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Gemadept (GMD) [MUA +20,6%]

BC Cap nhat

Ngay bao céo: 11/11/2016 2015 2016F 2017F 40.0% — GMD —— VN Index
Gia hién tai: 26.600 VND Tang trwéng DT 18,9% 3,8% 13,3% ’
Gia muc tiéu: 30.600 VND Tang trwéng EPS -24,0%  14,0% 7,6% 20.0%
Gia muc tiéu gan nhét 31.900 VND Bién LN gop 26,6%  27,5%  27,4% 0.0%

Bién LN rong 11,2% 13,1% 12,5% -20.0%
TL téng: +15,0% EV/EBITDA 7,4x 7,3x 4,9x T10/15 TO1/16 TO4/16 TO7/16 T10/16
Loi suét cb tie: 5,6% Gia CP/Dong tién HD 8,4x 12,3x 8,2x
Tbng mtrc sinh 1i: +20,6% P/IE 15,4x 12,9x 12,1x
Nganh: Cang/Logistics GMD  Peers* VNI Trong subt 25 ndm k& tr ngay thanh lap, GMD
GT vén héa: 211,0 triéu USD P/E (trwot) 12,8x 15,3x 16,2x khéng ngling phét trién va tr& thanh mét trong
Room KN: 0,0 triéu USD P/B (hién tai) 1,0x 1,0x 1,9x nhirng nha cung cp dich vu logistics I&n nhat ctia
GTGD/ngay (30n): 0,3 triéu USD No rong/CSH 0,3 0,4 NA Viét Nam va 1a mét trong s it cac doanh nghiép
C6 phan Nha nuéc: 0,0% ROE 7,0% 78%  12,1% trong nwéc hoat dong tlr dau dén cudi chudi gia
SL cb phiéu lwu hanh 179,4 tridu ROA 5,0% 3,9% 2,1% trj logistics. Ngoai linh vc cbt 16i [a diéu hanh
Pha loang 250,1 triéu cang va dich vu logistics, GMD con cé mot sb
PEG 3 nam 0,7x *Bao gbm cac cong ty tvong duong ciing nganh trong khu vire (P/E khoan dau tw chién lwoc vao cao su va BDS.

didu chinh); P/E va P/B dwa trén mirc trung vi,
Hoat déng cét 18i tiép tuc cai thién manh, hira hen trién
vong kha quan nam 2017

Hoang Minh Hai
Chuyén vién

Chung t6i gitr nguyén khuyén nghi MUA cho CTCP Gemadept (GMD) dwa trén vi thé dan diu nganh cang va
logistics clia cong ty, tuy nhién chung téi van diéu chinh gidm nhe gia muc tiéu khoang 4% do san lwong hang
container théng qua & khu vc Hai Phong dang chirng lai trong thdi gian gan day do hoat déng thwong mai
v&i Trung Québc twong dbi yéu. Véi viec dw an nang cép giai doan 2 clia cang Nam Hai Dinh Vi va dw an kho
lanh séng Hau hoan thanh trong thang 11, cung véi dw an Nam Hai logistics dy kién hoan thanh vao quy 1
ndm t&i, ching téi dw bao cong ty sé dat ting trwdng LN cbt 16i 1an lwot 23.3% trong quy 4 2016 va 14.4%
trong ndm 2017. Mtrc P/E 2016 khodng 12,9 14n Ia twong dbi hdp dan khi ma trién vong 2017 twong déi kha
quan.

Sw chirng lai cia mang logistics trong quy 3 chi mang tinh ngan han. Doanh thu tir trung tdm phan phéi
gidm manh vi lwgng hang héa qua hé théng kho ngoai quan tai mién Nam b4t nge» gidam manh trong Quy 3,
va dén thang chin mai bét dau phuc héi. Tuy nhién, ting trudng Quy 4 dw béo sé tré lai mic 6 thang dau
n&m vi san lweng hang tiéu ding nhanh tai hé théng trung tam phan phéi mién Nam da tang manh ké tiy thang
muoi.

Viéc hoan thanh dw an nang cép giai doan 2 cua cang Nam Hai Dinh Vii sé gitip cho mang cang ting
trwéng tré lai. Linh ve didu hanh céng sut giam 7,6% trong Quy 3/2016, manh hon nhiéu so vé&i con sé
0,6% hdi 6 thang dau ndm do lwong container lanh gidm manh. Tuy nhién, téng trwéng linh vc didu hanh
cang dy bao s& phuc hdi trong Quy 4 nhé viéc hoan tat Giai doan 1 dw &n nang cAp cang Nam Hai — Dinh Vi
trong thang tam. Khi giai doan 2 viéc dy an dwoc hoan tat vao cudi thang mwdi mot, cong suat cadng Nam Hai
- Dinh Vi sé ting lén 650.000-700.000TEU, cao hon 30%-40% so v&i cong suét thiét ké ban dau.

Dw an kho lanh & Hau Giang, cum logistics Nam Hai sé hd tro ting trwéng 2017. Trung tdm Phan phdi
Hau Giang di vao hoat dong vao thang 10/2016, nhwng sé mang lai doanh thu I&n tir nam 2017 tr& di, sau khi
hoan tat giai doan chay thtr. Cum DC Nam Hai, trung tdm phan phdi I&n nhat ciia GMD tai mién Béc, nhiéu
kha nang sé di vao hoat dong trong Quy 1/2017, va cung v&i cdng Nam Hai, sé tao thanh cum logistic khép
kin tai Hai Phong dé& don dau dong FDI ngay cang I&n chay vao thanh phd nay.

L4 tir thanh ly tai san trong 9 thang 2016 chi mang tinh bat thwong trong ngan han. LNST va sau lgi ich
CDTS thap hon so véi dw bao clia chiing t6i do khoan 16 bat thuwdng 101 ty ddng tir thanh ly tai san va 16 t
[inh vc cao su trong 6 thang d&u ndm. Linh vic cao su bj 16 do mot vai hectare cay bi chét vi thoi tiét khac
nghiét.

Pinh gia hap dan so véi cac cong ty cling nganh. GMD hién dang giao dich tai mirc P/E 2016 la 12,9 1an,
twong ddi thap so vé&i cac cong ty khac trong nganh, dac biét khi linh ve cbt I16i cia GMD ¢6 trién vong tang
trwdng manh, va khoan 16 &nh huwéng dén KQLN 2016 chi mang tinh chat bat thwéng.
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Két qua 9 thang dau nam 2016: Tat ca cac linh vuc cot 15
déu chirng lai trong Quy 3
Hinh 1: KQLN 9 thang dau nam 2016 ctia PLC

Tang Hoan tat
trwéng dw bao
% trwéc day

9 thang 9 thang

dau 2015 dau 2016

Tang trwdng doanh thu 9 thang dau nam 2016 chirng lai do
Doanh thu 2.657 2.706 1,8% 68,4% Iinh vure logistics chivng lai, trong bdi cdnh ma mang cang bién
van tiép tuc kho khan.

Doanh thu tir didu hanh cang Quy 3 giam 7,6% do sw sut gidm
clia mang container lanh théng qua hé théng cang tai Hai
Phong clia GMD. Céng ty cho biét sb container lanh Quy 3
gidm trén 50% so v&i cung ky nam ngodi, nhwng Quy 3/2015
cao bat thwong vi Trung Quéc bét ngd dong clra bién gidi.
Nhin chung, doanh thu t& diéu hanh cang 9 thang dau n&m
gidm manh vi (1) Lwu lwgng hang hoa qua cang Nam Hai gidam
do viéc thi cdng ciu Bach Déng va lwgng container lanh giam;
(2) Coéng suat cang Nam Hai — Dinh Vi da full, khéng thé bu
dép duwoc cho viéc sut gidm Iwu lwgng hang héa qua cang
Nam Hai. Néu khéng tinh container lanh, luu lwong hang hoa
9 thang dau nam da tang 7% so véi cung ky nam ngoai. Két
qua nay kha an twong trong béi canh lwgng container qua khu
cang Hai Phong chi tadng 5%-6%.

Ghi cha: Théng thuong, container lanh chiém khodng 10% luu
lvong hang héa qua hé théng cang tai Hai Phong ctia GMD.
Lwu lwgng hang héa théng qua cum kho ngoai quan giam
ngoai dy kién (7% doanh thu ti logistics) do nhu cau clia cac
cong ty nhap khau gidm, khién ting trwdng doanh thu tir
logistics Quy 3 chiing lai. Tuy nhién, linh vyc nay d phuc héi
ké tir thang tam nh& nhu cau dich vu tai cac trung tam phan
Logistics 1.383 1.466 6,1% 69,2% phéi ctia cac cong ty hang tiéu dung nhanh tang manh. Téng
doanh thu tt logistics Quy 3 chi tdng 1% so v&i cung ky ndm
ngodi, thdp hon so véi mic tang trudng 8,8% 6 thang dau
na&m, nhwng chdng t6i cho ring nhu cau cta Diana Unicharm
va Kinh D6 tang tir thang tdm sé& bu dép cho viéc luu lwong
hang héa qua cum kho ngoai quan gidm manh.

Piéu hanh céng 1.279 1.240 -3,1% 67,8%

Gia vén hang ban -1.919 -1.949 1,6% 67,9%

Loi nhuan gop 738 757 2,6% 69,8%
Diéu hanh cang 574 544 -5,2%
Logistics 164 213 29,8%

Chi phi quan ly va ban Chi phi gia cong, chiém 24% chi phi quén Iy va ban hang, tang

ha -213 -242 13,6% 69,1% o
ang manh 49%.
EBIT gidm do khoan 16 bét thuong 101 ty dong bao gém: (1)
L6 48 ty dong do thanh ly mét tau feeder trong Quy 1, va (2)
S i w0/ L SR L6 53 ty ddng do mét vai hectare cay cao su tai Campuchia bi
chét do hién twgng El Nino nghiém trong trong Quy 2/2016.
LNST 355 330 -7,0% 54,1%
Tuy bién lgi nhuan linh vwc cang bién gidm, bién loi nhuan
Bién lgi nhuan gop 27,8% 28,0% 20bps gop tiép tuc ting nhe bién lgi nhuan linh vuc logistics tang
manh.
Bién lgi nhuan gidm do Iwu lwgng container lanh gidm manh,
Diéu hanh céng 45,1% 43,8% -130bps ma loai container nay lai cé bién lgi nhuan cao hon so voi

container thdng thwong.
Hai ly do khién bién lgi nhuan Iinh vue logistics tang 1a (1) Gia
dau tiép tuc thap, gitp bién lgi nhuan mang van tai dwéng bién
téng 250 diém co ban; (2) Trung tam Phan phéi sé 3 va trung
Logistics 12,0% 14,6% 260bps tam logistics Hai Dwong di vao hoat dong hdi thang 01/2016
gilp déng gop cla cac hoat dong cé bién Igi nhuan cao vao
doanh thu logstics t&ng so v&i linh vuc van chuyén dwong
bién, vbn c6 bién lgi nhuan thép.
Chi phi quan ly va ban
hang / doanh %;m -8,0% -8,9% 90pps
Bién EBIT % 17,0% 15,0% -200pps
Tuy Iinh vuc cbt I6i tiép tuc cai thién (bién lgi nhuan gop hién
Bién LNST % 13,4% 12,2% -120pps cao nhét tr trwdc dén nay), LNST bj anh huéng do 16 bat
thwéng ngoai HDKD da trinh bay trén day.

Ngudn: GMD va VCSC
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Trién vong 2016 va 2017: Hoat ddng cét I8i cai thién giup
tang trwéong tré lai
Hinh 2: Piéu chinh dw bao
Dw bao

2016
hién nay

Dw bao
G PAONK)

Dw bao ‘
2017 Ly do diéu chinh dw bao / Nhan dinh trién vong

2015 s
hién nay

Doanh thu 3.582 3.717 -5,0% 4.253

Lwu lwgng container qua khu virc cadng Hai Phong thap hon so
véi dw kién. Tuy Téng cuc Théng ké khong cé sb liéu chinh
thire, theo trao ddi véi cac doanh nghiép I&n trong nganh (GMD,
VSC, PHP), cac y kién nhin chung d&u cho rang lwu lwong
container qua khu vic cdng Hai Phong chi tang 5%-6% trong 9
thang dau ndm 2016, th4p hon so véi con sb 10%-11% cling
ky nam ngoai. Nguyén nhan chinh khién lwu lwgng container
gidm manh la thwong mai xuyén bién g|0| v&i Trung Quéc yéu
do nhu cau nhap khau qua duwong bd ctia nwdc nay gidm trong
9 thang dau ndm. T Quy 4/2016 tré di, chung t6i cho rang viéc
Piéu hanh cang 1.697 1.701 -7,0% 1.889 hoan tat giai doan 2 dw an nang cAp sé gilp cang Nam Hai -

Dinh Vi tang trwdng tré lai. Vi loi thé vi tri dc dia cla cang
NHDV, viéc tiép nhan cac tau quy mé 1&n clia cac hang tau thé
gioi sé dé dang hon. ) )
Ghi cha: Téng cuc Thong ké Hai Phong cho biét trong 10 thang dau
nam 2016, lwu lugng hang héa qua Hai Phong tang 13,9% so v&i cung
ky ndm ngodi. Tuy nhién, con s6 nay bao gom ca hang héa container
va hang roi khd. Trong do, téng tang truéng dat murc cao chu yeu nho
xép d& hang roi kho, cp gia tri va’phl‘ dich vu thdp hon so véi xép dé
container. Khéng cé sé liéu chi tiét vé ty I1é hang rdi khé va hang hoa
container, nhung cac doanh ngh/ep I6n trong linh vure cho rang tang
truéng sé container xép d& giam manh trong 10 thang dau nam.

Logistics 1.892 2.017 -4,7% 2.324 Hoat dong kho ngoai quan gidm bét ngé trong Quy 3

COGS 2.629 2.687 -6,3% 3.086

L¢i nhuan gép 953 1.030 -5,1% 1.167

Chiphi quanly 54 321 6,1% 367

va béan hang

EBIT 589 690 -3,4% 761

LNST 400 518 -2,8% 547

Bién LN gop 26,6% 27,5% -10bps 27,4%

Tuy khong cé Iwu lwgng container lanh, cdng Nam Hai — Dinh
Vi ¢6 hiéu suat cao hon dy kién sé& hd tro bién loi nhuan.
Dong gép cha linh vye logistics tang, trong khi day lai la linh
vire ¢6 bién Igi nhuan cao, sé giup bién lgi nhuan gop 2016 va
2017 tang. Tuy nhién, téc 46 mé& rong sé chirng lai do gia dau
da phuc héi trong thoi gian qua. Gia dau gidm manh trong 6
thang dau nam da hd tro manh bién lgi nhuan linh vwe van
chuyé&n dwéng bién.

Piéu hanh cang  41,5% 43,1% +10bps 43,1%

Logistics 13,5% 14,3% -30bps 14,7%

Chi phi quan ly )

va ban hang/DT 8,7% 8,6% 30bps 8,6%
Bién loi nhuén 2017 gidm vi ching t6i gid dinh Gemadept

Bién LNST % 11,2% 13,1% -20bps 12,5% Tower sé dwgc ban lai vao cudi nam 2016, khién LNST cé& nam
tang.

Ngudn: SKG & VCSC
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Dinh gia

Chuing t6i tinh gia muc tiéu danh cho GMD bang cach két hop phwong phap chiét khiu dong tién
va so sanh P/E clia cac cong ty khac trong nganh véi ty trong 50:50. Chang téi diéu chinh giam 4%
gia muc tiéu danh cho GMD do Iwu lwgng container qua khu virc cdng Hai Phong trong 9 thang
dau n&m thap hon so véi dw bao, khién chung téi diéu chinh gidm dw béo loi nhuan 2016 va 2017
lan lwot 3,2% va 5,9%. Trong ba quy dau nam, tang trudng lwu lweng container qua khu vuc nay
sut gidm manh nhét tir trwéc dén nay, chi dat 5%, do thwong mai xuyén bién gidi gitra Viét Nam
va Trung Quéc yéu. Trong khi d6, khiing hodng nghiém trong ctia nganh van tai bién thé gi¢i khién
GMD khé c¢6 thé tang phi xép d& nham bu dép cho viéc lwu lwong hang héa giam.

Hinh 3: Tinh gia muc tiéu

Phwong phap

Giatrihop ly

Ty trong (%) Bong gop

(VND/CP)

Chiét khau dong tién 29.708 50% 14.854
P/E theo muc tiéu 2016 [a 15 lan 31.465 50% 15.733
Gia muc tiéu 30.600
TL téng 15,0%
Loi suét cb tirc 5,6%
Téng mirc sinh 1&i 20,6%

Ngudn: Dy bao ctia VCSC

Chiéc khau dong tién

Hinh 4: Mé hinh dinh gia chiét khau dong tién

Chi phi vén Dong tién tw do (5 ndm)
Beta 0,8 0,8 Gié trj hién tai ctia dong tién tw do 2.613
Phan bu rdi ro thi trudng % 7.9 7,7 Gié tri cudi cting (1% g) 6.643
LS phi rdi ro % 5,5 5,5 Téng DTTDCK va GTCC 9.258
Chi phi Vén CSH % 11,5 11,4 + Tién mé&t & d4u tw ngan han 896
Chi phi no % 5,7 5,7 - No 2.155
No % 34,0 30,9 - Loi ich CDTS 548
Thué suét thuc té % 11,2 11,2 Gia tri von CSH 7.451
WACC % 10,6 10,5 C6 phiéu (triéu) 250,8
Gia cb phiéu/ déng 29.708
Hinh 5: Déng tién
Chiét khau dong tién 2016 2017 2018 2019 2020
Loi nhuan tr HDKD 671 754 913 943 1.028
- Thué (49) (70) (89) (103) (120)
+ Khau hao 271 317 368 395 420
- D4u tw XDCB (348) (394) (425) (457) (392)
- Tang von lwu dong (129) (39) (21) (43) 18
Dong tién tw do 416 568 747 735 955
Gié tri hién tai ctia dong tién tw do 398 494 588 523 611
Téng gia tri hién tai cta dong
tién tw do 398 892 1.480 2.002 2.613

Nguén: Uéc tinh ctia VCSC

See important disclosure at the end of this document
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Phwong phap P/E

P/E clia ching tdi dwoc dwa trén P/E trung binh diéu chinh 2016 clia cac cong ty khac trong nganh
la 15,5, khién gia muc tiéu tinh theo phwong phap nay la 31.465VND. Chung t6i &p dung phuwong
phap PE muc tiéu nham phan anh tac déng cla khodn lai tai chinh khodng 100 ty déng tir viéc ban
lai 15% cb phan con lai tai Gemadept Tower, du bao sé dwoc ghi nhan trong Quy 4. Tuy day khong
phai la thu nhap thwdng xuyén nhwng chung t6i cho rdng véi mét thi trwdng ma nha dau tw ca nhan
chiém da s nhw Viét Nam thi théng tin nay sé& phan (rng tich cwc vao gia cb phiéu.

Hinh 6: So sanh vé&i cac cong ty khac trong nganh

P/E
. PEE  trwot
gg‘:” tUSD) Quéc gia o No/CSH R(f/)E trwot 12T
9ty ° | 12T  didu
chinh
NWS Holding Ltd Eggg 6581  3.802 20% 633  10% 0,3 11 128 158 122 159 1,1
Tianjin port Ltd Eggg 945 2150 -46% 65  -46% 07 4 134 200 171 223 06
;‘;"Qﬁ’sh&” Lﬁg” gﬂgg 2.376 968 31% 203  14% 0,2 13 188 11,9 122 11,0 15
I>;ItaeTne§tional oort gﬂgg 580 1111 14% 46 -14% 0,3 6 109 148 156 140 08
ggicﬁjh'pp'”g Egﬂg 2.987 613 -3% 359 6% 0,4 8 172 17,8 11,1 141 07
Trung binh 2694 1729 3% 261  -6% 0,4 8 146 161 136 155 09
Trung vi 2376 1111 14% 203 6% 0,3 8 134 158 122 141 08
Gemadept Viét Nam 211 162 2% 17  -T% 0,3 7 128 128 11,2 11,2 1,0

Ngudn: Bloomberg

Hinh 7: Dién bién P/E diéu chinh trung binh ctia GMD va céac cdng ty khéac trong nganh
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Ngudn: Bloomberg.
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Lich str Khuyén nghi

Hinh 8: Gia cb phiéu GMD va gia muyc tiéu VCSC dwa ra (diéu chinh theo cac dot chia tach
c6 phiéu va tra c6 phiéu bang cé tirc)
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Ngudn: Bloomberg & VCSC
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Bao cao Tai chinh

KQLN (ty dong) 2016F 2017F BANG CDKT (ty dong)

Doanh thu thuan 3.582,4 3.717,8  4.2134 Tién va twong duwong 902,5 1.330,3 2.151,4
Gia vén hang ban 2.629,2 2.695,5 3.057,6 DAu tw TC ngén han 89,9 89,9 89,9
Leii nhuan gép 953,1 1.022,3 1.155,8 Cac khoan phai thu 1.476,9 1.283,4 1.454,5
Chi phi ban hang 44,5 45,7 51,8 Hang tén kho 119,8 110,8 125,7
Chi phi quan Ii DN 265,8 275,1 311,8 TS ngén han khac 74,8 185,0 209,7
LN thuan HDKD 642,8 701,4 792,2 Téng TS ngén han 2.663,8 2.999,4 4.031,2
Doanh thu tai chinh 43,2 146,3 63,2 TS dai han (gop) 4.092,9 4.298,5 5.514,5
Chi phi tai chinh 229,2 183,1 248,5 - Khéu hao ldy ké (1.693,4) (1.964,2) (2.280,7)
Trong do, chi phi 1ai vay 118,5 117,8 147,5 TS dai han (rong) 2.399,4 2.334,3 3.233,8
Lgi nhuan ttr cong ty LDLK 29,8 56,5 67,1 DAu tu TC dai han 2.027,2 2.083,7 2.150,8
Loi nhuan/(chi phi) khac 14,1 (111,3) - TS dai han khac 1.603,2 1.795,1 987,2
LNTT 500,7 609,8 673,9 T6ng TS dai han 6.029,8 6.213,1 6.371,8
Thué TNDN 40,3 48,8 70,1 Téng Tai san 8.693,6 9.212,5 10.402,9

LNST trwoc CDTS 460,5 561,1 603,9
Loi ich CD thidu sé 60,0 73,3 78,9 Phai trd ngén han 446,8 407,3 465,8
LN rong trir CDTS , bao cao 400,5 487,8 525,0 No ngén han 336,4 996,2 1.775,5
LN rong trir CDTS, diéu chinh @ 514,0 596,1 651,0 No ngén han khac 666,0 460,0 545,2
EBITDA 856,9 1.053,2 1.070,9 Téng no ngén han 1.449,.3 1.863,5 2.786,4
EPS co ban bao cao, VND 2.247 2.562 2.758 No dai han 1.539,9 1.352,7 456,3
EPS co ban diéu chinh®, VND 2.387 2.748 3.007 No dai han khac 317,5 383,9 435,1
EPS pha lodng hoan toan®, VND 1.797 2.031 2171 Téng no 3.306,7 3.600,0 3.677,7
TY LE 2015A 2016F 2017F C6 phiéu wu dai - - -
Tang trwéng Vén cb phan 1.196,2 1.794,3 2.508,0
Tang trwdng doanh thu 18,9% 3,8% 13,3% Théng dw vén CP 24715 24715 2.680,7
Tang trwdng LN HBKD 105,5% 9,1% 12,9% Loi nhuan gil lai 1.054,3 756,9 1.040,3
Tang trwdng LNTT -28,6% 21,8% 10,5% Vén khac 277,7 196,6 169,5
Tang trwdng EPS, diéu chinh 741,1% 15,1% 9,4% Loi ich CDTS - - -
Vén cha sé& hiru 4.999,7 5.219,3 6.398,5
Kha nang sinh 16i Téng cong ngudn vén 8.693,6 9.212,5 10.402,9

Bién LN gop % 26,6% 27,5% 27,4%
Bién LN tir HD % 17,9% 18,9% 18,8% LUU CHUYEN TIEN TE (ty dong) 2015A 2016F 2017F
Bién EBITDA 23,9% 28,3% 25,4% Tién dau nam 943,3 902,5 1.330,3
LN rong trir CDTS diéu chinh 11,2% 13,1% 12,5% Loi nhuan sau thué 460,5 561,1 603,9
ROE % 9,3% 11,0% 10,4% Khéu hao 283,5 270,8 316,5
ROA % 5,5% 6,3% 6,2% Thay dbi vén luu dong (47,2) (128,8) (38,7)
Diéu chinh khac 130,9 (169,8) (76,8)
Chi s6 hiéu qua van hanh Tién tir hoat dong KD 827,6 533,2 804,9

S6 ngay tdn kho 15 15 15
Sé ngay phai thu 130 126 126 Chi mua sdm TSCB, rong (589,0) (348,0) (394,4)
Sé ngay phai tra 55 55 55 Pau tw 128,68 (31,76) (10,31)
TG luan chuyén tién 89 86 86 Tién tir HP dau tw (460,3) (379,8) (404,8)
Thanh khoan Cb tlrc da tra (242,2) (232,3) (232,3)
CS thanh toan hién hanh 1,8 1,6 14 T&ng (gidm) von 34,8 - -
CS thanh toan nhanh 1,7 15 1,3 Tang (giam) no dai han (71,0) 659,8 779,3
CS thanh toan tién mat 0,6 0,7 0,8 Tang (gidm) ne ngan han 59,6 (187,2) (896,4)
No/Tai san 21,6% 25,5% 21,5% Tién tir cac hoat dong TC khac (189,6) 7,7) 727,1
No/Vén st dung 27,3% 31,0% 25,9% Tién tir hoat dong TC (408,5) 232,6 377,7
No/Vén CSH 19,5% 19,5% 1,3% Téng Iwu chuyén tién té (41,2) 385,9 777,8
Kha nang thanh toan lai vay 5,0 57 51 Tién cudi nam 902,5 1.330,3 2.151,4

Ngudn: Bao cdo tai chinh cong ty, dw bao ctia VCSC. (1) Céc ty 1é dwoc tinh dya theo loi nhuan bao céo.
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

T6i, Hoang Minh Hai, xac nhan réng nhirng quan diém dwoc trinh bay trong bao céo nay phan anh dung quan diém cé nhan cua
chung t6i vé& cong ty nay. Ching téi cling xac nhan rang khéng cé phan thi lao nao cua ching téi da, dang, hodc sé truc tiép hay
gian tiép c6 lien quan dén cac khuyén nghj hay quan diém thé hién trong bao céo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién cteu phu
trach cac bao cao nay nhan dwoc thu lao dwa trén nhidu yéu tb khac nhau, bao gdm chét lwong, tinh chinh xac cta nghién ciru,
va doanh thu clia céng ty, trong dé bao gém doanh thu tir cac don vi kinh doanh khac nhw bd phan Méi gidi tb chirc, hodc Tw van
doanh nghiép.

Phwong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghij ctia VCSC

Noi dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghj dwoc dwa ra dua trén mirc ting/gidm tuyét déi cia gia cb phiéu dé
dat dén gia muc tiéu, dwoc xac dinh béng coéng thirc (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khong lién quan dén hoat déng thi
trwd'ng. Céng thire nay dwoc ap dung tr ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Binh nghia
MUA Téng loi nhuan ¢ dong (bao gdm cb tirc) trong 12 thang t&i dw bao sé trén 20%
KHA QUAN Tong lgi nhuan c6 déng (bao gom co tirc) trong 12 thang téi dy bao sé dwong tw

10%-20%

Téng loi nhuan ¢ déng (bao gbm cb tirc) trong 12 thang t¢i dy béo sé dao dong
gitra @m 10% va dwong 10%

Téng loi nhuan cb dong (bao gdm cb tirc) trong 12 thang t&i dw bao s& am tir 10-

PHU HOP THI TRUONG

KEM KHA QUAN

20%
BAN Téng loi nhuan cb déng (bao gdm cb tirc) trong 12 thang t&i dw bao s& am trén 20%
KHONG DANH GIA B6 phan nghién ctu dang hodc c6 thé sé nghién ciru cd phiéu nay nhung khong

dwa ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi Iy do tw nguyén hodc chi dé tuan tha cac quy
dinh cta luat va/hodc chinh sach cong ty trong trieéng hop nhét dinh, bao gdm khi
VCSC dang thuc hién dich vu tw van trong giao dich sap nhap hoéc chién lwoc cé
lién quan dén cong ty do.

KHUYEN NGHI TAM HOAN  Hinh thtrc danh gia nay xay ra khi chwa c6 day da thong tin co s& dé xac dinh khuyén
nghi dau tw hodc gia muc tiéu. Khuyén nghi dau tw hodc gia muc tiéu trwéc do, néu
c6, khdng con hiéu lwec déi véi cd phiéu nay.

Trir khi c6 khuyén céo khac, nhitng khuyén nghi dau tw chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nhirng bién dong gia trong twong lai
c6 thé lam cho cac khuyén nghl tam thoi khong khép v&i mirc chénh léch gitra gia thi trwong cla cb phiéu va gia muc tiéu nén
viéc viéc dién gidi cac khuyen nghi dau tw can dwoc thwe hién mot cach linh hoat.

Rui ro: Tinh hinh hoat dong trong qua khtr khong nhét thiét sé dién ra twong tw cho céc két qua trong twong lai. Ty gia ngoai té
c6 thé anh hwéng bét loi dén gia tri, gia hodc loi nhuan clia bat ky chirng khoan hay cong cu tai chinh nao cd lién quan dugc noi
dén trong bao céo nay. Bé dwoc tw van dau tw, thuc hién giao dich hodc cac yéu cau khac, khach hang nén lién hé véi don vi dai
dién kinh doanh ctia khu virc d& dwoc gidi dap.
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Lién hé

CTCP Chirng khoan Ban Viét (VCSC)
WwWWw,VCSC,com,vn

Tru sé& chinh

Bitexco, L&u 15, S6 2 Hai Triéu

Quéan 1, Tp. HCM

+848 3914 3588

Phong giao dich
S6 10 Nguyén Hué
Quan 1, TP. HCM
+848 3914 3588

Phong Nghién ctru va Phan tich
Giam déc

Barry Weisblatt. +848 3914 3588 ext 105
barry.weisblatt@vcsc.com.vn

Ng6 Hoang Long, Trwéng phong cao cép, ext 145
Tai chinh, Céng nghiép, Tap doan da nganh

- Trinh Ngoc Hoa, CV cao cép ext 124

- Lé Minh Thuy, Chuyén vién ext 116

Vat liéu xay dwng

- Ly Thi My Dung, Chuyén vién ext 149

- Nguyén Théao Vy, Chuyén vién 147

Vimé

- Nguyén Hai Hién, Chuyén vién ext 132

- Hoang Thuy Lwong, Chuyén vién

Hang tiéu dung, Oté va Sam 16p

bang Van Phap, Trwéng phong ext 143
- Nguyén Thi Anh Bao, CV cao clp ext 185
- Lé Trong Nghia, Chuyén vién ext 181

BDS va Xay dwng
Lwu Bich Héng, Trwéng phong ext 120
- Nguyén Tuén Anh, Chuyén vién ext 174

Chi nhanh Ha Néi

109 Tran Hwng Pao
Quan Hoan Kiém, Ha Noi
+844 6262 6999

Phong giao dich

236 - 238 Nguyén Céng Tre
Quan 1, Tp. HCM

+848 3914 3588

Phong Nghién ctru va Phan tich
+848 3914 3588
research@vcsc.com.vn

Anirban Lahiri, Trwéng phong cao cap ext 130
Logistics va Nong nghiép

- Hoang Minh Hai, Chuyén vién ext 138

- Nguyé&n Thanh Nga, Chuyén vién ext 199

DAu khi, Dién va Phan bén

Dinh Thj Thuy Dwong, Trwéng phong ext 140
- Ngb Thuy Tram, Chuyén vién ext 135

Khéach hang c4d nhan

Vi Minh Birc, Trwédng phong ext 363

- Nguyén Bac Pha Thanh, Chuyén vién ext 194
- Chu Lyc Ninh, Chuyén vién ext 196

Phong Giao dich chirtng khoan khach hang té chirc

& Ca nhan nwdc ngoai

T4 chirc nwéc ngoai
Michel Tosto, M. Sc.
+848 3914 3588 ext 102
michel.tosto@vcsc.com.vn

Phong Méi gi¢i khach hang trong nwéc

Hé Chi Minh

Chau Thién Trac Quynh
+848 3914 3588 ext 222
quynh.chau@vcsc.com.vn

T4 chirc trong nwérc
Nguyén Quéc Diing

+848 3914 3588 ext 136
dung.nguyen@vcsc.com.vn

Ha Nbi

Nguyén Huy Quang

+844 6262 6999 ext 312
quang.nguyen@vcsc.com.vn
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Khuyén cao

Béao cao nay duoc viét va phat hanh béi Cong ty C6 phan Chirng khoan Ban Viét. Bao cao nay dwoc viét dua trén nguén théng
tin dang tin cay vao thdi diém coéng bb. Cong ty C6 phan Chirng khoan Ban Viét khong chiu trach nhiém vé dé chinh xac cla
nhikng théng tin nay. Quan diém, dw bao va nhitng wéc lwgng trong bao cao nay chi thé hién y kién cla tac gia tai thoi diém phat
hanh. Nhirng quan diém nay khéng thé hién quan diém chung ctia Cong ty Cb phan Ching khoan Ban Viét va c6 thé thay déi ma
khéng can thong bao truwéc. Bao céo nay chi nhdm muc dich cung cép théng tin cho céc td chire dau tw cling nhw cac nha dau tw
c& nhan ctia Céng ty cb phan ching khoan Ban Viét va khong mang tinh chat mei chao mua hay ban bt ky chirng khoan nao
dwoc thado luan trong b4o céo nay. Quyét dinh clia nha dAu tw nén dwa vao nhirng sy tw van doc lap va thich hop véi tinh hinh
tai chinh ciing nhw muc tiéu dau tw riéng biét. Bao cao nay khéng dwoc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phéi véi bat
ky muc dich nao néu khéng dwoc sw chép thuan bang van ban ctia Cong ty C6 phan Chirng khoan Ban Viét. Xin vui long ghi ré
nguén trich dan néu s dung cac théng tin trong béo céo nay.
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