* Ap dung Igi nhuan cét I6i, trong do6
khéng bao gém tac dong tu viéc thoai
von khdi cang va cac khoan thu nhap/chi
phi khac.
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CTCP Gemadept (GMD) KHA QUAN +13,0%
Nganh Cang 2024 2025F 2026F 2027F
Ngay bao cao 19/02/2025  Doanh thu (ty déng) 4.832 5.313 6.124 6.704
Gia hién tai 61.000VND % YoY 25,7% 9,9% 15,3% 9,5%
Gia muc tiéu 67.400VND  LNST saulgiich CDTS (ty dong) 1.459 1.508 1.745 2.128
GMT gé‘n nhat 69.800VND , % YoY -35,2% 3,4% 15,7% 22,0%
TY |é téng 10,5% EPS cot 16i* % YoY 77,1% ‘4,6% 14,0% 21,8%
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GTvenhoa 25nghintydong  prrp o7 0,0% ~43,5% 32.7% 33,1%
B linghintyddng  Ev/ERITDA 9,4x 8,1x 6,9x 6.1
GTGD/ngay (30n) 60 ty dong P/E* 17,3x 18,1x 15,9%x 13,1x
C8 phan Nha nudc 0,0% P/B 2,0x 1,9x 1,8x 1,7x
SL ¢8 phiéu luu hanh 414,0tr  ROE 13,9% 11,7% 12,6% 14,1%
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Cang mien Bac se vugt cang mién Nam deé tro thanh dong luc
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S —— 73 139 thuc day Igi nhuan cot loi
EgBEEhié” tai) 132'1?; 131;5; « Chung t6i nang khuyén nghi déi véi CTCP Gemadept (GMD) ti PHU HOP THI TRUSNG 1&n KHA
ROA* 8’7; 1’9; QUAN mac du gidm 3% gia muc tiéu con 67.400 dong/cs phiéu, vi gia c8 phiéu da giam khoang
/70 0 )

7% trong 3 thang qua.

 Gia muc tiéu thap hon cla chung téi chd yéu do chung téi (1) giam 3% dinh gia déi vsi mang
kinh doanh cét 16i va (2) giam 16% dinh gia déi véi don dién cao su khi GMD ghi nhan khoang
250 ty déng chi phi cho mang kinh doanh nay trong quy 4/2024. Nning yéu t6 nay anh hudng
nhiéu hon muic tang 5% trong dinh gia déi véi GML.

e Dinh gia thdp hon 3% clia chung tdi doi vsi mang kinh doanh ¢t 16i dén tU s6 du tién mat rong
thap hon 27%, & muc khoang 1 nghin ty déng. Chung téi cho rang nguyén nhan do (1) s6 ngay
phai trd ngan hon du kién (67 ngay so véi du kién & 120 ngay), (2) chung téi chua dua vao mé
hinh dinh gia gan nhat khoan dau tu tri gia 130 ty dong vao CTCP Phat trién Sai Gon dugc thuc
hién trong quy 4/2024 va tién thué dat tra trusc cho cac cang mién Bac clia GMD tang 475 ty
dong YoY, va (3) muc tra cé tuc tién mat cao hon 400 ty dong so véi du kién trong nam 2024,

 Chung téi tdng 2% du bao LNST sau Igi ich CBTS c6t 16i nam 2025, tuong ducong véi muc tang
trudng 9% YoY, nhé du bao doanh thu cang (khdng bao gém GML) cao hon 9% va du bao Igi
nhuén rong cao hon 14% ctia GML. Biéu nay bu ddp mot phan cho (1) du bdo doanh thu tirmang
logistics thap hon 4% vi GMD du kién mua 2 tau thay vi 3 tau va (2) ty 1& chi phi SG&A/doanh thu
cao haon khoang 20 di€ém cd ban dya trén KQKD ndm 2024,

e Chung téi gilr nguyén du bao LNST sau Igi ich CDTS cét 16i giai doan 2026-34 do trién vong tét
hon ctia cang Nam Dinh VT (NBV), bu dép cho du bao doanh thu thap hon nhe clia chung toi doi
vGi mang logistics khi chung t6i loai bd dong gop tu 1tau mai khdi dinh gia cda chung toéi.

e Dinh gia cao hon 5% déi véi GML dén tu viéc chung toi tang 14%/6%/4% du bao Igi nhuan nam
2025/26/27, do bién Igi nhu&n nam 2024 manh mé&. Chung t6i nhin chung van gid nguyén dy
bao dai han déi véi GML.

e Y&u td hé trg: Thodi von thanh cong tai san khong c6t 161 (d6n dién cao su, bat dong san). Rui
ro: Chinh sach thuong mai béat Igi clia My déi véi Viét Nam.

Chung t6i tdng du bao tang trudng thdng Iugng qua cang Nam Dinh Vi (NDV) ndm 2025 1én
15% YoY (tu 7%), va gia dich vu trung binh (ASP) 1én 6% (tU 3%). Du bdo thong lugng cao hon
cula chung téi dugc thuc day bdi dong gop cua kénh Ha Nam trong viéc nang cao nang luc canh
tranh clia NBV. K& tU khi hoan thanh vao thang 7/2024, kénh nay da giup NBV bs sung 3 tuyén
dich vu hang tuan mai, gép phéan thuc déy thong lugng tang 28% so vdi quy trusc (QoQ) trong
quy 4/2024, cao hon ky vong clia chung téi. V&i da tang trudng nay, chung téi tin rang NBV cé vi
thé t&t hon dé canh tranh trong béi canh cong suét clia cang Lach Huyén dy kién tang gép 3 1an
trong ndm 2025. Dy bao tang trudng ASP clia chung téi phan anh muc tang 12% YoY déi véi phi
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dich vu phi xé€p d& container, trong khi phi xép d& container van di ngang (theo biéu phinam 2025
mai cong bd clia NBV), vai dong gdp cuia tung loai phi / tdng phi thu la 50:50.

Chung t6i du bao Igi nhuan rong clia Gemalink (GML) sé tang 3% YoY trong nam 2025: Chung
161 du bao théng lugng giam 5% YoY dat 1,65 triéu TEU (110% hiéu suét hoat dong), so vdi muc
cao ky luc 1a 1,75 triéu TEU (116% hiéu suat hoat dong) vao nam 2024, do chung téi ky vong tinh
trang téc nghén cang Singapore va Malaysia s& ha nhiét trong nam 2025. Chung t6i luu y rang
cac 16 hang phat sinh ngoai k& hoach (ad-hoc shipments) chiém hon 15% téng thong lugng cua
GML vao nam 2024. KQKD quy 4/2024 cla GML cung cé quan diém nay cla chung téi, vai thong
lugng giam 9% QoQ mé&c du quy 4 1a mua cao diém, do tinh trang tac nghén cang trong khu vuc
ha nhiét. Chung téi ky vong ASP tang 10% YoY, nhd vi thé canh tranh manh mé ctia GML tai khu
vuc Céi Mép - Thi Vai (CM-TV), nhung bién Igi nhuan rong sé dingang YoY do hiéu suat hoat ddng
thép hon (vi thong lugng giam YoY).
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Tri€n vong nam 2025: Lgi nhudn cét 18i ting 9% YoY

Hinh 1: Du bao ndm 2025 cua Vietcap

Ty déng 2024 Dubao Dubdo Dubdo Dubao Nhan dinh cua Vietcap
2025 2025 2025 diéu 2025 diéu
trudc diéu chinhs/v chinhs/v
day chinh 2024 trudc day
Tong doanh thu 4.832 4.980 5.313 10% 7%
Cang 4.201 4.158 4.523 8% 9% * Chung tdi tang 12% du bao théng lugng ndm 2025 cldia NDBV, dat 1,55

triéu TEU (+15% YoY; 130% hiéu suat dong dong), nha tac dong cua
k&nh Ha Nam. GMD cho biét cac cang cé thé van hanh & muc 120%-
130% hiéu suat dong dong trong ngén han, trong khi 3 bén mdi clia NBV
giai doan 3 sé& giUp giai quyét van dé hét cdng suét khi ting hang muc
dan dugc dua vao hoat ddng sau khi hoan tat xay dung. Béi véi cac cang
mién Nam (khéng bao gébm GML), chung téi tang 4% du bao thong
lugng, dat 1,3 triéu TEU (-5% YoY), dua trén KQKD nam 2024 kha quan.
* NBV ghi nhan théng lugng dat 430.200 TEU (+60% YoY; +28% QoQ)
trong quy 4, nang téng thong lugng ném 2024 1én 1,35 triéu TEU (+26%
YoY; hoan thanh 105% du bao clia chuing t6i). KQKD quy 4 manh mé dén
tU nhu céu cudi nam va kénh Ha Nam. Du an kénh Ha Nam da giup GMD
tang thém 3 tuyén dich vu hang tuan mai ké t khi hoan thanh vao cudi
thang 7/2024.
* Cac cang mién Nam (khong bao gém GML) cling co KQKD tét hon du
ki€n vdithéng lugng dat 395.300 TEU (+36% YoY; +14% QoQ) trong quy
4, nang tong thong lugng ndm 2024 1&n 1,35 triéu TEU (+44% YoY; hoan
thanh 104% du bao cla chung t6i).
* Chung t6i ting du bao tang trudng ASP clia ching t6i déi vai NBV 1én
6% YoY va duy tri du bao tang trusng ASP & muc 2% YoY doi vai cac
cang mién Nam (khong bao gém GML).

Logistics 632 822 790 25% -4% * Chung t6i giam du bao do GMD hién chi c6 ké hoach mua 2 tau cung
kich cd trong nam 2025, thay vi 3 tau nhu trudc day (xem trang 5).

Lgi nhuén gop 2162 2.387 2.442 13% 2%
Cang 1.965 2.058 2.126 8% 3%
Logistics 197 329 316 60% -4%
Chi phi SGSA -816 -785 -847 4% 8% * Chung i tadng dy bao do KQKD ném 2024 cao haon ky vong.
Lgi nhuan tU HDKD 1.345 1.602 1.595 19% 0%
Thu nhap tai chinh 418 33 52 -88% 58% *Thap hon YoY do khoan I3i thoai vén ghi nhan mot 1an trong nam 2024,
Chi phi tai chinh -150 -200 -224 49% 12%
Thu nhap rong tu cong 816 789 855 5% 8% * Gemalink (du kién chiém 65% thu nhap rong tu CTLK ndm 2025):
ty lién k&t (CTLK) Chung t6i tang 14% du bao Igi nhuan rong ndm 2025 clia GML 1én 853
ty dong (+3% YoY), nhd bién Igi nhuén nam 2024 cao hon ky vong. Tuy
nhién, chung t6i du bao théng lugng ndm 2025 gidm 5% YoY, con 1,65
triéu TEU (110% hiéu suét hoat dong), do tinh trang téc nghén cang
trong khu vuc - mét trong nhiing yéu té gilp théng lugng nam 2024
tadng manh - dy kién ha nhiét trong nadm 2025. Chung t6i gitrnguyén du
bdo tang trudng ASP & muic 10% YoY.
* Thong lugng cuia GML dat 443.700 TEU (+24% YoY; -9% QoQ) trong
quy 4/2024, thdp hon ky vong clia chung téi vé muc tang trudng QoQ
vao cudi nam, do tinh trang téc nghén cang trong khu vuc ha nhiét.
Téng thong lugng ndm 2024 dat 1,75 triéu TEU (+72% YoY; hoan thanh
97% du bao clia chung t6i; 117% hiéu suat hoat dong).
* SCS (dy kién chiém 31% thu nhap rong tu CTLK ndm 2025) : Chung toi
gilt nguyén du bao Igi nhuan ndm 2025 & muc 731ty dong (+5,5% YoY).
L&i/16 khac -349 -25 -27 -92% 6% *Giam YoY do khoan “chi phi khac” tang bat thusng trong quy 4/2024.
LNTT 2.080 2.198 2.252 8% 2%
LNST 1.905 1.929 1.976 4% 2%
LoiichCBTS 446 453 468 5% 3%
LNST sau lgiich CDTS 1.459 1.476 1.508 3% 2%
LNST sau Igi ich CBTS c6t 16i*  1.405 1.496 1.530 9% 2%
Bién Ioi nhuan gop 447% 47.9%  46,0%
Cang 46,8%  49,5% 47,0% * Chuing t6i giam du bao do KQKD nam 2024 thap hon ky vong.
Logistics 31,2%  40,0% 40,0% * Chung téi dy bao bién Igi nhuan gop clia mang logistics sé& phuc hoi
YoY, sau sy ¢& mét 1an lién quan dén tau clia GMD trong quy 4/2024.
Bién Igi nhuén tu HBKD 27,8%  32,2% 30,0%

Bién LNST saulgiichCBTS ~ 30,2%  29,6% 28,4%
Bién LNST saulgiichCBTS ~ 29,1%  30,0% 28,8%
c6t 16i

Nguén: GMD, du bao cula Vietcap (*knéng bao gém tac dong tu viéc thoai vén khoi cang va cac khoan 15i/16
khac)
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Hinh 2: Tng théng lugng container cia GMD (‘000 TEU)
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Nguén: GMD, Vietcap

Hinh 3: Théng lugng container cua GMD theo khu vuc (*000 TEU)
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Nguon: GMD, Vietcap

Hinh 4: Tang trudng théng lugng container hang quy clia GMD YoY theo khu vuc
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Nguodn: GMD, Vietcap
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Canh tranh gia tang tai Hai Phong khi céng suat méi di vao hoat dong,
nhung NBV c6 thé& gidm thi€u tadc ddng nhd nhiing Igi thé canh tranh riéng

Trong nam 2025, Hai Phong sé& b sung khoang 2,8 triéu TEU cong sudt hang nam mai (+33% so
v&i ndm 2024), d&n dén canh tranh gia tang trong khu vuc. Céng suét bé sung bao gém:

e 4béntailachHuyén (HICT), dukién hoat dong vao ddu nam 2025, b sung 2,2 triéu TEU/nam.
e Marong NBV giai doan 3, du ki€n hoat déng vao cudi nam 2025, bé sung 600.000 TEU/nam.

Chung t6i ky vong céng suat mai sé vugt toc dé tang trudng nhu céu, lam gidm hiéu suat hoat
déng chung trong khu vuc. Ngay ca khi chung téi gia dinh tang truéng nhu cau & muc 10-15%, cao
haon so vdi téc do tang trudng kép (CAGR) giai doan 2019-23 14 7%, chung t6i udc tinh hiéu suét
hoat déng trung binh sé gidm xuéng 70-75%, so v&i muc 86% vao nam 2024,

DGi vai NBV, du cong suat mai ti 4 bén clia HICT sé& lam gia tang canh tranh trong khu vuc, chung
téi tin rdng NBV van cé mét s6 loi thé quan trong gilip giam bét &p luc canh tranh cao hon nay:

o NBV phuc vy tau trung chuyén (feeder) c& trung cho tuyén néi A, trong khi HICT tap trung vao
cac tau lon hon phuc vu thi trudng phuong Tay.

o NBV co vi tri d4c dia ndm ngay clia séng Cam.

e ASPcUaHICT hién cao hon 40-50% so v&i ASP clia NBV, do HICT c6 ha tang cang nudc sau.

e Kénh Ha Nam da tang cuong Igi thé canh tranh cho NBV thong qua viéc cho phép NBV tiép
nhan tau Ion hon, 1&n dén 48.000 DWT. Biéu nay giup giam thai gian va chi phi van chuyén cho
cac hang tau, bdi mot tau co thé chd dugc nhiéu hang hon trén mdi lugt ghé cang. Bong gop
cula cla kénh dao vao KQKD clia GMD dé dugc chung minh trong Q4 via qua, khi NBV da bé
sung thém 3 tuyén dich vu hang tuan tinh dén hién tai, gop phan giup thong lugng quy 4/2024
téng trudng 28% QoQ - cao hon ky vong cua chung toi.

Hinh 5: Théng lugng container, cdng suat va hiéu suat hoat déng tai Hai Phéong (triéu TEU)
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Nguén: VPA, Vietcap.

Hinh 6: Tng quan vé b&n HICT s61dén s6 6

Bén s6162 (hién co) Béns6 3 &4 (dukién Bén s6 5 & 6 {dukién
; hoat déng ndm 2025) hoat déng ndm 2025)
Chu sé hiu Saigon Newport (SNP), PHP Hateco
ONE, Itochu, Wan Hai
Déi tac* ONE (Top-6toancéu, thi ~ MSC (Top-1toancéu, thi  Maersk (Top-2 toan céu,
phén 6,3%), Wan Hai phan 20,1%) thi phan 14,3%)
(Top-11,1,7%)
Thdi gian hoat déng Thang 5/2018 Quy 1/2025 Quy 1/2025
S6 lugng bén 2 2 2
Chiéu dai (m) 750 750 900
Cong suat thiét ké (triéu TEUs) 1,0 11 1,
Kich thudc tau tai da (TEUs) 12.000 8.000 8.000
V6n dau tu XDCB (ty dong) 7.580 6.950 8.950
Vén ddu tu XDCB (triéu USD) 303 278 358

Ngudn: Cac ngudn truyén thong, tdng hop cla Vietcap
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Chung toi du bao ASP cua NPV tang 6% YoY, dudc thic day b&i muc phi
dich vu phi xép d& container cao hon

Vao ngay 14/02/2024, NBV cong b bi€u phi nam 2025, trong dé git nguyén phixép dd container
(turtau xudng bai cang) nhung tang hau hét cac phi dich vu khac thém khoang 10-15%. Chung toi
du bao t8ng ASP nam 2025 clia NPV sé& tang 6% YoY, nhd phi xép d& container di ngang va dich
vu phi xép dd container tang 12%, ca 2 loai phi dugc can déi déng déu (50:50).

Dé so sanh, vao giTia thang 12/2024, cang Hai Phong (UpCom: PHP) céng bé tang phi, co hiéu luc
tu ngay 01/01/2025, véi hau hét cac dich vu tang 10-15%, mot s6 gitl nguyén va mot s6 khac tang
15-209%.

DGi v&i phi xép d3 container:

e DG v&i hang tau noi dia: Phi x€p d& tu tau xudng bai cang gitr nguyén, nhung cac phi xép dé
khac tang 12-17% (vi du: tU tau xudng sa lan, xe tai, toa xe I(ra, hoac tu bai cang 1én xe téi/toa
xe lUa).

e DGivai hang tau qudc té: Phi x&p dd ti tau xudng bai cang tang 10-12%, trong khi cac phi xép
d& khac tdng manh khoang 30%.

Phi cac dich vu cang khac cling tang, chd yéu tang trong khoang 10-15%.

Nhin chung, muc diéu chinh phi ctia NBV tuong déng véi PHP, nhung co thé cao han, ching toi
cho réng do vj tri chién lugc clia NBV tai khu vuc séng Cam va Igi thé tu kénh Ha Nam. Do do, du
NBV tang gia, chung toi van ky vong NPV duy tri Igi thé canh tranh trong khu vuc, hé tro du bao
cla chung téi vé tang trudng thong lugng clia NBV dat 15% YoY trong nadm 2025.

Hinh 7: NBV (mau xanh) ty hao c¢é vi tri thuén Igi so véi cac cang cua PHP (mau xam) tai Hai

Phong
Hoang Dieu Port . Chua Ve Port
.| Capacity: 10M tonnes/year Sefpzmi e
da’va Yeny ...~/ o,

Hai Phong g
s Dinh Vu & Tan Vu Port 9 "

Total capacity: 1.6M TEUs/year ; dao Cat Hal

. :
Nam Dinh Vu Port

Current capacity: 1.2M TEUs/year

Nguon: PHP, GMD, Vietcap. *Luu y, cang Hoang Diéu va cang Chua V& da dugc sap nhap thanh mét vao dau
nam 2025.
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Cap nhat vé thay ddi ké hoach phan bd von tir dgt phat hanh quyén

Vao cudithang 1/2025, GMD cong bé diéu chinh k€ hoach giai ngan vén huy dong tu dgt phat hanh
quyén vao cudi nam 2024. Nhiing thay d&i chinh bao gém giam sé lugng tau mua ti 3 xudng 2 tau,
trong khi tadng vén gop vao cac cong ty con trong mang logistics va mua c6 phan (% khong ducc
tiét 16) tai CTCP Dich vy Cang Hai Minh (thanh 1&p vao thang 7/2022). Ban 1anh dao mai chi cung
cép giai thich chung vé cac diéu chinh nay.

Do do, chung téi gidam du bao doanh thu cliaméng logistics trong giai doan 2025-34 thém khoang
6%-8%/nam, do khdng con dong gop tu con tau thu ba. Tuy nhién, chung t6i chua bao gom tac
doéng tiém nang tu viéc tang von vao cac cong ty con hodc CTCP Dich vu Cang Hai Minh, do chua
c6 du thong tin vé tinh hinh tai chinh clia cac don vi nay. Do do chung t6i nhan thay tiém nang
tang trudng nhe doi véi du bao hién tai cla ching téi dén tu dong gép clia cac don vi nay.

Hinh 8: Cap nhat vé tién dé tai phan bé vén tir dgt phat hanh quyén va giai ngan

STT Mucdich Lugngvén Lugngvén Tiénddgidi  Diéu chinh so véiké
(ty dong) (triéu USD) ngan hoach truéc day
1 Mua tai san ¢é dinh 1.779 69,8
- Mua 2 tau bién trong tai khoang 1800 TEU 916 35,9 Quy 1/2025 Chimua 2 tau (so vai 3 tau
nhu trudc day). Giam 433,9
ty dong.
-Mua 2 c8u STS (85 tan) 655 25,7  Quy1/2025 Khong thay déi.
-Mua7xalan (248 TEU) 209 8,2 Quy 1/2025 Khéng thay déi.
2 Trangnganhang 231 9,0
- Trdng Ngan Hang Shinhan Viét Nam 174 6,8 Dagidingdn  Khongthay déi.
- Trd ng Ngan Hang BIDV 57 2,2 Dbagidingdn  Khongthay dai.
3 TangvénvaoNbV 540 21,2 D&giaingdn  Giam17,7 ty dong.
4  Tangvén vao Céng ty TNHH Thiét bi va Dich vu 115 4,5 Quy1/2025  B&sung.
hang hai Thai Binh Duong (GMD sé hitu 100%)
5  Tangvén vao Congty TNHH Dich vu van tai 273 10,7 Quy 1/2025 B& sung.
téng hgp V.N.M (GMD s6 hiiu 100%)
6  Nhan chuy&n nhugng c8 phan phé thong tai 76 3,0 Quy1/2025  B&sung.
CTCP Dich vu Cang Hai Minh (% c& phan
khong tiét 1)
Téng céng 3.014 118,2

Nguén: GMD, Vietcap

Quan di€m cua ching téi vé tadc dong clia du an cang Can Gig ddi véi GMD
Téng quan vé dy an Cang Trung chuyé&n Qudc té Can Gid:

Vao thang 1/2025, Tha tudng da phé duyét déu tu cho du an Cang Trung chuyé&n Quéc té Can Gig
- 1dai dy &n tai huyén Can Gi&, TP.HCM, g&n khu vuc Cai Mép - Thi Vai (CM-TV), noi GMD hién
dang van hanh cang nudc sau GML. Dy an nham muyc tiéu phat trién trung tam trung chuyén quéc
té€ quan trong trong khu vuc.

Cang sé dudc xay dung theo 7 giai doan, du ki€én hoan thanh toan bd vao nam 2045 (giai doan 1
vao nam 2027). T6ng von dau tu XDCB 1a 113,5 nghin ty dong. Khi di vao hoat dong, cang sé co kha
nang tiép nhan:

e Taucontainer 1&n dén 250.000 DWT (24.000 TEU) - tuong duong vai Gemalink.
e Tautrung chuyén t&r10.000 dén 65.000 DWT (750-5.200 TEU).
e Salanlén dén 8.000 DWT (356 TEU).

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 19/02/202517
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Theo ké hoach cuia chinh quyén TP.HCM, du &an sé& khai cdng vao ndm 2025 va bét dau hoat dong
vao nam 2027. Tuy nhién, chung téi cho rang ké hoach nay kna tham vong, vi phé duyét dau tu
mai chi la mét trong nhiing budc dau tién trong qua trinh trién khai du an.

Thong lugng ban dau du kién dat khoang 2,1 triéu TEU trong ndm déu tién va sé tang dan 1én 16,9
triéu TEU vao ndm 2047 - tuong duong khodng mot niia thdng lugng hién tai cla Singapore. D&
$0 sanh, khu vuc CM-TV hién x( Iy khoang 7 triéu TEU/n&m, chua bao gém viéc md réng GML 2A &
2B vdi téng cong suat 1a 1,5 triéu TEU/nam.

Du an dudc hé trg bai dé xuat dau tu tu:

e CTCP Céng Sai Gon (UpCom: SGP - c6ng ty con cua Tng cong ty Hang hai Viét Nam-
UpCom: MVN).

e Terminal Investment Limited Holding S.A. (TIL) - céng ty con cla Mediterranean Shipping
Company (MSC), hang tau container I6n nhat thé gidi, chiém khoang 20% cong sut TEU
toan cau.

Lua chon nha dau tu:

Nha dau tu sé dugc lya chon thong qua déu thau cong khai theo quy dinh clia phap luat Viét Nam.
GMD dé xac nhan knéng tham gia dau thau ma sé tap trung vao Trung tam Logistics Cai Mép Ha
trong khu vuc CM-TV, nai cé co s ha tang giao théng xung quanh phat trién hon. Hién tai, ching
t6i nhan thay MSC va MVN 14 nhiing Ung cUr vién sang gia cho du an, nhé vao su déng hanh ti sém
véa do do hiéu biét sau vé du an. Ngoai ra, vai quy mo doi tau 16n va vi thé dan dau thi trusng toan
céu, MSC co kha nang giup cang nhanh chéng gia tang hiéu suét hoat dong khi di vao hoat dong.

Quan diém vé tac ddng cua du an cang Can Gié déi véi GMD:
Chung t6i cho rang cé 2 kich ban co thé xay ra:

e Néucang Can GiG co thé gianh thi phan tu Singapore/cac cang trung chuyén knac trong khu
vuc (cu thé, tng thi phan cua Viét Nam tang), tac dong dén GML co thé & muc trung lap
hoéc tich cuc.

e Néucang Can Gig khdéng thé gianh thi phan tu Singapore/cac cang trung chuyén khac trong
khu vuc (cu thé, t8ng thi phan cua Viét Nam di ngang), tac déng dén GML sé Ia tiéu cuc do
cang Can Gid sé 1ay thi phan tu khu vuc CM-TV.

O giai doan nay, rat khd dé danh gia chac chén liéu cadng Can Gid cé thé gianh dugc thi phan trong
khu vuc hay khéng. Tuy nhién, néu xét riéng méi quan hé gilra MSC (gia dinh lién danh clia MSC
théng thau) va GML, chung t6i nhan thady kha nang sé xay ra su dich chuyén hang trung chuyén
U khu vuc CM-TV sang cang Can Gid. Tuy nhién, tac dong nay cé thé dugc giam nhe bdi 2 yéu to
quan trong:

e Téac dong han ché& déi v6i hang xuat/nhap khdu: Chung t6i cho rang su dich chuyén chu
yéu sé& xay ra doi voi hang trung chuyé&n, trong khi hang xuat/nhap khau tai Viét Nam nhiéu
kha nang van sé dugc xU ly tai GML. Biéu nay la do hé théng giao théng noi dia tai Can Gig con
kem phat trién so vai ca sd ha tang hoan chinh ctia khu vuc CM-TV.

e Vjthé& GML vdi tu cach 1a mét cang hang diu trong khu vuc: GML van [a mot cang vai kahr
n&ng canh tranh manh mé&, thuéc nhom cang hang dau thé gidi, hoat ddng vai hiéu suat trén
100% vao nam 2024. Do do, chuing téi tin rang GML cé thé thu hit khach hang mai d& bu dép
cho bét ky knoang trong cong suét nao do MSC c6 thé tao ra. Tuy nhién, Igi thé vé gia clia
Gemalink co thé bi suy giam so vdi vi thé hién tai.
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binh gia

Chung tdi ap dung phuong phap t&ng clia ting phan (SoTP) dé€ dinh gia GMD. Chung toi su
dung phuong phap SoTP cho GMD do su dong gop I6n ti cac cong ty lién két cling nhu du dinh
thoai vén cac tai san khdng cot 16i cla cong ty.

Pinh gia SoTP cuia chung tdi bao gém:

(1) Mang cang va logistics hgp nhat dugc chung téi dinh gia bang phuong phap chiét khdu dong
tién (CKDT) vi cac mang kinh doanh nay phéan I6n tao ra dong tién cé thé du bao dugc.

(2) Dich vy Hang hoa Sai Gon (SCS), la mdt trong nhiing cong ty ddng gop chinh vao thu nhap
rong tu cac cong ty lién két ciia GMD. Chung t6i dinh gia SCS bang phuong phap CKDT. D& biét
thém thong tin vé quan diém va dinh gia clia chung téi déi vai SCS, vui long xem Bao cao Cap nhét
SCS ngay 07/11/2024 cla chung t6i.

(3) Cang Gemalink dugc chung téi dinh gia bang phuong phap CKDT. Chung téi dinh gia riéng
Gemalink do chuing téi chua co du théng tin vé tinh hinh tai chinh va tién trinh clia cong ty dé hop
nhat du an nay vao du bao clia ching téi cho HPKD cét 16i.

(4) Céc dén dién cao su dugc chung t6i dinh gia theo phuong phap P/B. Chung téi 4p dung P/B
muc tiéu khong ddi 1a 1,2 1an, tuong duong vai trung vi P/B trung binh 2 ndm cla moét sé céng ty
cung nganh. Chung téi so sanh cac don dién cao su cla GMD vai mot s6 don dién cao su thuén
tai Viét Nam do kndng co céng ty don dién cao su nao dugc niém yét tai Campuchia.

(5) CJ Gemadept Logistics va CJ Gemadept Shipping, dugc chung t6i dinh gia bang cach su
dung hé sé P/E tuong déi. Chung t6i ap dung P/E muc tiéu khéng ddi la 10,0 1an, tuong duong Vi
trung vi P/E trung binh 2 nadm ctia mot s6 cac cong ty cung nganh so véi muc 11,0 1&n nhu trusc
day. Chung t6i so sénh CJ Gemadept Logistics and Shipping vdi cac cong ty logistics dugc niém
yét khac & Chau A cling cung cép cac dich vu logistics tich hap va cé quy mé nhd va vé mat dia ly
tap trung hoat déng chu yéu tai thi trudng noi dia.

(6) Cac du an bat déng san va cac khoan dau tu khac dugdc chung téi dinh gia theo gia tri s6
sach do hién tai chua co thong tin cu thé vé thai gian phé duyét quyén si dung déat va tién do
phat trién.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 19/02/202519


http://www.vietcap.com.vn/
https://iq.vietcap.com.vn/report-detail/vi/scs-phtt-3-6-giam-gia-dinh-dong-gop-tu-nha-ga-hang-hoa-so-1-san-bay-quoc-te-long-thanh-lta-c1-co-tuc-tien-mat-cao-cap-nhat
https://iq.vietcap.com.vn/report-detail/vi/scs-phtt-3-6-giam-gia-dinh-dong-gop-tu-nha-ga-hang-hoa-so-1-san-bay-quoc-te-long-thanh-lta-c1-co-tuc-tien-mat-cao-cap-nhat

Vietcap

Hinh 9: Tém tat dinh gia

Ty dong Phuong  Giatri Ty lé s& hitu Gia tri VCSH

phap cuaGMD phéan bé cho GMD
Cang & logistics hgp nhét CKDT 18.502 51,0% -100,0% 18.502**
SCS CKDT 6.777 33,4% 2.265
Pon dién cao su PIB 1319 100,0% 1.583
Cang Gemalink CKDT  7.225 65,1% 4.706
CJ Gemadept Logistics & Shipping P/E 658 49,1%; 51,0% 329
Khac (*) GTSS 508 100,0% 508
Tong gia tri VCSH 27.892
Chiét khau (%) 0%
Gia tri VCSH chiét khau 27.892
S6 lugng c6 phiéu (triéu) 414,0
Gia muc tiéu (déng/céd phiéu) 67.400
Gia hién tai 61.000
Ty 1é tdng 10,5%
Loi suat c8 tic 2,5%
Téng muc sinh 1Gi 13,0%
P/E c6t 18i du phdng nam 2025 theo gia muc tiéu 20,0x
P/E c6t 181 du phdng nam 2026 theo gia muc tiéu 17,6x
P/E c6t 181 du phdng nam 2027 theo gia muc tiéu 14,4x
EV/EBITDA du phong ném 2025 theo gia muc tiéu 8,8x
EV/EBITDA du phong ném 2026 theo gia muc tiéu 7,6x
EV/EBITDA du phong nam 2027 theo gid muc tiéu 6,6x

Nguon: Vietcap. Luu y: *Bao gdm cac du an bat dong san, K'Line Logistics, Mekong Logistics, CTCP Phat trién
Sai Gon va cac khoan dau tu dai han. ** GMD sd hliu tai san trong cac HPKD c6t 16i, vai ty 1€ s& hiiu dao dong
tU51% dén 100%. " Gia tri VCSH phan b6 cho GMD" thé hién 100% cot "Gia tri”, chi phan anh ¢8 phan ctia GMD,
khi chung t6i loai tru Igi ich CBTS khoi gia tri VCSH.

Mang cang va logistics hgp nhat

Hinh 10: Binh gia CKDT déi véi mang cang va logistics hgp nhat

Chi phi vén Truéc  Diéu CKDT (ty déng)
day chinh
Hé sé beta 0,9 0,9 GTHT ctia DTTD 9.670
Phan bu rdi ro thj trusng % 8,0% 8,0% GTHT cua gia tri cudi (TT 0,0%) 7.381
Ty & phirdiro % 6,0% 6,0% GTHT clia DTTD va gia tri cudi 17.051
Chi phivén CSH % 13.2%  13,2% + Tién mé&t va dau tu ngan han 4.986
Chiphingvay % 11,0% 11,0% - Ngvay -2.167
Ng vay % 30,0% 30,0% - LgiichCBTS -1.368
V6N CSH % 70,0%  70,0% Gia trivén CSH 18.502
Thué doanh nghiép % 10,0% 10,0% S6 lugng CP pha lodng (triéu) 414
WACC % 12,2% 12,2% Gia tri CKDT/c8 phiéu (déng) 44.700
Ty déng 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F
Lgi nhuan tir HDKD 1.595 1.917 2.309 2.329 2.381 2.405 2.431 2.458 2.487 2.517
- Thué -217 -261 -314 -317 -324 -327 -331 -334 -338 -342
+Khau hao 542 670 675 684 698 722 764 844 999 1.304
- V6n dau tuXDCB -4.170 -80 -230 -230 -230 -230 -230 -230 -230 -230
- Tang von luu déng -62 -245 -220 -58 183 -38 -4 -43 -46 -48
Dong tién tu do -2.312  2.002 2.219 2.408 2.709 2.532 2.594 2.695 2.872  3.200
GTHT cta DTTD -2.060 1.590 1.571 1.519 1.5623 1.268 1.158 1.072 1.018 1.01
GTHT iy k& ctia DTD -2.060 -471 1.100 2.619 4.142 5.410 6.568 7.641 8.659 9.670

Nguon: Bloomberg, Vietcap
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SCS — CTLK vé cang hang héa hang khéng

Hinh 11: Tém tat dinh gia

Ty déng Phuong phap dinh gia Giartri
SCS CKDT 5 nam 6.777
Ty 1€ s& hliu cla GMD tai SCS (%) 33,4%
Gia tri vén CSH phan b& cho GMD 2.265

Nguon: Vietcap

Pén dién cao su

Hinh 12: Tém tét dinh gia déi véi don dién cao su
Ty déng Giaftri
Gia tri s6 sach 1.319
P/B muc tiéu 1,2x
Gia tri vén chd sd hiiu 1.583
Ty 1€ s& hlu cia GMD (%) 100%
Gid tri vdn CSH phan bd cho GMD 1.583

Nguon: Vietcap

Cang Gemalink

Hinh 13: Dinh gia CKDT déi véi Gemalink
Chi phivén Trudc Diéu Du bao DTTD (20 ndm) - Giatri

day chinh ty déng

Hé s6 beta 0,9 0,9 GTHT claDTTD 12.206
Phan bu rdi ro thi trusng % 8,0% 8,0% GTHT cua gia tricudi (TT 0,0%) 2.606
Ty lé phirdiro % 6,0% 6,0% GTHT cua DTTD va gia tri cudi 14.811
Chi phi von CSH % 13,2% 13,2% - Ngvay rong 7.586
Chiphingvay % 11,0% 11,0% - Khac 0
Ng vay % 30,0% 30,0% Gia tri vén CSH 7.225
Vén CSH % 70,0% 70,0% Ty lé s6 hiu 65,1%
Thué doanh nghiép % 10,0% 10,0% S6 lugng c6 phiéu (triéu) 414,0
WACC % 12,2% 12,2% Gia tri/c8 phiéu (déng) 11.400

Nguén: Vietcap

CJ Gemadept Logistics & CJ Gemadept Shipping

Hinh 14: Tém tét dinh gia doi véi CJ Gemadept Logistics & CJ Gemadept Shipping
Ty déng Gia tri
Thu nh&p rong du phong ndm 2025 65,8
P/E muc tiéu 10,0x
Gia tri vén chl sé hitu 658
Ty 1€ s& hliu cla GMD (%) 49,1%; 51,0%*
Gia tri vén CSH phan b& cho GMD 329

Nguon: Vietcap (* chung t6i gia dinh trung binh 1 50%)

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn
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Dién bién khuyén nghi

Hinh 15: Dién bién gia muc tiéu cla Vietcap so vGi gia c8 phiéu (dong/cé phiéu)

90,000
PHTT
80,000
KQ 68.800 PHTT
70,000 66.900 69.800
60,000 o MUA MUA PHTT KQ
52500 53.100 MUA 48.10 66.500 PHTT
50,000 8199 64500  67.400
KQ
40,000 51.500
30,000 PHTT 46.600
41.800
20,000
10,000
CTI N NN AN N N N M M M M M M O 3 3 8 3 3 o
S 9 9 N NN daddNdNdydNd
FS83g32gfgsssgsgegsiggegs
FERRRFRFEREREBFRFERBRRREFRFER
- Actual price Target price

Nguén: FiinPro, Vietcap (gia muc tiéu dugc diéu chinh dua theo nhiing thay d6i vé sé lugng c8 phiéu luu hanh)
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Bao cao Tai chinh

KET QUA LOI NHUAN (ty déng) 2024 2025F 2026F 2027F BANG CDKT (ty déng) 2024  2025F  2026F  2027F
Doanh thu 4.832 5.313 6.124 6.704 Tién va tuong duong 3.964 508 1.388 2.329
Gia von hang ban -2.671 -2.871 -3.337 -3.515 P&u tuTC ngan han 1.021 1.021 1.021 1.021
Lgi nhuéan gép 2.162 2.442 2.787 3.190 Cac khoan phai thu 1.235 1.434 1.653 1.810
Chi phiban hang -247 -267 -288 -311 Hang tén kho 83 105 122 128
Chi phiquan liDN -569 -580 -582 -569 TS ngén han khac 372 398 459 503
LN thuan HPKD 1.345 1.595 1.917 2.309 Téng TS ngén han 6.676 3.466 4.643 5.790
Thu nhép tai chinh 418 52 24 37 TS daihan (gop) 6.884 11.057 11.137 11.367
Chi phitai chinh -150 -224 -225 -194 - Knau hao I0y ké -2.851 -3.393 -4.062 -4.737
Trong do, chi philaivay -139 -181 -181 -151 TS daihan (rong) 4.033 7.664 7.074 6.630
Loi nhuén tu cong ty LDLK 816 855 909 998 P&utuTC dai han 3.841 5.536 6.290 7.134
L&/1&i thuén khac -349 -27 -31 -34 TS dai han khac 3.436 3.328 3.507 3.655
LNTT 2.080 2.252 2.594 3.117 Téng TS dai han 11.310 16.528 16.872 17.419
Thué TNDN -175 -276 =317 -381 Téng Tai san 17.986 19.994 21.515 23.209
LNST trudc CDTS 1.905 1.976 2.277 2.735
Loi ich CP thiéu s6 446 468 532 607 Phai tra ngan han 462 942 1.094 1.153
LNST saulgiich CDTS, bao cao 1.459 1.508 1.745 2.128 Ng ngén han 422 463 463 463
LNST saulgiichCBTS, c6t 15 * 1.405 1.530 1.769 2.155 Ng ngén han khac 1.223 876 1.009 1.105
Téng ng ngén han 2.107 2.280 2.567 2.721
EBITDA 1.751 2.137 2.587 2.984 Ng daihan 1.745 2.155 1.755 1.355
EPS bao céo, VND* 3.665 3.321 3.784 4.616 Ng dai han khac 380 397 417 432
EPS pha lodng, VND* 3.665 3.321 3.784 4.616 Téng ng 4.232 4.832 4.739 4.508
EPS c6t 16i, pha loang, VND* 3.529 3.367 3.837 4.674 C6 phiéu uu dai 0 0 0 0
DPS bao cao, VND** 1.500 1.700 1.900 2.100 V6n 6 phéan 4.140 4,202 4.265 4.265
DPS/EPS (%) 41% 51% 50% 45% Thang duvén CP 3.920 3.920 3.920 3.920
Retained earnings 2.938 3.467 3.951 Cé
TYLE 2024 2025F 2026F 2027F Loi nhuan gitr lai 3.621 4.499 5.519 6.837
Tang trudng Vén khac 705 705 705 705
Tang truéng doanh thu 25,7% 9,9% 15,3% 9,5% LgiichCBTS 1.368 1.835 2.367 2.974
Tang truéng LN HDKD 20,5% 18,6% 20,2% 20,5% Vén chu sé hitu 13.753 15.161 16.776 18.701
TTLNST saulgiichCBTS -35,2% 3,4% 15,7% 22,0% T8ng cdng nguén vén 17.986 19.994 21.515 23.209
TTLNST sau lgi ich CDTS c6t 16i* 81,6% 8,9% 15,7% 21,8%
TTEPS c6t 16i* 771%  -46%  140%  21,8% S8 CP luu hanh cudi nam, tr 414,0 420,2 426,5 426,5
S6CP Iuu hanh tr.binh, tr+* 368,3 420,2 426,5 426,5
Kha nang sinh 15i
Bién LN gop 44,7% 46,0% 45,5% 47,6% LCTT (ty dong) 2024 2025F 2026F 2027F
Bién LN tuHD 27,8%  30,0%  31,3%  34,4% Tién ddu nam 1.472 3.964 508 1.388
Bién EBITDA 36,2% 40,2% 42,2% 44,5% Loi nhuén sau thué 1.459 1.508 1.745 2.128
Bién LNST saulgiich CDTS 30,2% 28,4% 28,5% 31,7% Khau hao 406 542 670 675
ROE 13,9% 1,7% 12,6% 14,1% Thay d6i von luu dong -556 -62 -245 -220
ROA 12,1% 10,4% 1,0% 12,2% biéu chinh khac 338 -351 -309 =377
Tién tirhoat dong KD 1.647 1.637 1.861 2.206
Chi s6 hiéu qua van hanh
S6 ngay tén kho 10 12 12 13 Chimua sdm TSCB, rong -1.586 -4.170 -80 -230
S6 ngay phai thu 95 95 95 97 Pautu, rong 92 -804 162 175
SG6 ngay phai tra 67 89 m n7 Tién tUrHD déu tu -1.495  -4.974 82 -55
TG luan chuyén tién 38 18 -4 -6
C8tucdétra -917 -630 -725 -810
Thanh khoan Tang (giam) von c8 phan 3.059 62 63 0
CS thanh toan hién hanh 3,2x 1,5 1,8x 2,1x T&ng (gidm) ng ngén han -24 41 0 0
CS thanh toan nhanh 2,5x 0,9x 1,2x 1,5x Tang (giam) ng dai han 227 410 -400 -400
CS thanh toan tién méat 1,9x 0,2x 0,5x 0,9x Tién tU cac hoat dong khac -8 0 0 0
Ng/Tai san 13,7% 13,8% 10,7% 8,1% Tién tirhoat dong TC 2.337 -117 -1.062 -1.210
Ng/Vén strdung 13,6% 14,7% 1,7% 8,9%
Ng/Vén CSH 5,1% -8,9% 10,2% 2,3% Téng luu chuyén tién té 2.492 -3.456 881 941
Kha nang thanh toan 14i vay 9,6x 8,8x 10,6x 15,3 Tién cudindm 3.964 508 1.388 2.329

Nguén: GMD, du bao cla Vietcap. *Tinh toan Igi nhuan cét 16i loai tri tac dong tu viéc thoai von khoéi cang va
cac khoan thu nhap/I6 khac. **DPS duy kién dudc cdng b6 cho nam tai chinh (trong doé, sé dugc thanh toan vao
nam sau).
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

T6i, Hoang Gia Huy, xac nhan rang nhiing quan diém dudc trinh bay trong bao céo nay phan anh dung quan
diém ca nhan clia chung téi vé cong ty nay. Chung téi cling xac nhan réng khéng cd phan thu lao nao cua
chung t6i da, dang, hoac sé truc ti€p hay gian ti€p cé lién quan dén cac knuyén nghi hay quan diém thé hién
trong bao céo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién cuu phu trach cac bao cao nay nhan dugc thu lao dya
trén nhiéu yéu t6 khac nhau, bao gém chét Iugng, tinh chinh xac cla nghién clu, va doanh thu cla céng ty,
trong dé bao gém doanh thu tu cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Mai gidi t3 chuic, hoac Tu van doanh
nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

N&i dung chinh trong hé thdng khuyé&n nghi: Khuyén nghi dugc dua ra dua trén muc tang/gidm tuyét déi cla
gia c8 phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dugc xac dinh bang céng thuc (gia muc tiéu - gia hién tai) /gia hién tai va
khong lién guan dén hoat dong thi trudng. Cong thuic nay dugc ap dung tu ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghij Pinh nghia

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

KHA QUAN T6ng Igi nhuan ¢c6 dong (bao gém ¢ tuc) trong 12 thang toi du bao sé
duong tu10%-20%

PHU HOP THI TRUONG Téng Igi nhuan ¢8 déng (bao gém cd tic) trong 12 thang téi du bao sé dao
ddéng gilra &m 10% va duong 10%

KEM KHA QUAN T6ng Igi nhuén ¢8 déng (bao gém ¢B tuc) trong 12 thang t6i du bao sé am
tU10-20%

BAN T6ng Igi nhuén ¢8 déng (bao gém ¢B tuc) trong 12 thang t6i du bao sé am
trén 20%

KHONG DANH GIA B& phan nghién clu dang hoc co thé s& nghién cliu c6 phiéu nay nhung

khong dua ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do tu nguyén hoac chi dé
tuan thd cac quy dinh cla luét va/hodc chinh sach cong ty trong trudng
hop nhat dinh, bao gdm khi Vietcap dang thyc hién dich vy tu véan trong
giao dich sap nhap hoac chién lugc cd lién quan dén cong ty do.

KHUYEN NGHITAMHOAN  Hinh thuc danh gia nay xay ra khi chua cé day du théng tin co sd dé xac

dinh knuyén nghj dau tu hoac gia muc tiéu. Khuyén nghj dau tu hoac gia
muc tiéu trusc do, néu co, khong con hiéu lyuc doi vai cB phiéu nay.

Trurkhi co khuyén céo khac, nhiing khuyén nghi dau tu chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nning bién déng gia
trong tuong lai co thé 1am cho cac knuyén nghi tam thai khédng kndp vai mic chénh Iéch gilia gia thi trusng
cla c6 phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghi dau tu can dugc thuc hién mét cach linh
hoat.

RUi ro: Tinh hinh hoat dong trong qua kh( khéng nhat thiét sé dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong
lai. Ty gia ngoai té co thé anh hudng bt Igi dén gia tri, gia hoac Igi nhuan cuia bat ky ching khoan hay céng cu
tai chinh nao co lién quan dugc ndi dén trong bao cao nay. & dugc tu van déu tu, thuc hién giao dich hoac
céc yéu céu khac, knach hang nén lién hé véi don vi dai dién kinh doanh clia khu vuc d& dugc giai dap.
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Khuyén cdo

Bao cao nay dugc viét va phat hanh bdi Cong ty C8 phan Chung khoan Vietcap, Bao cao nay dugc viét dua
trén ngudn thong tin dang tin cay vao thai diém cong bé, Céng ty C8 phan Ching khoan Vietcap khong chiu
trach nhiém vé do chinh xac cua nhiing théng tin nay, Quan diém, du bao va nhiing udc lugng trong bao cao
nay chith& hién y kién cla tac gia tai thai diém phat hanh, Nhing quan diém nay khéng thé hién quan diém
chung ctia Céng ty C8 phan Chung khoan Vietcap va cé thé thay déi ma khéng can théng bao trudc, Bao cao
nay chi nh&m muc dich cung cép thdng tin cho cac t8 chic dau tu cling nhu cac nha dau tu ca nhan clia Cong
ty c8 phén ching khoan Vietcap va khéng mang tinh chat mai chao mua hay ban bat ky chiing khoan nao dugc
thao luén trong bao cao nay, Quyét dinh clia nha dau tu nén dya vao nhiing sy tu van déc 1ap va thich hgp vdi
tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu déau tu riéng biét, Bao cao nay khdng dugc phép sao chép, tai tao, phat
hanh va phan phai véi bat ky muc dich nao néu khdng dudc su chap thuan bang van ban clia Cong ty C8 phén
Chung khoan Vietcap, Xin vui long ghi rd nguén trich dan néu st dung cac théng tin trong bao cao nay.
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