA

Ng ngédn han 522 177 63 63 - - - - -
Cac khoan phai tra 381 838 518 487 438 496 550 616 686
Cac khoan phai tra ngan han khac 1.022 1.829 952 1.192 1.269 1.342 1473 1.631 1.800
No phai tra ngén han 1.924 2.845 1.533 1.741 1.707 1.838 2.024 2.247 2.486
No phai tra dai han 1.762 2.238 2.279 2.484 1.791 1.511 1.300 1.140 979
Téng ng phai tra 3.687 5.083 3.813 4.226 3.497 3.348 3.324 3.386 3.466
LOI iCH THIEU SO

Lgi ich thidu s& 726 1.022 1.152 1.390 1.790 2.161 2,575 3.029 3.528
VON CHU SG HUU

C8 phiéu uu dai

C8 phiéu phd théng 3.014 3.014 3.059 4.140 4202 4202 4202 4202 4202
Lgi nhuan gitt lai 661 1.227 2.964 3.617 4244 4.894 5.633 6.638 7.754
Cac tai khodn vén chii s& hitu khac 2,644 2.685 2.558 4625 4625 4625 4625 4625 4625
Vén chi s& hitu 6.319 6.926 8.580 12.382 13.071 13.721 14.460 15.465 16.581
Téng nguén vén 10.731 13.030 13.545 17.998 18.359 19.230 20.359 21.879 23.574

Nguén: GMD, CTCK Réng Viét
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PHU LUC 1 - PHAN TiCH TAI CHINH VA DU PHONG TRONG GIAI DOAN 2025 - 2029
Bang 7: Doanh thu du phéong theo mang kinh doanh (Quay lai Muc luc)

DOANH THU (TY DONG) 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
Linh vuc cang bién 2.762 3.086 2.942 4.201 4.328 4.686 5.195 5.811 6.469
Tdng trudng YoY 27% 12% -5% 43% 3% 8% 11% 12% 11%

Ty trong 86% 79% 77% 87% 85% 87% 88% 89% 90%
Linh vuc Logistics 443 811 9203 632 747 681 696 713 730
Tdng truéng YoY 8% 83% 11% -30% 18% -9% 2% 2% 2%

Ty trong 14% 21% 23% 13% 15% 13% 12% 11% 10%
Téng cong 3.206 3.898 3.846 4.832 5.075 5.366 5.892 6.524 7.199
Tdng truéng YoY 23% 22% -1% 26% 5% 6% 10% 11% 10%

Nguén: GMD, CTCK Réng Viét

Bang 8: Kha nang sinh I6i

PON VI: TY DONG 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
Loi nhuan gop 1.142 1.718 1.778 2.135 2.272 2.191 2.368 2.582 2.803
Bién lgi nhudn gép 36% 44% 46% 44% 45% 41% 40% 40% 39%
Tdng truéng YoY 20% 50% 3% 20% 6% -4% 8% 9% 9%
Chi phi BH&QLDN 449 667 661 822 901 956 1.015 1.142 1.249
Chi phi BH&QLDN/doanh thu thudn 14% 17% 17% 17% 18% 18% 17% 17% 17%
Tdng truéng YoY -6% 48% -1% 24% 10% 6% 6% 13% 9%
EBIT 704 1.017 1.097 1.303 1.359 1.224 1.340 1.425 1.538
Bién EBIT 22% 26% 29% 27% 27% 23% 23% 22% 21%
Tdng truéng YoY 54% 44% 8% 19% 4% -10% 9% 6% 8%
LNST-CBDM 612 994 2.251 1.455 1.595 1.619 1.717 2.005 2.127
Bién lginhudn rong 19% 25% 59% 30% 31% 30% 29% 31% 30%
Tdng trudng YoY 65% 62% 126% -35% 9,6% 1,5% 6% 17% 6%

Nguén: GMD, CTCK Réng Viét

Bang 9: Chi sé hoat déng du phéng

VON LUU PONG 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
S6 ngay phai thu 95,8 81,2 113,2 93,3 88,2 88,2 88,2 88,2 88,2
S6 ngay tén kho 12,1 13,8 12,0 11,3 11,0 11,0 11,0 11,0 11,0
S6 ngay phai tra 67,3 140,4 914 65,9 57,0 57,0 57,0 57,0 57,0

Nguén: GMD, CTCK Réng Viét

Bang 10: C4 tiic tién mat hang nam cia GMD

2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
C& tuc tién mat (d6ng/cS phan) 1.200 2.000 2.200 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000
Ty lé chi tra c6 tuc 69,6% 43,1% 34,7% 62,9% 55,2% 54,6% 51,6% 44,0% 41,3%
Ty sudt cd tuic 2,5% 2,9% 3,4% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6%

Nguén: GMD, CTCK Réng Viét
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PHU LUC 2 - CAC CONG TY TUONG DONG TRONG NGANH CANG BIEN (Quay lai Muc luc)

Trong bao cao nay, chiing t6i st dung 11 cong ty chuyén khai thac cadng s6ng va cang nudc sau c6
md hinh kinh doanh tuong déng véi GMD lam tham chiéu cho viéc phan tich va du bao.

CTCP Container Viét Nam (VSC VN Equity): Viconship la doanh nghiép chuyén cung cép dich vu khai
thac cang container, logistics va dich vu hé trg van tai bién. Cong ty Ia mét trong nhiing dan vi tién phong
tai Viét Nam trong linh vuc x€p d& va van chuyén container ti ndm 1985. S& hitu ba cang séng la Green,
Nam Hai Dinh Vi va VIP Green nam doc séng Cam. VSC la mot trong ba doanh nghiép cang container Ién
tai Hai Phong, day la d6i thu canh tranh chinh ctia GMD tai Hai Phong.

CTCP dau tu va phat trién cang Dinh Vi (DVP VN Equity): la cong ty con clia Cang Hai Phong, hoat
déng trong linh vuc khai thac cdng bién va dich vu logistics. Doanh nghiép s& hitu cdng Binh Vi ven séng
Cam, chuyén phuc vu tau feeder két néi vdi cac cang trung chuyén quéc té. DVP duy tri két qua kinh
doanh én dinh va chinh sach ¢8 tic hdp dan, thudng xuyén chi trd & muc 50-70%/nam.

CTCP Cang Da Nang (CDN VN Equity): hoat déng trong linh vuc khai thac cang, kho bai va logistics tai
mién Trung. Cong ty quan ly cang Da Nang vai hon 1.700 m cau cang, cdng suat trén 12 triéu tan/nam.
V&i gan 50 nam kinh nghiém, CDN tién phong (ing dung s6 héa va hudng dén mé rong cang Lién Chiéu.

CTCP Cang Hai Phong (PHP VN Equity): hoat dong trong linh vuc khai thac cang bién, kho bai va dich
vu van tai thay, vdi tru s tai Hai Phong. Céng ty quan ly hé théng cang 1én gém nhém cang séng Chua
V&, Binh V{, Tan V{, va cdng nudc sau HTIT (s6 3 &4 tai Lach Huyén), nang tdng céng suat khai thac
container lén 3,2 triéu TEU/nam ké tir thang 3/2025.

INTL CONTAINER TERM SVCS INC (ICT PM Equity): hoat dong trong linh vuc dau tu, van hanh va khai
thac cang container quéc té. Cong ty s& hiru va quén ly hon 30 cang tai 19 qudc gia, ch yéu la cdng nudc
sau tai cac trung tam logistics toan cau. Vi gan 40 nam kinh nghiém, ICTSI 1a mét trong nhiing nha khai
thac cang déc lap hang dau thé gidi, tién phong trong mé hinh nhugng quyén dai han va iing dung céng
nghé trong quan ly cang. Cac cang chud luc gém Manila (Philippines), cang tai Brazil, Mexico, Croatia va
nhiéu nudc chau Phi.

JIANGSU LIANYUNGANG PORT -A (601008 CH Equity): Hoat dong trong linh vuc khai thac cang bién,
logistics va dich vu hau can. Cong ty quan ly 22 cau cang, chti yéu la cdng nudc sau, dd nang luc tiép nhan
tau trong tai Ién t6i 300.000-400.000 DWT. Day la mét trong nhimng cang téng hop I&n tai mién Déng
Trung Quéc, dong vai trd clia ngd chién lugc trong hanh lang van tai A - Au. V&i hon 20 nam kinh nghiém,
Lianyungang Port [a dau méi quan trong trong mang ludi giao thuong dudng bién va dudng sit qudc té
cla Trung Quéc.

CHINA MERCHANTS PORT HOLDING (144 HK Equity): hoat déng trong linh vuc dau tu va khai thac
cang bién qudc té, logistics va bén bai. Cong ty quan ly khodng 130 ciu cang tai Trung Qudc va 46 cang
& 26 qudc gia, phan 16n 1a cang nudc sau, két noi véi mang ludi logistics toan cau. Thanh lap nam 1991
(tién than tir 1872) va niém yét tir nam 1992, CMPort c6 hon 30 nam kinh nghiém, ding trong top 5-10
nha diéu hanh cang I6n nhat thé gidi.

HUTCHISON PORT HOLDINGS TRUST (HPHT SP Equity): hoat dong trong linh vuc dau tu, van hanh va
khai thac cdng container nudc sau, logistics va dich vu phu trg. Quy quan ly hon 4 cang nudc sau tai Hong
Kong, Tham Quyén (Pearl River Delta) cling hai cang song tai Trung Quéc dai luc (Jiangmen, Nanhai

WESTPORTS HOLDINGS BHD (WPRTS MK Equity): hoat dong trong linh vuc khai thac cang, dich vu
hang hoa va logistics tai Port Klang, Malaysia. Céng ty quan ly 5 cdng container nudc sau, ti€p nhan tau
I6n véi lubng sau ~18 m. VGi gan 30 nam kinh nghiém, Westports x( ly trén 10 triéu TEU/ndm va dang mé&
rong céng sudt [én 28 triéu TEU.
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QINGDAO PORT INTERNATIONAL-A (6198 HK Equity): hoat déng trong linh vuc khai thac cang bién,
bén bai, logistics va dich vu cang. Quan ly 5 khu vuc cang - Qianwan, Dagang, Huangdao, Dongjiakou va
Weihai - véi t6ng s6 86-92 bén nudc sau, du nang luc tiép nhan tau container, hang rai, ddu mé va LNG.

TIANJIN PORT CO LTD-A (600717 CH Equity): khai thac cang bién téng hgp, logistics va luu tri tai Bac
Trung Quéc. Cong ty quan ly 192-217 cau cang, gdm cang nudc sau va cang séng, phuc vu da dang loai
tau. V6i hon 60 nam hoat dong hién dai, day la cang chién lugc ctia viing Jing-Jin-Ji va thudc top 10 cang
I6n nhat thé gidi.

Bang 11: Chi tiéu tai chinh cac cong ty khai thac cang ciing nganh

Chi tiéu 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Trung binh nganh

Ty trong 15% 15% 15% 15% 20% 20%

S8 ngay phai thu
Trung binh 60,1 59,0 49,7 439 40,5 38,2 47,6
Trung vi 55,9 48,0 42,3 38,0 384 34,3 42,2

S8 ngay tén kho
Trung binh 8,53 9,13 8,01 7,90 8,18 7,94 8,3
Trung vi 8,29 8,91 7,02 6,96 7,33 7,33 7,6

S8 ngay phai tra
Trung binh 85,0 83,2 74,8 84,6 91,8 98,9 87,3
Trung vi 27,7 23,1 25,2 27,1 323 23,6 26,6

Bién gop (%)
Trung binh 39,3% 39,4% 40,5% 40,9% 39,8% 41,5% 40,3%
Trung vi 34,5% 35,8% 36,2% 37,3% 36,3% 36,9% 36,2%

Bién EBITDA (%)
Trung binh 49,5% 44,0% 44,7% 42,7% 42,2% 43,8% 44,3%
Trung vi 40,0% 39,8% 37,8% 35,4% 37,0% 37,0% 37,7%

Bién rong (%)

Trung binh 24,8% 22,4% 26,5% 25,5% 24,7% 27,0% 25,2%
Trung vi 18,3% 22,0% 23,0% 23,5% 22,3% 27,6% 23,0%
EV/EBITDA

Trung binh 8,6x 9,4x 8,6x 7,9x 8,6x 9,4x 8,8x
Trung vi 8,6x 8,5x 7.1x 6,9x 8,1x 7.4x 7.8x
P/E

Trung binh 72,2x 35,1x 15,1x 13,2x 18,1x 14,1x 26,8x
Trung vi 10,6x 14,1x 12,3x 12,x 12,1x 14,3x 12,6x
P/B

Trung binh 1,6x 1,7x 2,X 1,6x 1,7x 2,2X 1,8x
Trung vi 1,1x 1,3x 1,8x 1,2x 1,3x 1,2x 1,3x
P/S

Trung binh 3,0x 3,1x 3,2X 2,6X 2,9x 3,4x 3,0x
Trung vi 2,6x 3,0x 2,7x 2,3x 2,2x 2,9x 2,6x

Nguon: Fiinx, Bloomberg, CTCK Réng Viét
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PHU LUC 3 - PHAN TiCH CHUOI GIA TRI DOANH NGHIEP (Quay lai Muc luc)

Téng quan doanh nghiép

CTCP Gemadept (HSX: GMD) thanh lap vao ndam 1990, truc thudc Lién hiép Hang hai Viét Nam. Cong ty la

mot trong ba doanh nghiép tién phong c6 phan héa vao nam 1993 va dén nam 2002, ¢ phiéu GMD

chinh thiic dugc niém yét trén thi trudng ching khoan.

Co cdu ¢6 déng ctia GMD khé phan tan, gom hai c6 ddng 16n 1a Cong ty TNHH SSJ Consulting (Viét Nam)

va Quy dau tu KIM. Ngoai ra, cac quy dau tu thu déng clia Dragon Capital s& hitu GMD dé mé phéng chi

s6 VNINDEX.

e SSJ do Tap doan da nganh Sumitomo va Japan Overseas Infrastructure Investment Corporation
(JOIN) - mét t8 chiic Nhat Ban tap trung dau tu vao ha tang qudc té gép vén ¢8 phan.

e Korea Investment Management (KIM) la mét trong nhiing quy dau tu c6 nguén von ti Han Qudc va
da c6 18 nam dau tu tai thi trudng Viét Nam.

Hinh 19: Co cdu ¢8 déng ciia GMD

5,99%
3,86% = Cong ty TNHH SSJ Consulting

2,43%
= KIM

ETF Dragon Capital

Ban lanh dao va ngudi lién quan
80,55%
C6 dbng khac

Nguén: Bloomberg, Fiinx, CTCK Rong Viét

Hanh trinh tré thanh doanh nghiép hang dau nganh cang

Xuyén sudt 35 ndm phat trién, GMD tr& thanh doanh nghiép hang dau Viét Nam vé hé sinh thai tich hgp

Cang va Logisitcs. Hé théng cang ciia GMD trai dai ti Bac vao Nam, nam & cac vi tri huyét mach, la cra

ngd kinh té ctia Viét Nam két noi vai thé gidi.

Giai doan truéc ndm 2007: Khéi nguén va ddt nén méng tai khu vuc phia Nam

GMD chinh thuic di vao hoat dong vai von diéu 1é 6,2 ty dong. Cong ty bat dau hoat déng trong linh vuc

dai ly, méi giGi hang hai.

e Cang Phuéc Long (PIP): Nam 1997, GMD khai sinh ra cdng can dau tién tai Viét Nam - Phudc Long
ICD, day la dan vi tién phong trong hé théng cang ctia GMD. S& hitu vi tri nam trén truc dudng Xa 16
Ha Noi vai hé théng CY (Container Yard — Bai container), Depot trai dai két néi nhiéu KCN I6n va cac
tuyén dudng giai thong trong diém.

e Cdng Binh Duong: Thanh lap nam 2002 vGi s&t ménh giam tai ap luc giao thong lén cac khu vuc noi
dé Thanh phd H6 Chi Minh (Tp. HCM) va phat trién giao thuong khu vuc tam giac kinh té Binh Duang
- Dong Nai - Viing Tau.

Hién nay, Cang Binh Duong trd thanh mat xich quan trong trong chién lugc phat trién cia GMD, tré
thanh diém két ndi giita cac khu cong nghiép I6n phia Nam véi cdng nudc sau GML.

o Ddu tu déi tau: Nham tang cudng vi thé va mé rong chudi gid tri, GMD tap trung phat trién doi tau
vién duong. Nam 2007, GMD s& h(iu 05 tau container va 11 tau container cap S1, S2 (tau thay néi dia,
chi dugc hoat ddng tai viing nuéc cé séng cao téi da 2m) va md bén tuyén van tai dudng bién, hoat
dong thi trudng noi dia va ndi A.
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Hinh 20: Hién nay, cdng Binh Duong la diém két néi giita KCN phia Nam va Gemalink

]
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Nguén: GMD, CTCK Réng Viét

Gial doan tirndm 2007 - 2015: Ddu tu'va mé réng véi chién luoc “Bdc tién”

Cac cang tai Hai Phong dugc xay dung doc bd séng Cam, nai ti€p gidp vai vinh Bac Bo va la cra ngd két

nGi khu vuc mién Bac véi cac tuyén hang hai qudc té. Thanh phd Hai Phong nam gan cac trung tam kinh

té nhu Ha Noi, Quang Ninh va cac khu cong nghiép tai Thai Nguyén, Bac Ninh, Hung Yén,... Dau tu tai Hai

Phong la budc di quan trong ctia GMD, tan dung tiém nang tang trudng cia khu vuc phia Bac.

e Cdang Nam Hai: Budc di dau tién cia GMD tai phia Bac. Dugc thanh lap nam 2009, Cang Nam Hai vdi
st ménh tao tién dé dé GMD tiép tuc md rdng dau tu, phat trién cac du an khac tai Hai Phong. Cang
Nam Hai c6 téng muc dau tu khodng 400 ty déng, ndm & vi tri thugng ngudn séng Cam, c¢é kha nang
ti€p nhan tau cé trong tai nho ¢4 10.000 DWT, tuong duang cung tai 800 — 1.000 TEU. Cong suat thiét
ké& clia cdng Nam Hai la 150 nghin TEU/nam.

e Cdng Nam Hai Dinh Vii: Sau mot nam hoat dong, cang Nam Hai da vugt cong suat thiét k&, duy tri
mic khai thac trung binh 130% trong su6t 4 nam lién tiép. Trudc nhu cau XNK ngay cang tang tai Hai
Phong, GMD ti€p tuc dau tu ma réng nham gidm tai cho cdng Nam Hai va nang cao nang luc khai
thac. NHDV c6 vi tri thuan lgi gan KCN BPinh VG, phia trudc cau Bach Dang, vsi mén nudc sau, viing
quay tau réng, dap tng nhu cau cda nhiéu hang tau. Véi von dau tu hon 1.000 ty dong, quy mé gap
ba lan cdng Nam Hai, NHDV c6 thé dén tau téi 40.000 DWT (2.000 - 3.000 TEU) va cdng sudt thiét ké
dat 500.000 TEU/nam.

Trong giai doan nay, GMD con dau tu cang tai mién Trung va gia tdng nang luc van tai.

e Cdng Dung Qudt ch(i yéu phuc vu hang rgi nhu dam gé, sat thép, cat, xi mang... va di vao khai thac
tUr cudi ndm 2008. Nam trong khu kinh t&€ Dung Quat va khu kinh t€ mé Chu Lai, cang gilr vai trd quan
trong trong giao thuong khu vyc mién Trung. Tuy nhién, do khodng cach xa cac trung tam kinh té
I6n, nhu cau xudt nhap khau tai day kha thap, nén GMD khéng mé rong dau tu cang tai khu vuc nay.

e MGé&réng déi tau: GMD phat trién doi tau sdng nham tang cudng két néi thiy ndi dia va tuyén Dong
bang séng Cliu Long — Campuchia, qua d6 thic ddy san lugng cang phia Nam. Dén cudi nam 2015,
déi tau cia GMD gém 3 tau bién va 17 tau séng cap S1, S2, gidm 2 tau bién nhung tang 6 tau séng
so v&i giai doan trudc.
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Gial doan tirndm 2016 - nay: Xdc dinh linh vuc cét 16i, tdi cdu tric va vuon tam (Quay lai trang 5)

GMD tap trung phét trién cadng va hé théng kho bai hau cang dé hoan thién chudi cung Ung tir cdng dén
ngudi tiéu dung. Bong thdi, thoai von khoi mot sé mang kinh doanh co hiéu qua sinh 16i thap hon sé gidp
coéng ty t6i uu hda nguén luc.

Thodi vén linh vu'c vén tdi bién: Trong bdi cadnh khé khan clia thi trudng hang hai do gia cudc gidm,
thi trudng canh tranh cao do cung vugt cau, va bién dong gia nhién liéu, GMD da chuyén nhugng
49% c6 phan tai cdng ty con Gemadept Shipping va Gemadept Logistics cho déi tac CJ Group véi
téng gia tri 1.800 ty dong.

CJ Group la tap doan da nganh cta Han Quéc, thanh Idp ném 1953, ¢6 tru sé tai Seoul. Xudt phdt tir linh

vuc thuc phdm, CJ Group da mé réng hoat déng sang nhiéu nganh céng nghiép quan trong, bao gém:

thuc phdm, logistics, gidi tri va dugc phdam.

Ddu tu Cdng NBV - Tinh gon hé théng cdng vé ha nguén séng Cdm (Quay lai trang 8)

Cang NDBV ra ddi nham gidm tai cho cdng Nam Hai va NHBV, vén luén khai thac vuot céng suat thiét

ké 30% ké turkhi hoat ddng. Cang NBV ¢4 vi tri chién lugc, ndm trong khu phi thué quan va KCN Nam

Binh Vi, ngay clra ngd ra bién, véi mén nudc sau va viing quay tau rong (hinh 21), ¢6 thé tiép nhan

tau dén 48.000 DWT. Day la du an cang I6n nhat cia GMD tai Hai Phong, c6 quy mo 65 ha, gém 7 cau

céng, téng chiéu dai 1,5 km, cdng suat thiét ké gan 2 triéu TEU va 3 triéu tan hang rgi/nam. Téng vén

d4au tu 6.200 ty dong, trién khai theo ba giai doan:

o  Giai doan 1: Téng vén dau tu khodng 1.700 ty déng, c6 hai cau cang véi chiéu dai 440m. Cédng
suat thiét ké cho giai doan 1 la 500 nghin TEU/nam va dugc dua vao khai thac tirthang 05/2018.

o  Giai doan 2: Téng vén dau tu khodng 1.700 ty déng, dugc dua vao khai thac ti thang 05/2023.
Nang téng chiéu dai cau bén 1én 880m, c6 thé ti€p nhan cung ltc 4 - 5 tau feeder va cong suat
thiét ké la 1,2 triéu TEU/nam.

o Giai doan 3: Giai doan 3 c6 t6ng muc dau tu 2.800 ty déng da chinh thic khai cong vao thang
10/2024 va ky vong c6 thé dua vao khai thac vao thang 10/2025. Qua d6, chinh thdc hoan thanh
toan b6 du dn cdng NBV.

Hinh 21: Toan bdé cdang Nam Pinh Vi
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Nguén: GMD, CTCK Réng Viét

Thodi vén tai cdng NHPV va Nam Hai: GMD da thodi vén tai cang NHDV va Nam Hai vao nam 2023
va 2024, trong béi canh cang NDV giai doan 1 chi dat 75% cong suat thiét ké sau 5 nam hoat déng.
Cac hang tau ti NHPV va Nam Hai dugc chuyén vé NPV, gitp t6i uu khai thac, tang hiéu qua van
hanh va gidm chi phi hoat déng.
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o  Trong Q2-FY23, CTCP container Viét Nam (HSX: VSC), Céng ty TNHH TM&BDT Doan Huy va Cbéng ty
TNHH thuong mai kim khi XNK Huy Hodng da chi 3.200 ty déng dé mua 100% c6 phdn ctia Céng ty
TNHH cdng NHBV (GMD chiém ty 1é s& hiu 84,66%). K€ tir Q3-FY23, GMD khéng con s& hiu cdng
NHBV. Thuong vu nay dem lai 1.850 ty déng LNTT cho GMD.

o  Trong QI1-FY24, GMD dda hoan tdt thodi vén 100% c¢6 phdn tai cdng Nam Hai cho CTCP Nhat Viét
(Vietsun). GMD ghi nhdn 325 ty dong LNTT cho thuong vu ndy.

e  Cdng nuéc sdu GML la hat nhén dé ndng tam vi thé ciia GMD: GML |a cang nudc sau |6n nhat Viét
Nam, toa lac tai khu kinh t& Cai Mép - Thi Vai (CMTV), |a diém diing chan clia cac hang tau trong hai
tuy&n hang hai quan trong nhat thé gidi: xuyén Thai Binh Duong (Chau A - My) va FE (Chau A - Chau
Au). GML d6ng vai tro clta ngé kinh té két néi khu vuc phia Nam véi toan cau. Cang c6 quy mé 72 ha,
c4u bén dai 1,5 km, cong sudt 3 triéu TEU/nam, vdi téng vén dau tu 630 triéu USD, trién khai qua hai
giai doan:

o Giaidoan 1:Téng v8n dau tu khoang 330 triéu USD, chiéu dai cdu bén 13 800m, c6 kha nang dén
dugc cung luc hai tau me va mét tau feeder. Céng suat thiét ké cho giai doan 1 la 1.500 nghin
TEU/nam va dugc dua vao khai thac tirthang 01/2021.

o Giai doan 2: Sau ba nam van hanh, cdng GML GP 1 da vugt cong sudat thiét k&, doi hoi viec ma
rong GD 2 trd nén cap thiét. Dy an c6 téng vén dau tu 300 triéu USD, chia thanh hai giai doan:
2A va 2B. Giai doan 2A du kién trién khai vao Q4-FY25, ti€p ndi bai 2B vao Q2-FY26 khi 2A dat
70% cOng suat thiét ké. Méi giai doan sé di vao khai thac sau 15 thang xay dung.

Hinh 22: Cang GML thudc Top19 cang I6n nhat trén thé gii véi kha nang tiép nhan tau 250.000
DWT (tuong duong 24.000 TEU - thé hé tau I6n nhat thé giéi hién tai)

2A :
Operating — .
in 2026

2B
Operating

Nguén: GMD, CTCK Réng Viét

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi béo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 20



RONG VIET

SECURITIES GMD | Béo cao lan dau

M6 hinh hoat dong (Quay lai muc luc)

GMD dugc t6 chiic theo mé hinh tap doan, s& hitu truc ti€p 16 cong ty con va 10 cdng ty lién doanh, lién
két hoat ddng trong hai linh vuc chinh I3 cdng bién va logistics. Ngoai ra, GMD con ¢6 cac du an dau tu
ngoai nganh nhu tréng riing cao su va bat dong san. Hién nay, GMD dang né luc tim kiém d6i tac phu
hop dé thoai vén cac dy én dau tu ngoai nganh.

Bang 12: Hé théng céng ty con, cdng ty lién két ma GMD s& hiiu truc tiép

Hinh t_hti'c Tén cong ty Linh vuckinh Ty I~é s@ T)’flé quy%"n
s& hiu doanh hitu biéu quyét
CTCP cang Nam Binh Vi Khai thac cang 62,1% 62,1%
CTCP ICD Nam Hai Khai thac cang 100% 100%
CTCP cang quéc té Gemadept — Dung Quat Khai thac cang 81,2% 81,2%
CT TNHH cang Phudc Long Khai thac cang 100% 100%
CTCP dich vu van tai Trudng Tho Logistics 46% 54%
CT TNHH thiét bi va dich vu hang hai Thai Binh Duong Logistics 100% 100%
CT TNHH ISS Gemadept Logistics 51% 51%
Cong'ty con CT TNHH MTV van tai hang hai Thai Binh Duong Logistics 100% 100%
CT TNHH MTV c6ng nghiép cao su Thai Binh Duong Trong riing 100% 100%
CTCP hon ngoc Thai binh Duong Tréng riing 100% 100%
CTCP hoa sen Thai Binh Duong Tréng riing 100% 100%
CTCP niém kiéu hanh Thai Binh Duang Tréng riing 100% 100%
CT TNHH dich vu van tai téng hgp V.N.M Logistics 100% 100%
CTCP d4au tu xay dung phat trién ha tdng Gemadept Khac 50% 50%
CTCP Gemadept Viing Tau Logistics 70% 70%
CTCP Gemadept mién Trung Logistics 80,1% 80,1%
CT TNHH CJ Gemadept Logistics Holdings Logistics 49,1% 49,1%
CT TNHH CJ Gemadept Shipping Holdings Logistics 51% 50%
CTCP Cang Cai Mép Gemadept - Terminal Link Khai thac cang 65,1% 50%
CTCP dich vu hang héa Sai Gon Hang khong 36,2% 36,2%
Cong ty lién CT TNHH tiép van K Line — Gemadept Logistcs 50% 50%
két CT TNHH Golden Globe Khéc 40% 40%
CT TNHH thuong mai Qua Cau Vang Khac 45% 45%
CTCP lién hgp thuc phdm Khac 26,6% 26,6%
CTCP du lich Minh Bam Khac 40% 40%
CTCP Thuong cang Ving Tau Logistics 26,8% 26,8%

Nguén: GMD, CTCK Réng Viét
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Hinh 23: Doanh thu theo linh vuc kinh doanh
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Nguén: GMD, CTCK Réng Viét

2019 g

Linh vuc kinh doanh (Quay lai muc luc)

GMD hoat dong trong hai linh vuc chinh la khai thac cdng va logistics. Trong giai doan 2018 - 2024, doanh
thu khai thac cdng dat t6c dd tang trudng kép 11%. K& tir ndm 2018, doanh thu khai thac cadng chiém ty
trong trung binh 84%, con lai la linh vuc logisitcs chiém ty trong 16%. Do Céng ty thoai vén linh vuc
logistics cho d6i tac CJ Group nén ty trong nhan doanh thu cta linh vuc nay da giam dang ké.

Hinh 24: Co cau doanh thu theo linh vuc kinh doanh (%)
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Nguén: GMD, CTCK Réng Viét
Linh vuc khai thac cang

GMD dang s& hiru 04 cang bién (NBV, Dung Quat, Binh Ducng, GML) va 02 cang can (Phuéc Long ICD,
Nam Hai ICD) trai dai tir Bac vao Nam. Cang can déng vai trd la hau phuaong, giai toéa ap luc cho bai
container (CY) clia cang bién. Doanh thu clia cang dén tir viéc x€p d& container tir tau xuéng bai/oé to.

Bang 13: Hé théng cang ctia GMD

Tén cang Linh vuc kinh doanh Hinh thic s& hiru Cong suat thiét ké
, . Khai thac cang, boc xé€p hang héa, . «
Nam Dinh Va kho bai va luu giti hang héa Cong ty con 500.000 TEU/nam
Nam Hai ICD Kho bai va luu gitt hang hoéa Céng ty con 1.000.000 TEU/nam
Phudc Long ICD Khai thac cang va van tai da Cong ty con 400.000 TEU/nam
phuong thuc
Dung Quat B6c xép hang héa Coéng ty con 2,5 triéu tan hang roi
Binh Duong Kho bai va luu gitt hang hoa Cong ty con s& hltu gian tiép 500.000 TEU/nam
Gemalink Khai thac cang, boc xé€p hang héa Cong ty lién doanh, lién két 1.500.000 TEU/ndm

Nguén: GMD, CTCK Réng Viét
Quy trinh nhap hang trong hoat dong khai thac cdng (ngugc lai véi xuat hang) (hinh)

(1) Tau cap cang va théng bao hang héa: Tau container cap bén tai cdng bién. Thuyén trudng hodc dai
ly van tai gti ban khai hang hoa cho cang va co quan hai quan dé théng bao vé sé lugng container,
loai hang, diém dén dé chuan bi thiét bi cdu va nhan luc.

(2) D& container tir tau: Cac can ciu dan (STS) dugc st dung dé dé container ti tau xuéng CY clia cang
(2A). Hoac d& container xuéng xe dau kéo ctia hang tau dé lam thi tuc théng quan trudc khi d&i khoi
cang (2B). Container xép chéng trong bai cang, duoc sédp xép bang can cau RTG.

(3) Van chuyén hang tirbai container sang cang ICD: Xe tai chd container tir cdng bién dén ICD. Théng
thudng, bai container tai cdng bién thudng bi gidi han vé dién tich nén thai gian luu hang ciing bi gidi
han. Do d6, chuyén container sang ICD sé gidm ap luc cho cang.

(4) Hoan thanh thi tuc théng quan: Hai quan kiém tra container dé d6i chiéu véi ching tir. Thi tuc hai
quan ciing ¢6 thé thuc hién tai cdng bién ma khéng can qua ICD.

(5) Giao hang cudi: Container dugc giao cho khach hang hodc hang héa dugc dé ra dé phan phéi bang
xe tdi nhé han. Container réng dugc tra vé ICD hodc cang bién.
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Hinh 25: Quy trinh khai thac cang déi véi hang nhap khau

C4u STS Bai Céng can Tha tuc Khach hang
tai bén container ICD thong quan

oA - 3 . v_ s ° 0o
eo0000

— Bl — — =l —
--- ¥ = e000000

" " |
2B

Nguén: CTCK Réng Viét

Linh vuc Logistics (Quay lai trang 5)

Linh vuc logistics cia GMD gém c6 06 dich vu chinh, d6 la: Cang hang hoa hang khéng, Trung tam phan
phéi hang héa, Van tai hang siéu trudng siéu trong, Van tai bién - thay néi dia, Logistics hang lanh va
Logistics 6 t6. Tuy nhién, phan 16n thuéc linh vuc kinh doanh clia céng ty lién doanh, lién két. Nhin chung,
doanh thu cta linh vuc logistics dugc hgp nhat trén BCTC ctia GMD phan I6n dén tir luu kho bai, van tai
dudng bo va dich vu hang hai.

Bang 14: Hé sinh thai cung cap dich vu logistics cia GMD. Nham don gian héa, ching téi chi ghi
nhén cac céng ty ma GMD sé hitu truc tiép dé tranh trung lap vé nganh nghé kinh doanh

Hinh thi sé hitu Tén cong ty Tylé Tylé quyén Linh vuc kinh doanh
lgiich  biéu quyét

CTCP dich vu van tai Truong

Tho 46% 54% Boc xép hang héa
CT TNHH 1SS Gemadept 51% 51% SR TI, CLATY eIy G
ra vao cang
Cong ty con cr LEIIHTiz’S\\?L\i/n;aBLtI‘:;nZang 100% 100% Van tai hang hoa bang dudng bo
CT TNHH dich vu van tai téng 100% 100% D!\ch vu ha.ng hai (.va,n tfn, ch\o thué
hop V.N.M tau container, dai ly hang tau,...)
CTCP Gemadept mién Trung 98% 100% Kho bai, van tfj“ han9 hoa bang
dudng bo
Kho bai, trung tam phan phéi, luu
CT TNHH CJ Gemadept 49 29 gitt hang héa, Logistics hang lanh,
Logistics Holdings ? ? van tai bién, van tai hang siéu
truong, siéu trong
Cong ty lién CT TNHH CJ Gemadept 519 50% Van tai bién, cho thué tau, dai ly
doanh, lién két Shipping Holdings (GSC) ’ ’ hang tau
CrdPelen VGU(,):ang peabd 36% 36% Cang hang héa hang khong
cr TNHgéﬁzgzgtK Line - 50% 50% Van tai hang hoa bang dudng bo

Nguén: GMD, CTCK Réng Viét

Vé doi tau: GMD hién nay dang s& hiiu bén tau container, trong d6 truc ti€p s& hiru va van hanh hai tau
Green Pacific va Pride Pacific dugc dau tu vao nam 2018.

Bang 15: D6i tau ciia GMD

STT Tén tau Trong tai (DWT) Cung tai (TEU) Ghi chu Chiisé hitru Nha khai thac
1 Stellar Pacific 9.900 656 Pha dé ndm 2012
2 Great Pride 12.000 538 Pha dé ndm 2012
3 Pacific Gloria 11.050 700 Thanhly nam 2016
4 Pacific Pearl 11.065 700 Thanh ly nam 2018
5 Pacific Grace 12.370 850 Pang hoat déng GSC GSC
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6 Pacific Express 11.120 750 Pang hoat déng GSC GSC
7 Green Pacific 15.200 1.060 Pang hoat déng GMD GMD
8 Pride Pacific 15.210 1.055 Pang hoat déng GMD GMD

Nguén: GMD, CTCK Réng Viét

Trong giai doan 2018 - 2024, doanh thu logistics dat téc d6 tang trudng kép la 7%. Gia von san xuat nhin
chung tuong déi 6n dinh, dat téc dé tang trudng kép 1a 5%, nhung bién lgi nhudn c6 su bién ddng manh
do nhiing thay déi vé gia cudc cho thué tau:

e Nam 2018, doanh thu dat 426 ty déng (-80% YoY) do GMD thuc hién téi cau trdc, thu hep céc linh vuc
¢6 Igp nhuan thap. GMD chuyén nhugng c6 phan ctia GMD Logistics va GMD Shipping cho CJ Group.
GMD chi ndm gilt 50% quyén biéu quyét sau khi thoai vén.

e Niam 2022, doanh thu tang trudng 83% YoY, dat 812 ty déng. Trong béi canh gia cudc cho thué dinh
han tang cao, GMD da cho thué dugc tau Pride Pacific va Green Pacific véi gia cuéce lan lugt 1a 30.000
USD/ngay va 26.200 USD/ngay. Nh& hgp déng cho thué kéo dai nén doanh thu logistic ti€p tuc neo
cao trong nam 2023.

e Nam 2024, do anh huéng bai nén kinh té suy yéu trén toan cau, gia cudc cho thué dinh han giam sau.
Gia thué hai tau Pride va Green lan lugt gidam khoang 70% so v6i hgp déng thué trudc d6. Doanh thu
logistics dat 632 ty dong (-28% YoY).

Hinh 26: Doanh thu linh vuc logistics
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Nguén: GMD, CTCK Réng Viét

Bang 16: Lich tau cho thué dinh han cia GMD

Tén tau Thoi diém chothué  Thai gian cho thué (thang)  Gia thué (USD/ngay)

Thang 10/2018 6 7.650
Thang 05/2019 6 6.750
Thang 11/2019 6 6.750
Pride Pacific Théng 04/2021 10 9.600
Thang 04/2022 23 30.000
Thang 06/2024 4 8.750
Thang 11/2024 9 12.000
Thang 02/2022 16 26.200
Green Pacific Thang 07/2023 6 6.100
Thang 07/2024 6 8.900
Thang 01/2025 12 13.000

Nguén: Linerlytica, CTCK Réng Viét
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Hinh 27: Du phéng doanh thu ctia GMD tai Hai Phong

Doanh thu (Ty déng - LHS)
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Nguén: GMD, CTCK Réng Viét

2024

PHU LUCA4 - TRIEN VONG CUA CONG TY CON (Quay lai Muc luc)
Khai thac cang - Khu vuc Hai Phong véi cang Nam Dinh Vii (Quay lai trang 4)

Tai Hai Phong, GMD ghi nhan nhiing budc tién manh mé trong giai doan 2020-2024, chli yéu nhd vao
viéc ma rong ha tang tai khu vuc ha luu séng Cam. Do d6, doanh thu trong giai doan nay dat t6c dé tang
trudng kép an tugng & muc 24%.

Bud&c sang giai doan 2025 - 2029, chung t6i du bao doanh thu clla NBV sé duy tri da tang truéng kép hai
chir s6 khoang 12%, tuong (ing dat 2.300 ty déng vao nam 2025 va 3.612 ty déng vao nam 2029. Téc do
tang trudng du bao sé cham lai dang ké khi cac cdng nudc sdu mdéi tai Lach Huyén di vao van hanh.

2025F

San lugng container: Dy phdng san lugng container dat CAGR 10%, tuong Ung 1,4 triéu TEU vao
nam 2025 va 2,1 triéu TEU vao nam 2029. Cang NBV hién khai thac ba tuyén dich vu/tuan cho MSC -
d8i tac chién lugc ctia PHP tai HTIT (Lach Huyén bén 38&4). Viec MSC dan dich chuyén hoat déng sang
HTIT sé anh hudng truc ti€p dén NDV.

Thi phan cia GMD tai Hai Phong du bao gidam 96 bps YoY, ti muc 18,5% vé 17,5% vao nam 2025 va
dat muic 16,7% vao nam 2029 do hai yéu t6 quy mo thi trudng tang nhanh véi san lugng tang thém
truc ti€p tir cdng nudc sau va khach hang dich chuyén ra HTIT.

o

2026F

Du bao san lugng cac cang thudc ha nguén séng Cam
Dua theo san lugng cla khu vuc Hai Phong (xem thém tai trang 36), chiing t6i du bdo san lugng
cac cang tai ha nguon dat 4,4 triéu TEU vao nam 2025 va 5,5 triéu TEU vao nam 2029.

Xu hudng dich chuyén tir thugng nguén vé ha nguén séng Cam va tif cdng séng ra khu vuc nudc
sau da dién ra manh mé trong khodng mudi nam qua (xem thém tai trang 40).

Dua theo dit liéu qua kh, tir khi di vao hoat dong vao nam 2018, thi phan ctia HICT (Lach Huyén
bén 1&2) m& rong trung binh 300 bps/nam. Véi viéc dua hai cdng HHIT (Lach Huyén bén 586) va
HTIT cling di vao hoat dong, chiing téi gia dinh muic dé ma réng thi phan cta khu vuc cang nudsc
sau dat trung binh 450 bps/nam. Quy mé cdng suat dugc tang Ién 2,3 1an nhung muc d6 mé
rong thi phan khong tang tuyén tinh bai hai cdng HTIT va HHIT sé canh tranh truc tiép véi HICT.
Cac cang thudc ha nguén chiu anh huéng truc tié€p nhung nhd hudng lgi ti xu hudng dich
chuyén khéi thugng nguén, nén thi phan cta khu vuc ha nguén dugc chia sé mét phan vai
thugng nguodn. Du bao, cang ha ngudn gidm thi phan binh quan 280 bps/nam trong giai doan
du phéng.

Hinh 28: Thi phan theo nhém cang thé hién xu huéng dich

chuyén tir thugng nguén vé ha nguén séng Cam
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Nguén: GMD, CTCK Réng Viét
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Hinh 29: Du phéng thi phan ctia GMD tai ha nguén
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Nguén: GMD, CTCK Réng Viét

2022

2023

o  Dubao thi phan ctia GMD tai ha ngudn séng Cam

Thi phan tai ha nguén ctia GMD da tang manh ti 26,6% vao nam 2022 lén 31,9% vao nam
2024 phan anh hiéu qua cta dinh huéng chién lugc.

»  Chién lugc tap trung nguén luc vé vé khu vuc ha ngudn séng Cam dé don dau xu hudng
dich chuyén tirthugng nguén vé ha ngudn (xem thém tai trang 18).

» Cang NBV cé vi tri thuan lgi giip nang cao nang luc canh tranh ctia GMD (xem thém tai
trang 40). Nh& d6, GMD thu hat dugc khach hang tir cac cdng khac trong khu vuc. KE ti
thang 8/2024, GMD da c6 thém ba tuyén dich vu mdi tir hang tau SITC (d6i tac chién
lugc clia cdng Dinh V).

Chung téi nhan dinh GMD sé tiép tuc duy tri lgi thé canh tranh va mé réng thi phan tai khu
vuc ha nguén, trung binh 150 bps/nam. Dua trén cong suat dugc ma rong ti 1,2 triéu
TEU/nam lén 2 triéu TEU/nam khi dua NBV giai doan 3 vao khai thac ké tir thang 10/2025.
Ham y rang, cdng NDV sé dat 100% cOng suat thiét ké sau bon nam hoat dong.

Hinh 30: Du phéng san luong ctia GMD tai Hai Phong (%)
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Nguén: GMD, CTCK Réng Viét
e Gia xép d& container: Trong bdi canh canh tranh cao tai Hai Phong, va gia dich vu cia GMD
dang duy tri & muc cao so vdi cac doi tha trong khu vuc, ching t6i cho rang GMD sé tiép tuc
khéng tang phi xép d& dé duy tri nang luc canh tranh hién co.
Phi xép d& container XNK dugc niém yét theo don vi tién té USD nén chiing téi gia dinh gia binh
quan tdng trung binh 2%/nam theo ty gid USD/VND.
Khai thac cang - Khu vuc phia Nam véi Cang Binh Duong va Phudc Long PIP (Quay lai trang 4)

Tai phia Nam, cum cdng Binh Duong va Phugc Long PIP udc tinh doanh thu tang truéng kép 13% trong
giai doan 2020-2024, hudng lgi tir su phat trién manh mé clia GML va diéu chinh khung gia dich vu xép
d& container. Chung t6i du bao, doanh thu clia cum cang nay dat téc do tang trudng kép 9% trong giai
doan du phong, tuang ting dat 1.980 ty dong vao nam 2025 va 2.800 ty déng vao nam 2029.

e Cum cdng mang st ménh la diém két ndi, trung chuyén hang hoa gilra khu cong nghiép phia
Nam va cang GML trudc khi xudt khau di thi trudng My va EU. Do d6, san lugng thong qua tang
trudng déng pha vai san lugng tai GML. Tuy nhién, da tang trudng sé cham haon GML bai hai
cang nay chi dugc hudng lgi gian tiép da hoat déng 90% cong suat thiét ké.
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Hinh 31: Du ph6ng doanh thu ctia cum cang phia Nam
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Nguén: GMD, CTCK Réng Viét

Hinh 33: Chi phi hang ndm danh cho du an cao su (Ty déng)
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Hinh 32: Du phéng san luong cum cang phia Nam
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Nguén: GMD, CTCK Réng Viét
Phi xép d& container dugc niém yét theo VND nén ching t6i gia dinh gia binh quan ctia khu vuc
nay sé di ngang trong giai doan du phédng ma khéng tang gia theo ty gia USD/VND.

Linh vuc tréng rifng cao su (Quay lai muc luc)

T ndm 2013, GMD dugc Chinh phi Campuchia cdp dat vai dién tich 1én téi 30.000 ha dat lién thla. Sau
hon 10 nam trién khai, cay cao su da sinh truéng tét dat tiéu chuan vé chu vi va chiéu cao. Bén cong ty
con hoat ddng trong linh vuc nay la: CTCP Hon Ngoc Thai Binh Duong, CTCK Hoa Sen Thai Binh Duong,
CTCP Niém kiéu hanh Thai Binh Duong va Céng ty TNHH MTV céng nghiép cao su Thai Binh Duang.

Tuy nhién, du an nay chua dugc dua vao giai doan khai thac thanh phdm va chua mang lai doanh thu.
Giai doan 6 nam dau tién, GMD chi ra trung binh méi nam t6i 330 ty déng dé thuc hién nhitng hang muc
ban dau nhu trong cay giong, dau tu may maéc. Giai doan 6 nam gan day, chi phi phat sinh khoang 40 ty
doéng/nam dé duy tri cac hoat dong thudng xuyén nhu cham séc cay (lam cd, bon phan), bao vé riing, va
quan ly van hanh dé dam bao tién dé phat trién clia du an (hinh 33).

Thang 05/2025, GMD da chinh thuic ky két hgp tac kinh doanh v&i CTCP Cao su Chu Sé — Kampong Thom
dé ti€p tuc trién khai du an nay. Do chua c6 théng tin cu thé vé hinh thic hop tac va gia tri clia thuong
vu nén chung t6i chua phan anh gia tri tuong lai ti thuong vu nay. Do d6, ching téi st dung gia tri s&
sach clia mang cao su dé xac dinh gia tri ddng gép trong dinh gia GMD.

Hinh 34: Lily ké von diéu lé va trich lap duphong ctia cac cong

ty cao su
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Nguén: GMD, CTCK Réng Viét

Nguén: GMD, CTCK Réng Viét
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PHU LUC 5 - TRIEN VONG CUA CONG TY LIEN DOANH, LIEN KET (Quay lai Muc luc)
LINH VUC KHAI THAC CANG HANG KHONG - CTCP DICH VU HANG HOA SAI GON (HSX: SCS) (Quay
lai trang 7)
Hién nay, GMD dang sé hitu 36,24% c6 phan tai SCS, trong d6 sé hitu truc tiép 33,42% va Céng ty TNHH
dich vu vén tai téng hop V.N.M sé hitu 2,82% - Céng ty con ctia GMD.
K&t qua lua chon dan vi khai thac nha ga hang hoa sé 1 tai San bay quéc té Long Thanh (LTIA) tac dong
trai chiéu dén trién vong tang trudng dai han va gia tri ndi tai ctia SCS. Chung téi da thuc hién bao cao
dinh gia SCS theo hai kich ban - xem bdo céo dinh gia SCS.

¢ Kich ban 1 - SCS khong dudc chon khai thac tai LTIA.

e Kich ban 2 - SCS duoc lua chon khai thac tai LTIA.

Chuing t6i danh gia cao nang luc khai thac ctia SCS va cho rang Céng ty dang dan dau trong cuéc dua
nay. Tuy nhién, qua trinh ddu thau sé luén tiém an yéu té bat ngd nén kha nang tham gia cdia SCS la chua
chdc chén. Do d6, chuing t6i két hop ca 2 kich ban véi ty trong 50 : 50 dé xac dinh gia tri VCSH ctia SCS.

Bang 17: Tém tat gia tri VCSH chia SCS (Ty dong)

Kich ban dinh gia Giatri VCSH Tytrong Gia tri VCSH binh quan
Kich ban 1 — Khong tham gia vao LTIA 6.149 50% 3.075
Kich ban 2 — Tham gia vao LTIA 10.128 50% 5.064
Téng 8.139

Nguén: CTCK Réng Viét

LINH VUC KHAI THAC CANG - CTCP CANG CAI MEP GEMADEPT - TERMINAL LINK (GEMALINK)
(Quay lai trang 7)

GML la lién doanh giita GMD va hdng tau CMA-CGM cta Phdp. Trong d6, GMD sé hiiu 65,15% tai GML
tuy nhién ty Ié quyén biéu quyét la 50% nén GML khéng duoc hop nhdt vao BCTC ctia GMD.

Chi sau hon ba ndm van hanh, cdng GML da khai thac vugt 115% céng suat thiét k&, nhg Igi thé canh
tranh ndi bat (xem thém tai trang 42). Trong giai doan 2021-2024, san lugng container tang trudng kép
dat 29%, vugt trdi so véi trung binh toan khu vuc.

Trong giai doan dau khai thac, GML phu thudc I6n vao d6i tac CMA-CGM va chiu anh huéng tiéu cuc tur
thi trudng van tai tram lang nam 2023, khién két qua kinh doanh chua that su but pha. Ngoai ra, muc gia
x€p d& thap cling dan dén bién déng loi nhuan, véi tinh trang 13i/16 xen ké gilta cac quy.

Budc chuyén minh dén ti nam 2024, LNST cla GML dat 843 ty déng (tang 32 Ian svck). K&t qua tang
truéng nay dén tur hai yéu té then chét: san lugng container thong qua tang manh va viéc diéu chinh
tang gia dich vu xép dé tai cang nudc sau.

e San lugng container dat 1.730 nghin TEU (+71% YoY). Déng luc tang trudng dén tir budc chay da
trong nlfa cudi nam 2023, khi GML thu hdt thém cac hang tau I6n thudc lién minh The Alliance Ocean
(nay la Premier Alliance) va Ocean Alliance (Evergreen, COSCO, OOCL - cung lién minh véi CMA-
CGM). Bén canh dé, tinh trang tac nghén tai cac cang trung chuyén & chau A ciing gép phan gia ting
lugng hang vé khu vuc CMTV.

e GML ap dung biéu phi dich vu méi cao han 10% so véi trudc, theo Théng tu 39/2023/TT-BGTVT ¢6
hiéu luc tir ngay 1/1/2024. Théng tu méi cho phép diéu chinh khung gia xép d& container tai cang
nudc sau tang thém 10% so v&i Thong tu 54/2018/TT-BGTVT (xem thém tai trang 45). Nh& d6, bién
Igi nhuan gop dugc cai thién dang ké, do gia dich vu tang trong khi chi phi van hanh khéng bién
dong tuong Ung.
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Hinh 35: San luong hang quy ciia GML

Hinh 36: LNST hang quy ctia GML (Ty déng)
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Nguén: GMD, CTCK Réng Viét

Nguén: GMD, CTCK Réng Viét, (*) Q4-FY21 — udc tinh GML ghi nhén lgi nhudn
bdt thuong 320 ty déng do thay d6i don vij tién té ké todn

Théng thudng, cac cang cé thé khai thac vugt 30-40% cong suat thiét k&, do dé6 GML GD 1 van con du
dia tang trudng trong ngén han. Tuy nhién, khéng gian tang trudng con lai khéng 16n va cé thé lam suy
gidm hiéu qua van hanh toan cang. Viéc khai thac vugt cong sudt tiém dn nguy co qua tai, kéo dai thaoi
gian chd neo dau va anh hudng dén chat lugng dich vu.

Chuing téi nhan dinh rang, khong co xao tron 1én trong chudi cung (ing toan cau (xem thém tai trang 37)
nén ké hoach GML dau tu m& rong GD 2 van sé dugc thuc hién. Du ki€n GML giai doan 2A va 2B sé san
sang dua vao khai thac lan lugt vao nam 2027 va 2030. Téng cong suat thiét ké ciia GML dugc tang 1én
gdp 2 lan, tir 1.500 TEU/nd@m Ién 3.000 triéu TEU/nam.

Chung t6i du phong KQKD trong thai gian 10 ndm nham phan anh day da day da tiém nang tang trudng
clia cdng GML (bang 18). Trong giai doan 2025 - 2034, du phong CAGR cla sdn lugng container, doanh
thu va LNST ctia GML lan lugt dat 9%/ 11%/15%, tuong ting dat 3,7 triéu TEU, 8.325 ty dong va 3.071 ty
doéng vao nam 2034.

Vui 1dng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Bang 18: Du phong KQKD ciia GML

Chi tiéu (Ty déng) 2025F +/-YoY 2026 +/-YoY CAGR 2030- 2034 Gia dinh

Nam 2025, du bao san lugng tang trudng nhe trén muc
nén cao clia cung ky do bdi cdnh chay dua xudt khau truéce
khithué déi tiing cé hiéu luc. GML cliing dang da dang héa
thi trudng véi viéc ¢d thém 4 tuyén dich vu mdi di Chau
Phi, Canada, Brazil va Chau Au.

X Budc sang nam 2026, san lugng dugc du bao dan lay lai

’ o o o C oc dy 2
5an lugng (1000 TEU) 1.765 2% 1.855 >% 7% da tang trudng va chubi cung ng tiing buéc 6n dinh.

Véi nang luc canh tranh cao va nhu cau XNK hang hoa
ngay cang tang trong dai han, ching téi du bao CAGR
trong giai doan 2030 - 2034 dat 7% YoY.Ham y rang, mbi
giai doan 2A va 2B cla GML sé lap day 100% céng suat
thiét ké sau khodng 3 ndm hoat déng.
Chung t6i gia dinh GML sé duy tri gia xép d& & muc tran

o clia Thong tu 39/2023/TT-BGTVT.

Gié x&p d& (USD/TEU) 66 66 o o . .
Gia dich vu quy d6i sang VND sé tang trung binh 2%/nam
theo ty gia USD/VND.

Doanh thu thuan 3.330 4% 3.571 7% 9%

Xép d& container 3.027 4% 3.246 7%

Gia dinh doanh thu ctia cac dich vu hdu cang nhu kho bai,

Kho van 303 4% 325 7% ké khai hai quan,... chiém ty trong 10% doanh thu dich vu
x€p d& container.

Dua theo dr liéu qua khur giai doan 2022 - 2024, ching
toi udc tinh bién EBITDA dat trung binh 49%. Gia dinh muc
" bién EBITDA dugc duy tri trong giai doan du phdng.
Bién EBITDA 49% 48% T . j
en ° ° Ching t6i nhan thdy day 13 muc hop Iy khi bién EBITDA

cta GML tuong duong véi muc trung binh clia cac doanh
nghiép cang nudc sau trén thé gidi.

EBITDA 1.629 5% 1.726 6% 9%

Khau hao -449 0% -449 0%
Uéc tinh phan 16n chi phi khdu hao may méc thiét bi

Lgi nhuan ti HPKD (EBIT) 1.180 6% 1.277 8% 13% ctGa GD 1 sé két thic vao nam 2031 nén CAGR ctia EBIT
vuot troi so véi EBITDA.

Chi phi lai vay -209 -21% -199 -5%
Sau giai doan 2A, ngudn vén ctia GML sé dugc ci thién
dang ké, chiing téi cho rang GML dau tu giai doan 2B

LNTT 971 15% 1.078 11% 15% ma khéng can vén vay. Chi phi lai vay sé giam dang ké
trong giai doan 2030 - 2034. Do d6, CAGR cuia LNTT
cao hon so véi EBIT.
GML dugc hudng uu dai thué TNDN, thué suat 0% trong
bén ndm dau hoat dong va gidm 50% trong 9 nam tiép

Thué TNDN -97 -108 theo, tuong Ung vdi thué suat 10%.
Két thic 4 nam dau hoat dong, GML sé budc vao chu ky 9
nam véi thué suat 10% ké tir ndm 2025.

LNST 874 4% 971 11% 15%

Nguén: CTCK Réng Viét
Bang 19: Dong tién tu do FCFF

Chi tiéu (Ty déng) 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034

LNST 874 971 977 1.285 1.434 1.580 1.862 2442 2.744 3.071

+Kh&u hao TSCD 449 449 631 631 826 826 826 504 504 504

- Thay d6i VLD 127 29 85 104 86 72 77 76 83 94

- CAPEX -1.435 -2.290 -120 -1.510 -2.349 -120 -120 -120 -120 -120

FCFF -240 -900 1.402 301 -175 2.213 2.490 2.750 3.046 3.362

Nguén: CTCK Réng Viét
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Hinh 37: LNST cia CJ Gemadept Shipping (Ty déng)

LINH VUC LOGISTICS

CJ Gemadept Shipping va CJ Gemadept Logistics dugc thanh lap nam 2018 sau thuong vu thoai vén
Gemadept Shipping va Gemadept Logistics cho Tap doan CJ Group.

CJ Gemadept Shipping (GSC): cung cap dich vu van tai container dudng bién, khai thac thi trudng noi
dia va ndi A. GSC dang s& hitu va van hanh déi tau séng va hai tau bién |a Pacific Grace va Pacific Express.
Nam 2021 - 2022, gia cudc van tai bién va cho thué tau dinh han tang manh bai dut gay chudi cung tng
toan cau, tadc nghén tai kénh dao Suez nén LNST clia Céng ty c6 budc tang truéng manh trudc khi quay
tré lai muc binh thudng.

Hinh 38: Gia tri VCSH cta CJ Gemadept Shipping (Ty déng)
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Nguén: GMD, CTCK Réng Viét

Hinh 39: LNST ctia CJ Gemadept Logistics
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Nguén: GMD, CTCK Réng Viét

CJ Gemadept Logistics: dang van hanh hé thdng TTPP va kho hang véi téng dién tich hon 450.000 m?2
tai cac trung tdm kinh té trong diém nhu TP. HCM, Binh Duong, Can Tha, Hau Giang, Ha N&i, Hai Phong,
Bac Ninh, Hung Yén, Hai Duong, Pa Nang, Quy Nhon... phuc vu da dang cac mat hang gém FMCG, F&B,
Chubi ban 1&, d6 g6 noi that, hang dién t, nguyén vat liéu, linh kién 6 t6...

SU ménh cta céng ty gop phan thién chudi dich vu khép kin tir nha cung cép tai khach hang cia GMD.
Trong giai doan 2019 - 2024, LNST ctia Céng ty dat t6c do tang trudng kép 3%, tuong duong véi muc
tang truéng kép mang kinh doanh kho van ctia Tap doan.

Hinh 40: Gia tri VCSH cta CJ Gemadept Logistics (Ty déng)
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Nguén: GMD, CTCK Réng Viét

Nguén: GMD, CTCK Réng Viét
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PHU LUC 6 - TRIEN VONG NGANH CANG BIEN (Quay lai muc luc)

Nganh cang bién ctia Viét Nam gap thir thach trong ngén han nhung sé tiing buéc vuot qua

Dua theo phuong phap tur trén xuéng (Top - down), chiing téi du bao luu lugng container thong qua Viét
Nam dat t6c do tang trudng kép 8% trong xuyén sudt giai doan du phéng, dat 30,9 triéu TEU vao nam
2025 va tang lén 42,4 triéu TEU vao nam 2029.

Hinh 41: San luong container thong qua Viét Nam
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Nguén: Vinamarine, CTCK Rong Viét
Chiing t6i dua ra du bao vé luu lugng container dua trén nhiing gia dinh sau:
e Luulugng container toan cau dugc du bao tang truéng kép 2,1% trong giai doan 2025 - 2029

Trién vong thucng mai toan cau cho nam 2025 dang & trang théi khé doan dinh bai hang rao thué
quan va chinh sach thuong mai bat 6n trong nhiém ky thi hai cia T6ng théng Donald Trump.

Dua theo tin hién tai ti chinh sach thué quan hién tai cia My, WTO, Drewry va Clarkson duy bao luu
lugng container clia ndm 2025 di ngang svck. Nhin chung, cac té chiic 16n trén thé gidi nghién cdu
vé thi trudng hang hai déu da gidam diéu chinh gidm dang ké du bao tang trudng, tir muic 2,3 - 2,7%
vao thai diém dau nam 2025. Do dé, chuing t6i du phdng luu luong hang héa du béo dat 167 triéu
TEU (di ngang svck).

Trong Q1-FY25, luu lugng container toan cau dat 45 triéu TEU (+4,2% YoY) (hinh). Diéu nay ham y
rang luu lugng container sé tang trudng am trong 2H2025 khi chinh sach thué quan dan thdm thau
vao nén kinh té.

Hinh 42: Du phdng luu luong hang héa container Hinh 43: Luu lugng hang héa container toan cau van chuyén
trong quy dau nam
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Nguén: WTO, Drewry, Unctad, CTCK Réng Viét Nguén: Container Trades Statistics, CTCK Réng Viét
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Sau céng bd ap thué déi iing, du bao luu lugng hang hoa toan cau dugc diéu chinh giam do cac
chi s6 kinh t& dan dat cia My dang phat tin hiéu tiéu cyc vé nhu cau tiéu dung trong ndra cudi
nam 2025 (hinh 44).

> Khéo sat thang 4/2025 cta Pai hoc Michigan, chi s6 niém tin tiéu dung gidm manh vé muic
47,3 diém, tuong ducng muic thap nhat ké ti ndm 2017, va lam phat ky vong trong 12 thang
tdi tang manh 1én muc 4,4%.

» Tin hiéu ha nhiét khi My va Trung Quéc da tam hoan trién khai cac muc thué bé sung, khién
tam ly thi trudng bét cang thdng han. Trong khado sat thang 05/2025, niém tin tiéu dung
tang nhe [én muic 47,9 va lam phat ky vong gidm vé mdic 4,2%. Nhin chung, niém tin cta
ngudi tiéu dung trong 12 thang tiép theo dang rat yéu.

Thém mot chi bao kinh té dan dat cho yéu t6 thuong mai toan cau sé yéu di trong nlfa cudi nam

2025, do la muc do ton kho tai My khong qua thap va hiéu tiing nhap hang trudc ngay 9/7/2025

sé& lam gidm nhu cau nhap khiu trong 2H2025.

> Hoat dong xudt nhap khiu cta Viét Nam trdi qua giai doan suy yéu vao ndm 2023 khi cac
nha ban 1& My da tich trit lugng I&n hang ton kho tir cudi 2022, thé hién thdng qua mic tén
kho ctia khéi ha nguén cao hon so véi thugng nguén (hinh 45).

> Tham chi€u véi hién tai, dit liéu tir Q2-FY25 cho thady ton kho tai khu vuc ha nguén va thugng
nguodn dang thu hep, phan dnh qua trinh giai phéng hang tén dién ra déu dan. Tuy nhién,
muc tén kho hién chua du thap dé kich hoat lan séng nhap hang mai trén quy mé 16n.

» Trudc han chét ap dung thué d6i tng ngay 9/7/2025, kha nang cao sé xuat hién mét dgt
“chay nudc rut” nhap khau hang héa vao My, khién hang tén kho tdng manh trong ngén
han. Tuy nhién, day chi la hiéu Ung tuc thai.

> Tusau su kién nhap hang 6 at vao nam 2022, cac doanh nghiép My cling da linh hoat han
trong viéc ki€ém soat hang tén kho, duy tri & muc vita phéi. Nhu cau thuang mai chi c6 thé
phuc héi bén viing hon tir nam 2026, khi hang tén thuc su xuéng thap va chu ky tich tri
quay tré lai.

Viéc tdch thanh phdn hang tén kho cda ha nguén khéi téng mdc hang tén kho c6 thé cung cdp cdi
nhin sdu sdc vé mic tén kho & thugng nguén (khdi cung ng nguyén liéu ddu vao) va ha nguén (khéi
san xudt bdn 1é). Su khdc biét ngay duong cho thdy muc ton kho thdp & phia ha nguén, va thugng
nguén dang trong giai doan b6 sung hang tén kho. Trong khi chi sé thdp hodc Gm cho thdy hang tén
kho cta ha nguén ngay cang tdng va nhu cau chdm Igi, ham y rdng khéi thuong nguén dang buéc
vdo giai doan giém hang tén kho.

Hinh 44: Khao sat niém tin tiéu dung ky vong va lam phat ky Hinh 45: Miic d6 hang tén kho tai My
vong ciia My
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o Tang truéng kinh té toan cau ky vong quay lai quy dao dai han sé la “mé neo” hé trg nhu cau

giao thuang hang héa.

> Du méi tuong quan gilfa tadng truédng GDP va luu lugng hang héa toan cau dang suy giam,
thuong mai van duy tri xu huéng bién dong dong pha va manh hon GDP. Xu hudng nay bi
chi phéi bai cac yéu té nhu chli nghia bao ho, dich chuyén chudi cung ting va cau trdc kinh
té€ noi tai cla cac thi trudng lon (My, EU, Trung Quéc). Tuy vay, thuong mai quéc té van phan
ung nhay hon véi chu ky tang truéng.

» Theo World Bank, GDP toan ciu dugc du bao phuc héi 8n dinh véi muc ting 2,3-2,6% giai
doan 2025-2027, nhd xu hudng gidam lam phat va néi long chinh sach tién té, qua dé thic
ddy dau tu - yéu té c6 muic dd nhap khu cao.

Hinh 46: Du bao tang truéng GDP va luu lugng hang héa container toan cau
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Nguén: World Bank, Unctad, CTCK Réng Viét

e Duphéng san lugng container théng qua trén toan cau
Du phong san lugng container théng qua cang trén toan cau dat toc do tang trudng kép la 2,3 %
trong giai doan 2025 —2029. Tuaong Ung san lugng dat 918 triéu TEU vao nam 2025 va 1.006 triéu TEU
vao nam 2029.

o Chung t6i str dung chi s6 san lugng/luu lugng dé dua ra méi tuong quan gitia luu lugng container
van chuyén va san lugng container théng qua hang ndm. Chi sé ndy thé hién mét container c6 thé di
qua nhiéu bén cdng trung gian (hang trung chuyén, hang tam nhdp - tdi xudt,....) truéc khi dén cang
dich trong mét hdi trinh.

o Chisé nay c6 xu hudng tang trung binh 0,1 diém trong giai doan 2013 dén 2024. Ham y sy phat
trién nhanh ctia hé théng cang bién thé gidi. Thém vao do, cac hang tau véi quy mé ngay cang
I6n da gia tang su hién dién trong chubi cung Ung bang cach mé thém tuyén dich vy, thém cac
chan cang vao hai trinh. Do d6, chudi cung ting ngay cang dugc ma rong, tinh két néi gilra cac
khu vuc tang Ién khi c6 thém nhiéu cdng tham gia vao qua trinh luan chuyén hang trén thé gidi.

o Tuy nhién, trong nam 2021 va 2023 xay ra hai su kién I16n anh huéng dén dong chay thuong mai
la dut gay chubi cung ting khi Trung Quéc thuc hién chinh sach Zero-COVID va lam phat toan
cau leo cao, dan dén chi s6 luu lugng/san lugng chi di ngang so véi cung ky.

o B&icanh ndm 2025, cac hang van tai sé can thdi gian ti 1 - 2 ndm dé diéu chinh lich tau va co
cau lai tuyén dich vu khi cé hai su kién anh hudng dén chudi cung ting, dé la: My ap dung phi
cap cang ddi véi tau dugc san xuat badi Trung Qudc va cudc chién thuang mai gilra My - Trung
Quéc.

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 34



RONG VIET

SECURITIES %8 GMD | Bao cao lan dau

o Dua trén dir liéu qua khu va béi canh hién tai, ching téi gia dinh chi s6 san lugng/luu lugng di
ngang trong nam 2025 — 2026 va tré lai quy dao tang trung binh 0,1 diém tir nam 2027 - 2029.
Hinh 47: San lugng container théng qua cang trén toan cau Hinh 48: Mitc 46 m& rong cung tai ctia cac hang tau
dugc du bao sé tiép tuc duy tri dugc da ting truéng
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e Viét Nam da tham gia sau hon vao trong chudi cung ting toan cau la co s& du phéng thi phan
hang héa théng qua Viét Nam sé ting thém 20 bps méi nam trong giai doan 2025 - 2029.

o  Viét Nam da trd thanh mét trung tdm san xuat quan trong trong chuédi cung Uing toan cau nhg
chi phi nhan céng thap, phl hop véi cac nganh dam dung lao ddng, cu thé trong linh vuc dién
tlr, dét may, néng - thy san. Trong béi canh chién tranh thuang mai tir ndm 2018, Viét Nam cé
vi tri dia ly thuan Igi (trung tdm Déng Nam A va tiép giap Trung Quéc - cdng xudng I6n nhat thé
gidi) nén da thu hut dugc vén FDI (xem thém tai trang 37).

o Chiso K&t ndi van tai (LSCI) (*) cha Viét Nam da c6 budc ti€n dang ké trong 10 nam gan day, tu
muc 214 diém vao nam 2013 1én 410 diém vao nam 2024 (hinh 49), tuang Uing thi phan container
thong quan dugc mé rong trung binh 20 bps (trir hai ndam 2021 va 2023 bi danh hudng bai COVID-
19 va lam phat toan cau) (hinh 50). V&i nhan dinh chudi cung tng khé dich chuyén sang khu vuc
khac (xem them tai trang 37) nén Viét Nam sé ti€p tuc quy dao ma réng thi phan.

(¥*) Chi s6 LSCI st dung trong nganh hang héi dé do ludng mic dé két néi giia cdc quéc gia véi mang ludi van chuyén
container toan cdu. Quéc gia c6 diém s6 cao gidp rit ngdn thdi gian xép dé hang, thdi gian chd tai cdng, gidm chi phi va
téng dé tin cdy cho cdc hang tau. Chi sé ndy dua trén sdu nhan té: (1) s6 lugt tau cdp cdng méi tudn, (2) Céng sudt khai thdc,
(3) $6 lugng tuyén dich vy, (4) S6 lugng hdng tau, (5) Kich thudc tau I6n nhdt theo ting tuyén va (6) S6 lugng cang quéc gia
(hodic cang) dugc két néi truc tiép.

Hinh 49: Chi sé két ndi ctia VIét Nam dan thu hep khoang cach Hinh 50: Thay déi thi phan container théng qua Viét Nam
V@i cac quédc gia trong khu vuc trong chuéi cung ting toan cau
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Du phdng san lugng container théng qua hai cum cang chinh cta Viét Nam

Hai cang HTIT (Lach Huyén bén 3&4) va HHIT (Lach Huyén bén 58&6) di vao hoat déng trong nam 2025,
dua t8ng cong suat khu vuc tang ti muc 8,5 triéu TEU/nam 1én 12,2 triéu TEU/nam. Vi viéc cong sudt
tang thém, Hai Phong sé c6 nhiéu du dia dé ma& thém cac tuyén dich vu mdi, va gia tdng canh tranh gilta
cac cadng nudc sau trong ca nudc. Do d6, thi phan cda khu vuc Hai Phong sé dugc ma rong.

Hai Phong: Chiing t6i du phong san lugng dat téc d6 tang truéng kép 11% trong giai doan 2025
-2029. Méi nam thi phan dugc ma rong 50 bps bdi thu hut dugc hang hoa tir cdng nudc sau Cai
Mép - Thi Vai. Qua d6, san lugng du phong dat 8 triéu TEU vao nam 2025 va 12,1 triéu TEU vao
ndam 2029. (Quay lai trang 25)

Giai doan trudc 2025, Hai Phong chi c6 cang nudc sdu HICT (Lach Huyén bén 1&2) da hoat déng t6i
da céng sudt, s6 lugng tuyén dich vu dén diém gidi han, hang container khéng di ché cdn di chuyén
vao phia Nam dé kip thoi gian giao nhdn cho khdch hang. Nho ¢6 thém hai cang sé gidp sé lugng
chuyén tau déi dao hon va hang héa dugc chuyén truc tiép tir Hai Phong ma khéng can di chuyén
vao phia Nam.

Cai Mép - Thi Vai: Chung t6i du phong san lugng dat téc doc tang trudng kép 6% trong giai
doan 2025 - 2029, thap hon muc tang cla ca nudc do thi phan thu hep khi hai cdng nudc sau tai
Hai Phong di vao hoat dong nhu da néu phia trén. San lugng du phéng dat 6,6 triéu TEU vao
nam 2025 va 8,4 triéu TEU vao nam 2029.

Hinh 51: San lugng container théng qua tiing khu vuc ctia Viét Hinh 52: Thi phan container thong qua tiing khu vuc cia Viét
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PHU LUC 7 - VAI TRO CUA VIET NAM TRONG CHUOI CUNG UNG TOAN CAU (Quay lai muc luc)

Viét Nam da khang dinh vai tro la trung tam san xuat va thuong mai trong chuéi gia tri toan cau. Viéc My
ap thué déi iing c6 thé anh hudng dén suic canh tranh cia hang hda Viét Nam tai thi trudng nay, tuy nhién
muc thué chénh léch khéng dang ké so véi cac nudc trong khu vuc nhu Campuchia, Indonesia hay
Bangladesh. Hon nita, My du la thj trudng tiéu dung 16n nhat nhung khéng phai duy nhat déi véi san
phan cda Viét Nam. Do d6, ching téi cho rang khé nang dich chuyén toan bé chudi cung ing khoi Viét
Nam la khé xay ra. (Quay lai trang 29)

Bang 20: Cac tiéu chi danh gia nang luc cia Viét Nam trong chudi cung iing

Chi tiéu Panh gia
Doanh nghiép FDI c6 vai trd quan trong trong hoat ddéng thuong mai. Von FDI vao Viét Nam
Dong von FDI chi x&p sau Singapore trong khu vuc Dong Nam A va ting trudng déu dén véi CAGR 6% tu
2015 -2024.
Chi phi dich chuyén chudi cung ing cao gitp duy tri 6n dinh cho cac nha san xuat, han ché
viéc rat vén. Udc tinh gia tri chi phi chuyén d6i chubi san xuat bang 60 - 125% cia khodn dau
tuban dau, tuy thudc vao tirng nganh céng nghiép.

Chi phi dich chuyén
chuéi cung ting

Theo cac nha lanh dao My, nhém hang héa c6 tinh tham dung lao ddng cao nhu dét may,
giay dép, thly sdn déng gop ty trong I6n vao san lugng thong qua cdng khong phai nhém
hang muc tiéu ctia thué quan tir My. Bay la nhom hang gia tri thdp nhung udc tinh déng gép
ty trong c6 thé 1én tGi 60% san lugng théng qua cang.

Nhom hang trong yéu

Viét Nam s& hitu mang lugi FTA da dang va chat lugng cao, bao gém cac hiép dinh véi EU,
Hiép dinh thuong mai  Anh, Nhat Ban va Han Quéc - nhiing thi trudng khé tinh nhung c6 gia tri thuong mai cao.
Diéu nay tao diéu kién cho viéc da dang hoa hoat déng xuat khau

Nguén: CTCK Réng Viét
Vén dau tu FDI tai Viét Nam (Quay lai trang 35)

Khéi FDI déng vai trd quan trong trong dong chay thuong mai tai Viét Nam. Ty trong gia tri xuat va nhap
khdu duy tri dong gop lan lugt trén 65% va 55% trong vong 10 nam gan nhat (hinh 53). Dau tu FDI khéng
chi mang tinh ngdn han ma thé hién niém tin chién lugc va cam két gén bo dai han ctia nha dau tu vdéi
maéi trudng kinh doanh va trién vong tang trudng cla Viét Nam.

Dong FDI chay vao Viét Nam la két qua cta su két hgp gilra yéu t6 ndi tai (chinh sach, lao dong, ha tang)
va béi cdnh quéc té (dich chuyén chudi cung (ing sau chién tranh thuang mai ké tir 2018). Viét Nam hién
la mét trong nhiing trung tam san xuat hap dan tai Chau A.

So Vi cac quéc gia trong khu vuc Dédng Nam A, VIét Nam hién dang ding tha 2 sau Singapore vé vén

dau tu FDI hang nam. Trong khi do, Bangladesh dugc xem la nudc cé chi phi nhan céng gia ré nhung vén
FDI lién tuc sut gidm qua cac nam bdi yéu té chinh tri bat én.

Hinh 53: Khéi FDI déng vai trd quan trong trong hoat déng Hinh 54: Dong vén FDI tai mét s6 quéc gia Chau A
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Chi phi dich chuyén chubi cung (ing cao la yéu té rang buéc

Chi phi dich chuyén la chi bao then ch8t phan anh dé kho khi dich chuyén chudi cung ting. Tai Viét Nam,
chi phi dich chuyén cao gép phan duy tri 6n dinh cho cac nha san xuat, cang bién va logistics, han ché
viéc rut von khi xuat hién ct séc nhu thué déi (ng hay trat tu thusng mai thay déi - mot luan diém quan
trong dé cling ¢6 quan diém rang chudi cung ing Viét Nam kho bi anh hudng trong ngén han.

Chi phi dich chuyén gém c6 ba hang muc cao ban:

e Chi phi quy trinh: ndm & budc tim kiém, Iua chon, thir nghiém va chuyén nha cung cap mdi - tén
thai gian, ngudn luc va cé rdi ro hiéu suat. Udc tinh chi phi nay chiém ty trong tir 5 - 15% téng muc
dau tu cta du an.

e Chiphitaichinh: bao gém phi hlly hgp déng ci, dau tu thiét bi méi, di ddi va van chuyén may méc
thiét bi, dao tao nhan luc, xin gidy phép, dap ung quy dinh vé maéi trudi va chi phi van hanh ban dau
vGi quéc gia thay thé. Chiém ty trong chinh trong mét du an tir 50 - 80% téng muc dau tu. Trong
vai trudng hop, chi phi thuc té phat sinh c6 thé vugt qua chi phi du toan ban dau.

e Chiphivé hinh: Gian doan trong giai doan di d&i lam giam nang suat, cham giao hang, gidm doanh
thu, mat di mang ludi nha cung cdp phu trg da dugc phat trién, va mat di gi thé vé luc lugng lao
déng lanh nghé.

Cac nhém hang gia tri thap nhung déng gép ty trong cao vao san lugng container du kién van sé
dugc san xuat tai Viét Nam

Nam 2024, hai nhém hang xuét khau chinh cla Viét Nam la may vi tinh, sdn phdm dién ti va dién thoai,
linh kién dat gia tri lan lugt la 72,5 ty USD (+26% YoY) va 53,9 ty USD (+3% YoY), chiém ty trong lan lugt
13 19% va 14% téng gia tri xuat khau.

Trong khi d6, gia tri xuat khdu hang dét may, giay dép, d6 gb noi that va thiy san lan lugt dat 37 ty USD
(+11% YoY), 23 ty USD (+13% YoY), 16 ty USD (+20% YoY) va 10 ty USD (+12% YoY), chiém téng ty trong
21,2% téng gia tri xuat khiu ctia Viét Nam. Mac du gia tri xuat khau thap hon kha nhiéu so v6i nhém dé
dién t& nhung nhitng nhém hang nay lai dong gop ty trong I6n han trong san lugng container. Udc tinh
c6 thé chiém ty trong |én t&i 60% san lugng container. Do d96, viéc duy tri cdc nganh san xuit tham dung
lao d6ng tai Viét Nam la yéu té nén tang cho san lugng théng qua cang.

Hinh 55: Gia tri xuat khau cta Viét Nam theo nhém hang (Ty Hinh 56: Ty trong xuat khau cta Viét Nam theo nhém hang
uUsD)
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Theo B6 trudng tai chinh ctia My, muc tiéu thué quan ctia My dé dua cac nhém nganh chién luge quay
trd vé quéc gia nay la linh vuc cong nghé cao nhu chip ban dan, may tinh va dugc pham. Déi véi cac
nhom nganh gia céng, c6 tinh tham dung lao déng cao nhu dét may, da giay dukién sé ti€p tuc dugc san

Xudt tai cac quéc gia Chau A.

Chuing t6i cho rang, Viét Nam van la diém dén dang tin cdy clia cac thuong hiéu thdi trang trén thé gisi:

e Qua trao d8i vdi cac doanh nghiép trong nganh dét may, chi phi nhan céng tai Viét Nam khéng chi
ré ma con s& hiru nang luc chuyén mon cao, chi ding sau Trung Quéc va vugt trdi han so véi cac

quéc gia khac nhu Bangladesh hay An Do.

e Theo cac bao céo clia TS chiic Lao ddng Quéc té (ILO - International Labour Organization): ILO danh
gia cao sy nhanh nhen va kha nang hoc héi ky ndng méi ctia lao déng Viét Nam trong cdc nganh san
xuat hang xuat khau. Dac biét la nit gidi trong nganh may mac, cé tay nghé khéo léo, ti mi va tuan
tha ky luat sdn xuat, c6 kha nang san xuat cac san pham phdc tap, chat lugng cao, dap Ung yéu cau
khat khe cua thi trudng quoc té.

Mang luéi FTA da dang giup Viét Nam giit Igi thé canh tranh

Viét Nam hién la mot trong nhiing quéc gia c6 dé ma thuong mai cao nhat thé gidi, véi hon 15 hiép dinh
FTA, trong d6 c6 cac hiép dinh thé hé mai nhu CPTPP, EVFTA, RCEP. Diéu nay tao loi thé trong xuat khau,
giup Viét Nam gir vai tro trung tam san xuat.

Bang 21: So sanh cac hiép dinh thuong mai ciia mét sé quéc gia trong khu vuc

Hiép dinh

Quéc gia da phuong

Hiép dinh
song phuong

Nhan xét

Viét Nam 9

Indonesia 8

Malaysia 7

Thai Lan 7

Bangladesh 2

Nguén: CTCK Réng Viét

Viét Nam hién s& hitu mang ludi FTA da dang va chat lugng cao,
bao gém cac hiép dinh vai EU, Anh, Nhat Ban va Han Quéc -
nhing thi truong khé tinh nhung cé gia tri thuong mai cao.
Nhung ngudn nguyén liéu phu thudc phan I6n vao Trung Quéc,
da6i tha tryc ti€p ctia My.

S& hitu Igi thé vé tai nguyén khoang san nhu than da va dau co,
déng thai tan dung hiéu qua hiép dinh RCEP dé thuc ddy xuat
khdu nhém hang nay. Tuy nhién, hé théng ha tang giao théng
dudng cao téc con han ché, véi chi khodng 35% dat chuan, lam
giam suc hap dan ddi vsi dong vén FDI.

Nguén vén FDI hang nam tuong duang Viét Nam, va sé luong
FTA cao hon Viét Nam nén thu hat dugec dong vén chat luong
cao, tap trung chinh vao san xuat ban dan.

Thiéu FTA quan trong véi moét s6 thi trudng I6n nhu Chau Au va
My. Tinh hinh chinh tri tuong d6i bién dong va xu huéng gia héa
dan sé nén khoéng thu hat duge FDI nhu Viét Nam

Hudng chinh sach mién thué manh theo tiéu chudn GSP danh
cho céc quéc gia chua phét trién ctia Chau Au nén tr& thanh déi
tha canh tranh cta Viét Nam & thi trudng nay. Tuy nhién, du kién
uu dai nay sé hét han trong ndm 2026.

Xét vé téng thé, s6 lugng va chat luong cac FTA cda Viét Nam
vuot tréi hon.

Vui 1dng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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PHU LUC8-NANG LUC CANH TRANH CcUA GMD TAIHAIKHU VUC CANG BIEN CHINH CUA VIETNAM
(Quay lai muc luc)

KHU VUC HAI PHONG (Quay lai trang 25)

Xu huéng dich chuyén cang bién Hai Phong dugc dinh hinh ré nét ti khu vuc thugng nguén séng Cam
vé ha nguén séng Cam va dac biét la ra khu vuc Lach Huyén. So sanh véi thugng nguén, ha nguén sé hiru
vi tri dia ly déc dia, gitp t6i uu hoat ddng kinh doanh va phlu hgp véi chién lugc phat trién clia cac
hang tau:

e (Cang thugng nguén bi giGi han vé do sau luéng va ving quay dau, khién tau trén 30.000 DWT kho
hoat dong mét cach linh hoat. Trong khi dé, ha nguén dap tng t6t diéu kién ti€p nhan tau I6n, gop
phéan nang cao san lugng va giam gia thanh trén moi don vi van chuyén.

e Vitri sat ctia bién gilip cdng ha nguén rat ngdn hai trinh, tiét kiém nhién liéu va thai gian di chuyén.

e Sau khi cau Bach Bang dugc dua vao khai thac, luéng tau vao thugng nguén bi han ché hon, dac
biét déi véi tau trén 20.000 DWT, cang thuc ddy xu hudng dich chuyén vé ha nguén.

V&i nhiing chi tiéu tuong tu, dé thay cang Lach Huyén dang s& hiu nhiing lgi thé vuot tréi so véi khu vuc
cang s6ng va hoan toan phu hgp vdi xu hudng phat trién déi tau ngay cang I16n clia cac hang van tai.
Tuy nhién, chi phi xép d& tai cac cdng sdng thap hon khoang 30-40% so vGi cdng nudc sau, nha dé phu
hop v6i cac hang van tai khai thac tuyén noi A. Trong khi d6, cdng nudc sdu chli yéu phuc vu hang héa
xudt khau truc tiép sang My va chau Au. Diém khac biét nay gitp cac cdng séng van duy tri dugc muc
tang truéng tich cuc trong dai han.

Hinh 57: Hé théng cang bién khai thac container tai Hai Phong
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Nguén: Google Maps, CTCK Réng Viét
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Séng Bach Béng giao cdt véiluéng hang hai pha Rimg va séng Cdm, khu vuc c6 mdt dé phuong tién cao, bao
goém tau tdi trong dén 40.000 DWT va phuong tién thay néi dia di chuyén dan xen. Tru T29 cta cdu Bach Béing
ndm gidia Iong séng Cam, chi duoc trang bi hé théng chéng va cho tau 20.000 DWT, nén gdy khé khdn trong
viét dam bdo an todn néu xdy ra va cham. Vi vy, viéc khai thdc tai cdc cang phia truéce cdu Bach Bang la lua
chon t6i uu cho cdc hang tau.

Hinh 58: Su phan héa tai Hai Phéong khi cau Bach Dang ra doi

Nguén: Bdo Qudng Ninh, CTCK Rong Viét

Nang luc canh tranh cao c6 thé gitip GMD mé réng thi phan tai nhém ha nguén

Trong nam 2024, GMD da dau tu 80 ty déng va hoan thanh nang cap kénh dao Ha Nam qua dé nang cap
ludng di chuyén tir ctia bién dén cang NDV cho cac don vi van chuyén tir-7,5m lén -8,5m. Muc nudc sau
hon gilp hdng tau c6 thé téi uu san lugng trong qua trinh van chuyén.

Tinh dén thdi diém hién tai, kénh Hd Nam da gép phan nang cao luc canh tranh NBV hon cac cdng séng
khac tai ha nguén, day la cdng duy nhat s& hitu s& hitu 16i vao c6 d6 sau -8,5m va do sau trudc bén -9,5m,
gitp GMD kha nang dén nhiing tau cé trong tai I6n nhat khu vuc 1én téi 48.000 DWT.

DPay khong phai la Igi thé doc quyén clia GMD bai trong Q3-FY24, Viconship (HSX: VSQ) la da ducc Bo
GTVT (nay la Bo Xay dung) chap thuan nang cap kénh dao nay va du kién sé thuc hién trong nam 2025.
Cang cua VSC s hu ha tang va ky thuat gan tuang duang véi GMD. Viéc cai tao kénh Ha Nam gidp thu
hep khoang cach vé cong nang gilia hai cang.

Tuy nhién, xét téng thé, GMD van duy tri lgi thé vugt trdi so véi cac cang sdng khac tai Hai Phong.

Hinh 59: GMD hoan thanh nao vét kénh Ha Nam, nang cao nang luc canh tranh ctia cdng NPV
: [ L g\ 3 "“«Aﬁ_ X (

,-'éé;DEPI-“ VESSEL {4 48,000 DWT

= / j {

Kénh dao'Ha Nam

Nguén: GMD, CTCK Réng Viét
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Bang 22: So sanh thong tin ky thuat ctia cac cang khai thac hang container tai Hai Phong

Tén cang C& tau toi da c6 thé cap S8 lugng cau PO sautruGcbén Do sauléivao
cang (DWT) cang (m) (m)

Cang séng
Nam Hai 10.000 1 -7,6 -7,1
Green Port 25.000 2 -8,5 N/A
Chua Vvé 10.000 5 -8,7 N/A
Tan Cang 128 15.000 1 -7,5 N/A
Hai An 25.800 1 -7,5 -7,0
PTSC Binh Vi 20.000 1 -8,0 N/A
Pinh Vi 20.000 2 -8,7 -7,5
Tan Va 40.000 5 -9,0 -7,6
VIMC Binh Va 40.000 1 -8,2 -7,1
Nam Hai Binh Vi 42.000 2 -8,3 -7,2
VIP Green 42.000 2 -8,5 -7,2
Mipec 3.000 1 -8,5 -7,0
Nam Dinh Va 48.000 4 -9,5 -8,5

Cang nudc sau Lach Huyén
HICT (Bén 1&2) 145.000 2 -16,0 -13,0
HTIT (Bén 38&4) 100.000 2 -16,0 -13,0
HHIT (Bén 5&6) 165.000 2 -16,8 -12,8

Nguén: Cang vu Hai Phong, CTCK Réng Viét

KHU VU'C CAI MEP - THI VAI (Quay lai trang 28)
Cac cang nudc sau clia Viét Nam déu niém yét gia xép dé tai muc gia tran cia Thong tu39/2023/TT-BGTVT
nén yéu té canh tranh co ban la nang luc khai thac va vi tri dia ly.

Cang nudc sau co chi phi dau tu rat 16n, s& hiu tiém nang tang trudng dai han rat cao, mang lai gia tri
kinh t& 16n, do d6 ludn thu hit su quan tdm cla cac hang van tai quéc té. Ngoai yéu t6 canh tranh co ban
néu trén thi thi phan cta doi tac chién lugc cling anh hudng dén thi phan clia cang.

V6i nhing tiéu chi d6, dé thay cang GML dang s& hitu néng luc canh tranh cao hon so véi cac cang khac
trong khu vuc:

Vi tri dia ly thudn lgi: GML nam & clia sdng Thi Vai, c6 dé sau ludng lén t&i-16,5m va viing quay dau
rong nén c6 kha nang dén tau I16n nhat thé gidi hién nay, cé trong tai lén tai 200.000 DWT (tuong
duong 20.000 TEU).

Thiét ké téi uu cho hoat déng xép dé: GML s& hitu chiéu dai bén 1én t6i 990 m - I6n thit hai tai khu
vuc CMTV. Trong d6, mét cau cang dai 800m va mot cau dai 190m cho phép tiép nhan déng thoi
hai tau me va c6 mét cau riéng phuc vu hang hoa néi dia. Thiét k& nay gitp cang van hanh song
song hoat ddng xuat nhap khiu va trung chuyén noi dia mét cach linh hoat. Khi giai doan 2 hoan
thanh, GML sé trg thanh cang c6 quy mé ha tang Ién nhat khu vuc.

Tép khdch hang ctia GML la nhimg lién minh héng tau Ién nhdt thé giéi. Su diéu chinh cdu tric
lién minh (xem thém Nhat ky chuyén vién — Tai cau trdc lién minh hang tau), Ocean Alliance (CMA-
CGM la thanh vién) hién la nhém chiém thi phan 1én nhat toan cau. Béng thai, MSC la hang tau co
t6c dd ma réng doi tau manh nhat hién nay — dang hgp tac cling Primier Alliance dé khai thac tuyén
A - Au da chuyén ti CMIT sang GML.

Dai tac chién luge dong vai trd then chot déi vai tang trudng clia cdng nudc sau. Vi du: cang SSIT ¢
vi tri va thiét ké tuang duong GML, cang nay lai khong dat hiéu qua khai thac tuang xiing do déi tac
chién lugc SSA Marine chi chuyén van hanh cdng ma khéng sé hitu déi tau manh dé mang hang vé
cho cang. Sau 7 nam hoat déng, SSIT mai chi khai thac khodng 46% cong suat thiét ké.

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 42
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Hinh 60: Cac cang I6n khai thac container tai khu vuc CMTV
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Nguén: GMD, Google Maps, CTCK Réng Viét

Bang 23: Théng tin mét sé cang I6n khai thac hang container tai khu vuc CMTV

Tén cang Cung tai ti da (DWT) Sélugng cducdng Chiéu dai bén chinh (m)  D4i tac chién lugc
TCTT (TCOT c0) 160.000 1 300 N/A
TCIT 160.000 2 320 MOL, Wanhai, Hanjin
CMIT 160.000 1 600 APM Terminal
SSIT 200.000 3 600 SSA Marine
GML 200.000 2 800 CMA - CGM

Nguén: Cang vu Viing Tau, CTCK Réng Viét
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PHU LUC 9 - RUI RO DOI VOI KHUYEN NGHI (Quay lai muc luc)

Trong bé&i canh kinh té toan cau con nhiéu bat én, cac xung doét dia chinh tri tiép tuc kéo dai, cing véi su

thay d8i nhanh chéng trong dinh hudng phat trién va diéu hanh chinh sach tai Viét Nam, chiing téi nhan

thdy c6 mot s6 yéu t6 rui ro tiém an c6 thé anh hudng dang ké dén trién vong kinh doanh ctia GMD trong
trung va dai han.

Cac rhi ro nay hién chua dugc phan anh day dd vao gia muc tiéu do con nhiéu bat dinh vé thai diém thuc

hién. Ching t6i sé cap nhat cac yéu t6 nay khi co thong tin chinh thiec.

Rui ro giam gia

e Luu luong hang héa toan cdu sut giam, dong chdy thuong mai phdn mdnh néu céng théng My -
Trung leo thang. Trong trudng hop do6, hang Trung Qudc gia ré tim ki€m thi trudng tiéu thu thay thé
cho My dan dén cac qudc gia khac trén thé gidi gia tang chl nghia bado ho nganh céng nghiép noi
dia.

e Dudn mé'réng giai doan 2 cia GML c6 thé cham trién khai so véi ké hoach. Du dugc xac dinh la
hang muc trong diém ctia GMD va 1én ké hoach tir nam 2021, dén nay du an van chua thuc hién. Do
ké hoach ban dau la xay déng thai 2A va 2B, trong khi phan 2B chua dugc cap phép kéo dai cau bén.
K& hoach cho ndm 2025, GML quyét dinh trién khai ddc 1ap giai doan 2A. Tuy nhién, van ¢é kha ndng
du an tiép tuc bi IUi, dan dén trién vong tang trudng san luong va doanh thu trung han ctia GMD c6
thé khéng dat ky vong.

e SCS khéng duoc cdp quyén khai thdc tai sdn bay quéc té Long Thanh — Cong ty lién két bi giam gia
tri b&i chiing t6i du bao trién vong tang trudng am trong dai han khi hang héa quéc té dich chuyén
tur san bay Tan Son Nhat vé Long Thanh.

Rui ro tang gia

e Thay déi gid xép d& container. Thang 02/2025, GMD da dé xuat B GTVT (nay la Bo Xay dung) va Cuc
Hang hai diéu chinh tang phi xép d& tai cdng nudc sau. Thong tu 39/2023/TT-BGTVT da cé hiéu luc
tr 15/02/2024 véi muc tang 10% so vdi trudc do, nhung muc phi hién tai van dugc danh gia la thap
hon dang ké so véi cac nudc trong khu vuc, du chi phi dau tu tusng duang va chat lugng dich vu tai
Viét Nam c6 phan tét hon. Quyét dinh tang phi sé giup GML cai thién doanh thu va mé rong bién lgi
nhuan, do chi phi dau vao khong tang tuong Ung (xem thém tai trang 45).

e HaiPhongva CMTV duoc ky vong sé tréthanh cdc khu thuong mai tudo (FTZ) trong tuong lai gén,
phu hgp véi dinh hudng cia Chinh phti vé phét trién FTZ theo mé hinh qudc té, 1dy Da Ndng lam thi
diém truéc khi nhan réng. Cang NBV nam tai vi tri chién lugc trong khu vuc quy hoach FTZ tai Hai
Phong, trong khi GMD cling dang xin ch truang dé c6 thé dau tu FTZ Cai Mép Ha. Viéc Da Néng
chinh thiic dugc phé duyét thanh FTZ ngay 16/06/2025 cling ¢6 ky vong mé hinh nay sé dugc mé
réng, qua d6 ma ra co hdi thu hit thém ngudn hang trung chuyén, san xuat - ché bién tai ché, thic
ddy tang trudng san lugng va gia tang chudi gia tri dich vu ma GMD cung cap. (xem thém Nhat ky
chuyén vién - Khu vuc thuong mai tu do)
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PHU LUC 10 - GIA CUGC XEP DG THEO THONG TU 39/2023/TT-BGTVT (Quay lai muc luc)

Théng tu 39/2023/TT-BGTVT cho phép nang gia xép d& container dugc ap dung ké tir ngay 15/2/2024.
Khung gia xép d& container dugc tang 10% so véi Thong tu 54/2018/TT-BGTVT. (Quay lai trang 28)

Dai véi khu vuc cdng séng tai Hai Phong, cac cdng khdéng con tinh trang gidm gia ban dé canh tranh, phan
I6n gia niém yé&t nam trong khung gia quy dinh (bang 24).

Cac cang nudc sau déu dugc niém yét theo mdic gia tran clia khung gia, tuy nhién muc nay van thap hon
khodng 50% so va6i muc trung binh clia cac quéc gia khac trong khu vuc (bang 25). (Quay lai trang 44)

Bang 24: Khung gia dich vu xép d& container tai Viét Nam

Container XNK c6 hang (USD/Teu)

Khu vuc Hai Phong

Tau - Bai Tau-0to
Khung gia theo Thong tu 39 36-53 32-42
Gia niém yét tai cang
Green Port 46 41
Chua Vé 39 36
Hai An 45 40
Tan Cang 189 42 39
PTSC Dinh Vi 36 32
Binh Vi 45 40
Tan Va 42 39
Nam Hai Binh Va 46 41
VIP Green 46 41
Nam Dinh Vi 46 39
Khung gid theo Théng tu' 54 33-53 26-42
Container XNK c6 hang (USD/Teu)
Khu vuc cang nudc sau -
XNK Trung chuyén
Khung gia theo Thong tu 39 57 - 66 34-40
Gia niém yét tai cang
CMIT 66 40
SSIT 66 40
Gemalink 66 40
HICT 66 40
Khung gid theo Théng tu 54 52-60 31-36

Nguén: Théng tu' 39/2023/TT-BGTVT, Théng tu 54/2018/TT-BGTVT, Website cdc cong ty, CTCK Rong Viét

Bang 25: Gia cudc xép d& tai cdng nudc sau cia cac nudc trong khu vuc

Tén cang Qudéc gia USD/TEU c¢6 hang
Tanjung Pelepas Malaysia 71

Port Klang Malaysia 69

Port of Singapore Singapore 190
Ningbo Trung Quéc 75

Busan Han Quéc 95

Tokyo Ohi Container Terminal Nhat Ban 263

Trung binh 127

Nguén: Website cdc cong ty, CTCK Rong Viét
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BAO CAO CONG TY

Bao cdo nay dugc lap nham muc dich cung cép cho nha dau tu mét géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao céo dugc
1ap trén co sG phan tich hoat déng clia doanh nghiép, du phéng két qua kinh doanh dua trén nhimng dit liéu cdp nhat nhat nhdm xac dinh gia tri hgp ly ctia ¢ phiéu
tai thai diém phan tich. Chang t6i da ¢6 gdng chuyén tai day du nhirng dénh gia va quan diém cla ngudi phan tich vé céng ty vao béo céo nay. Nha diu tu mong
mudn tim hiéu thém hodc cé y ki€n phan héi, vui long lién lac véi ngudi phan tich hodc béd phan hé trg khach hang ctia ching téi.

Céc loai khuyén céo

Khuyén Nghi TiCHLOY

GIAM TY TRONG

Téng muc sinh 1&i bao gém c6 tuc trong 12 thang >20% 5% dén 20% -20% dén -5% <-20%

Trong mét sé trudng hgp, chiing toi khéng dua ra khuyén nghi mua/ban cu thé ma chi dua ra mét s6 dinh gia tham khao dé nha dau tu c6 thém théng tin, dugc
x&p loai khuyén nghi QUAN SAT.

GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Réng Viét (viét tat 1a VDSC) dugc thanh lap vao nam 2006, dugc phép thuc hién day du cac nghiép vu chiing khoan gém: méi gidi, tu doanh,
béo lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky ching khoan. VDSC da ma rdong mang ludi hoat ddng dén cac thanh phd 16n trén toan quéc. Vai thanh
phan ¢ déng chién lugc cling la ddi tac 16n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... ciing ddi ngli nhan vién chuyén nghiép, nang dong, VDSC c6 tiém luc vé
con ngudi va tai chinh d€ cung cap cho khach hang nhitng san pham - dich vu phi hgp va hiéu qua. Dic biét, VDSC la mét trong sé it cac cong ty chiing khoan dau
tién quan tam phat trién doi ngl phan tich va uu tién nhiém vu cung cap cac bao cdo phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & TuVan Pau Tu cung cdp cac bao cio vé kinh té vi mé va thi trudng chiing khoan, vé chién lugc dau tu, cac bao cao phan tich nganh, phan tich
cdng ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

TRUNG TAM PHAN TiCH

Nguyén Thi Phuong Lam
Gidm déc Phan tich
lam.ntp@vdsc.com.vn
+84 286299 2006 (1313)

Pham Hitu Luan

Chuyén vién Phan tich

luan.ph@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1526)
e Banlé

Tran Thai Duong
Chuyén vién Phan tich
duong.tt@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006

e Vatliéu xay dung

Tran Ngoc Lan Anh
Chuyén vién Phan tich
anh.tnl@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006
e Banlé

D6 Thanh Tung

Ph6 phong

tung.dt@vdsc.com.vn

+84 286299 2006 (1521)
e Ngan hang

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

Nguyén Thi Quynh Giao
Chuyén vién Phan tich
giao.ntg@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006
(1530)
e BDS dandung
e BDS Khu cong nghiép

Tran Thi Ngoc Ha

Troly Phan tich
ha.tthn@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1526)

Lé Tu Quéc Hung
Ph6 phong
hung.ltg@vdsc.com.vn

+84 286299 2006 (1530)
e Chién lugc Thi trudng
e Kinh té vimo

Lé Ngoc Hién
Chuyén vién Phan tich
hien.In@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (1524)
e Thay san
e Phan bon

To Hanh Trang
Chuyén vién Phan tich
trang.th@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006
e Ngan hang

Phan Thi Phuong Thao
Troly Phan tich
thao.ptp@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1526)

P6 Thach Lam
Truéng bé phdn
lam.dt@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1524)
e BDS dandung
e Vatliéu xay dung
e BDS Khu cong nghiép

Nguyén Bao Hung
Chuyén vién Phan tich
hung.nb@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1526)
e Banlé
e Ot6&Phutung
e Tiéudung

Lé Huynh Huong
Chuyén vién Phan tich
huong.lh@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1524)
e Dau khi

Tran Thi Ha My
Cé vdn cdp cao
my.tth@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006

e Kinht&vimé

V6 Nguyén Vi Toan

Chuyén vién Phan tich

toan.vnv@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1530)
e Kinhtévimo

Nguyén Btic Chinh
Chuyén vién Phan tich
chinh1.nd@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1530)
e Tiénich céng cong
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MANG LUGI HOAT PONG

Ha Noi

CONG TY €O PHAN CHUNG KHOAN RONG VIET - HOI 50
Tang 1 dén tang 8, tda nha Viet Dragon - 141 Nguyén Du, P. Bén Thanh, Q.1, TPHCM

@ (+84)2862992006 @ info@vdsc.comvn
@ wwwvdsc.comvn  mMsT 0304734965

CHI NHANH HA NOI CHINHANH VONG TAU

Téng 10, Téa nha Eurowindow Tang 2 VCCI Building, s6 155 Nguyén Thai Hoc,

02 Ton That Tung, P. Kim Lién, Q. Péng Pa, Ha Noi P.7, Thanh phd Viing Tau, Tinh Ba Ria - Viing Tau

@ (+84) 246288 2006 @ (+84) 254777 2006

(@ (+84) 246288 2008

CHINHANH NHA TRANG CHINHANH BINH DUONG

Tang 7, s6 76 Quang Trung, P. Loc Tho, Tang 3 Becamex Tower, 56 230 Dai |6 Binh Duong,

TP.NhaTrang, Khanh Hoa P. Phti Hoa, TP. Thi Ddu Mét, tinh Binh Duong

© (:84) 2583820006 @ (+84)27 4777 2006

O (+84)25 83820008 g iiaiang

CHINHANH CANTHO CHINHANH PONG NAI

Tang 8, Téa nha Sacombank Tang 8 Toa nha TTC Plaza, s6 53-55 V6 Thj Sau,

95-07-99 V5 Van Tan, P. Tan An, Q. Ninh Kiéu, CinTha  P. Quyét Thang, TP. Bién Hoa, Tinh Béng Nai Bl Do

© (+84)29 23817578 © (+84) 251777 2006 A Péng Nai

@ (+84)29 23818387 g Ba Ria Viing Tau
TP. H8 Chi Minh
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DICH VU PHAN TiCH & TU VAN PAU TU
TOT NHAT VIET NAM 2025

GIAI THUONG GLOBAL BANKING & FINANCE

Ban bao cdo nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhat la cung cap théng tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban chiing khoan cu thé nao.
Céac quan diém va khuyén céo dugc trinh bay trong ban béo cdo nay khong tinh dén sy khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé clia tiing nha
d4au tu. Ngoai ra, nha dau tu ciing y thiic c6 thé c6 cac xung dot Igi ich anh hudng dén tinh khach quan ctia ban bao cao nay. Nha dau tu nén xem bao céo nay nhu
mot ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bo trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu cia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét d6i khong
chiu trach nhiém déi véi toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc st dung toan b hodc tiing phan thong tin hay y kién nao ctia ban
bao cdo nay.

Toan bo cac quan diém thé hién trong béo cao nay déu la quan diém ca nhan ctia ngudi phan tich. Khong cé bat ky mét phan thu nhap nao clia ngudi phan tich lién
quan tryc ti€p hoac gian ti€p dén cac khuyén cdo hay quan di€ém cu thé trong ban cao cao nay.

Théng tin st dung trong bdo cdo nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhitng nguén ma chiing téi cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching t6i khéng dam bao
rang nhitng théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia ching t6i c6 gid tri dén ngay ra bao cao va c6 thé thay d&i ma
khong can bao céo trudc.

Ban bo cao nay dugc gilt ban quyén va la tai san ctia Rong Viet Securities. Moi sy sao chép, chuyén giao hoac slfa déi trong bat ky trudng hgp nao ma khéng c6 su
déng y ctia Rong Viet Securities déu trai luat, BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2025.
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