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Coéng ty C6 phan Gemadept (HSX: GMD)

Thong luong suy giam giira dai dich

Chi'tiéu (ti déng) Q1-FY20 Q4-FY19 +/-qoq Q1-FY19 +/-yoy

Doanh thu thuan 601 645 -7% 629 -4%
Lgi nhuan sau thué 114 64 77% 120 -5%
EBIT 118 44 170% 148 -20%
Ty suat EBIT 19,6% 6,8% 12,9 pps 23,5% -3,9 pps

GMD | Cap nhat KQKD

TICHLOY

Thang Sau, 2020

+17%

Nguén: GMD, CTCK Réng Viét
Q1 FY20 - Hoat déng cét 16i bat dau chiu &nh huéng ti COVID-19

e Téng doanh thu thuan gidm 4,4% YoY xuéng con 601 ty déng. Doanh thu tif cang
bién, chiém 83,9% téng doanh thu, gidm 10,2% YoY, trudc tinh hinh san lugng
container giam manh. Trong khi d6, mang dich vu khac tang 42,7% YoY nho ghi
nhan doanh thu tir hoat déng xay dung cho du an Gemalink.

e Trong khi GPM tucng déi 6n dinh so vGi ndm ngodéi & muic 39,5%, chi phi Ban hang
va Quan ly doanh nghiép tang 17,0% YoY da khién cho bién EBIT thdp hon la 19,6%
(-3,9 pps YoY).

e  Thunhap tUr cac cong ty lién két (CTLK) tang 38,7% YoY khi Gemalink c6 1ai, mac du
chua hoat déng, nhd ghi nhan thu nhap tai chinh tu danh gia lai khoadn muc ngoai
té, bén canh lgi nhuan tang truéng 6n dinh clia CTLK chinh SCSC.

e  LNST giam nhe 4,9% YoY, mac du Igi nhudn rong giam 16,2% YoY, nhdo chi phi lgi
ich C6 dong thi€u s6 thap hon nhiéu so véi cling ky, cht yéu do cong ty con cang
Nam Dinh Vi ghi nhan 16 vi khéi lugng container théng quan thap han.

Trién vong 2020 - San lugng container sé bi anh huéng manh

Viéc phong tda cac quéc gia do Covid-19 gay ra sé anh hudng I6n dén nhu cau tiéu dung
toan cau cling nhu dong chay thuong mai, anh hudng dén cac hoat dong thuong mai ctia
Viét Nam. Diéu nay sé khién théng lugng container xuat / nhap khau thap hon tai cac khu
cang bién chinh & Viét Nam, bao gém nhiing khu vuc cé su hién dién cia GMD nhu Hai
Phong va TP HCM. Ngoai ra, nhu cau tiéu dung suy giam cling da khién cac hang tau quéc
té lién tuc phai cat giam nhiéu tuyén dich vu van tai cia minh. Nham téi uu hoa hoat
dong, du kién cac hang nay sé uu tién hon nia trong viéc st dung céc tau lon. Mac du
diéu nay sé mang lai lgi ich cho cac cang nudc sau cla Viét Nam, cac cang séng khac sé
phai d6i mat vdi thach thic khong hé nhé. Do dé, trién vong cac cdng séng clia GMD thu
huat thém hang tau/tuyén dich vu méi trong nam 2020 la kha han ché.

Véi gid dinh Covid-19 c6 thé dugc ki€ém soat trong nlta dau nam, du phong khéi lugng
container FY20 sé dat 1,5 triéu TEU (-15,8% YoY), LNST khoang 424 ty déng (-18,0% YoY).
Dinh gid va khuyén nghi

Dai dich Covid-19 da dnh huéng tiéu cuc téi trién vong ngdn han cia GMD. Tuy nhién, ching
toi ua thich ¢ phiéu vi tiém néng dai han ddy hdia hen tor cdc du dn céng mdi: cang nuéc séu
Gemalink va Nam Dinh Vi giai doan 2. Sau khi di vao hoat déng du kién voa cudi 2020-2021,
cdc cdng ndy sé gilp téang gdp d6i céng sudt béc dé hién tai chia tdp doan. Do do, thanh cong
cua cdc du dn nay sé la dong luc tdng trudng lgi nhudn chinh trong vai nam tdi.

Chung t6i Idp lai khuyén nghi TICH LOY c6 phiéu GMD véi muc gid muc tiéu la 22.000 déng /
6 phiéu, giam 15% so vdi bdo cdo trudc do tdc ddng cta Covid-19. Dua trén gid thi trudng
tinh dén ngay 1/6/2020, tong ty sudt sinh 16 du kién la 17%.
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Bang 1: Két qua Kinh Doanh Q1/2020

Chi tiéu (ty dong) Q1-FY20 Q4-FY19 +-(qoq) Q1-FY19 +/-(yoy)
Doanh thu 601 645 -6,8% 629 -4,4%
Lgi nhuan gop 238 193 23,0% 250 -5,0%
Chi phi ban hang va quan ly 119 149 -20,1% 102 17,0%
Thu nhap HBKD 118 44 170,2% 148 -20,1%
EBITDA 217 140 55,4% 236 -8,1%
EBIT 118 44 170,2% 148 -20,1%
Chi phi tai chinh 56 28 97,7% 44 27,3%
- Chi philéi vay 40 37 7,8% 36 11,4%
Khau hao 99 96 3,1% 88 12,1%
Khodn muc khong thuong xuyén (¥)
Khoan muc bat thudng (¥)
Lgi nhuan trudc thué 141 93 51,9% 161 -12,6%
Lgi nhuan sau thué 114 64 76,8% 120 -4,9%
LNST diéu chinh cac khoan muc (%) 114 93 22,7% 120 -4,9%
Nguén: GMD, CTCK Réng Viét
Bang 2: Phan tich HDKD Q1/2020
Chi tiéu Q1-FY20 Q4-FY19 +/-(qoq) Q1-FY19 +/-(yoy)
Chi tiéu sinh lgi (%)
TS lgi nhuan gop 39,5 29,9 9,6 pps 39,7 -0,2 pps
EBITDA/Doanh thu 36,1 21,7 14,5 pps 37,5 -1,4 pps
EBIT/Doanh thu 19,6 6,8 12,9 pps 23,5 -3,9 pps
TS Igi nhuan rong 18,9 10,0 9,0 pps 19,0 -0,1 pps
TS lgi nhuan rong diéu chinh 18,9 14,4 4,5 pps 19,0 -0,1 pps
Hiéu qua hoat déng* (x)
-Hang t6n kho 17 23 -5,7 23 -6,5
-Khodn phai thu 7 7 -0,5 1,1
-Khoan phai tra 0 0 -0,1 0 -0,2
Pon bay (%)
Téng ng/Téng Vén CSH 28,4% 27,9% 0,5 pps 20,9% 7,5 pps
Nguén: CTCK Réng Viét
Bang 3: Du ph6ng KQKD Q2/ 2020 Mbé ta
Chi tiéu (ty dong) +/-qoq +-yoy  Hoat déng ngoai thuang suy yéu sé gay ap luc lén san lugng
Doanh thu -13,1% -18,3% container thédng qua va doanh thu. Chi phi khau hao (~ 20% téng
LN gop 21,5% 276%  9id von ban hang) c6 thé sé khong thay déi nhiéu trong quy tdi,
e ST 388% khié’r‘w.bién g@p giém~4,6 pps \(’(.)Y tvrong' Q2 /29}0 xu6ngﬂ‘cc‘)n 3->6%:
Ngoai ra, bién EBIT cling sé doi mat véi suy giam do phan chi phi
LNST -22,2%

-449%  khau hao Igi thé thuong mai ting thém tir cdng Binh Duong. Dy

Nguén: CTCK Réng Viét

phong thu nhap tai chinh va lgi nhuan tir cdc céng ty lién doanh
thap hon sé kim ham tang trudng LNST trong Q2/2020.

RUi ro tang gid: Thu nhap tai chinh cao hon va / hodc thu nhap
khac tir cac giao dich bat thusng.
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Cap nhat

Q1 2020: Doanh thu cdc mang khac ting truéng manh bu ddp mét phan cho su sut giam tif mang cang

Bang 1: Két qua tai chinh Q1/FY20

DPon vi: ty dong Q1FY19 Q1FY20 YoY% % of FY20F
Doanh thu thuan 629 601 -4,4% 26,1%
Hoat dong cang 561 504 -10,2%
Logistics & HD khac 68 97 42,7%
Loi nhuan gop 250 238 -5,0%
Hoat dong cang 227 195 -14,0%
Logistics & HD khac 23 42 84,3%
Chi phi Ban hang & Quan ly doanh nghiép -102 -119 17,0%
EBIT 148 118 -20,2%
Lgi nhudn ti céc cong ty lién doanh 43 60 38,7%
Doanh thu tai chinh 12 17 43,4%
Chi phi tai chinh -44 -56 27,3%
Lai/ 16 khac 3 3 -1,9%
LNTT 161 141 -12,6%
LNST 120 114 -4,9% 28,7%
Nguén: GMD

Doanh thu thuan hgp nhat gidam nhe 4,4% YoY xuéng 601 ty dong. Trong d6, khai thac cdng gidm 10,2% YoY va hoat dong khéc tang trudng
42,7% YoY.

e  Hoat dong khai thac cang tai Hai Phong clia GMD bat dau cho thdy su suy yéu véi san lugng container théng qua giam khoang 15%
YoY. Nguyén nhan chinh la: (1) tuyén dich vu chinh tai cadc cang nay - két néi Trung Quéc/Hong Kéng va Hai Phong - da bat dau suy
gidm sau khi dich COVID-19 bung phat, ciing vdi viéc (2) cong ty bi mat mét sé tuyén dich vu cho cang bién nudc sdu duy nhat tai Hai
Phong, HICT. Khéng chi cd GMD, nhiéu cang sdng khéc ciing da bi mat thi phan cho HICT. Thuc té€, chiing téi udc tinh thi phan cta HICT
theo san lugng TEU théng qua tang kha dang ké tir 8% vao cudi nam tai chinh 2019 1én 18% vao cudi Q1 FY20, theo s6 liéu cta Hiép
hoi Cang Viét Nam (VPA).

. Trong khi d6, cac cdng phia Nam clia GMD, cu thé la Cang Phudc Long va Cang Binh Duacng, ghi nhan tiang trudng manh mé khi cac
tuyén dich vu chinh tai day - két ngi thi trudng Viét Nam va Hoa Ky/EU - it bi gian doan béi dai dich trong phan 1én thai gian ctia Q1
FY20, theo VPA, trudc khi cac khu vuc trén thuc hién 1énh phdng toa. Trén thuc té, theo Cuc Hang hai Viét Nam, san lugng container tai
céc cdng & TP HCM va Ving Tau tang |an luot 16% YoY va 22% YoY. Tuy nhién, diéu nay van khong du dé bu dép su suy gidm hiéu suat
clia cac cang clia Tap doan & Hai Phong.

. Doanh thu tir méang dich vu khac, bén canh cac dich vu logistics, tang vot khi GMD ghi nhan doanh thu 87 ty déng tir hoat dong xay
dung cho cang nudc sau Gemadept-Terminal Link (Gemalink), mét cong ty lién két ctia GMD tai Viing Tau, thong qua cong ty con CTCP
DPau tu Xay dung va Phat trién Ha tang Gemadept.

Bién Igi nhuan gép duy tri n dinh. Gia von ban hang thap hon 4,1% YoY, khé tuong déng véi muc gidm doanh thu, do gidm chi phi nhan

cong (-10% YoY) phat sinh ti cac bién phap cat gidm luang song song véi viéc gidm chi phi bién d6i (chi phi dich vu bén ngoai - 6% YoY, chi

phi tién mat khac -16% YoY). Tuy nhién, bién EBIT lai gidm do chi phi phan bé lgi thé thuong mai ting Ién sau khi sap nhap cang Binh

Duong. Pang chi y, trong Q4 FY19, GMD da ting quyén kiém soat tai cdng Binh Duang 1én 80%, va ghi nhan muc ting 276 ty dong trong

Lgi thé thuong mai. Trong khi d6, bién Igi nhuéan rong di ngang do cang Nam Dinh Vi da phat sinh mot khoan 16 trong Q1 FY20, lam gidm

manh lgi ich CDTS (-66,9% YoY).

Thu nhéap tai chinh tang 43,4% YoY lén mic 17 ty déng, ch yéu dén tir viéc chuyén nhugng mot phan nhé sé hitu (0,23%) tai cong ty lién

két SCSC. Ngoai ra, Igi nhuan tir cac lién doanh dat 60 ty dong (+38,7% YoY) nhd vao lai tai chinh cla Gemalink va tang truéng 6n dinh clia

SCSC.

Bang 2: Lgi nhuan udc tinh tir cac chi nhanh chinh trong Q1 FY20

DPon vi: ty dong Q1FY19 Q1FY20

Gemalink -33 14.0 -524.2%

SCSC 38.8 42.8 10.4%

Gemadept Logistics Holdings 2.9 34 19.8%

Gemadept Shipping Holdings 46 -3.6 -177.5%
Nguén: GMD
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Trién vong 2020
San lugng container xuat/nhap khau ddi mat véi suy gidm khi hoat déng ngoai thuong chiu dnh huéng tiéu cuc tir Covid-19

Tang trudng gia tri xuat nhap khau (XNK) c6 xu huéng gidm manh tir thang 2 do tinh trang hdy don hang tit cac nha nhap khiu chinh (tai
EU / My / Nhat Ban) va gian doan chudi cung ting toan cau do Iénh phong téa gilta cac quéc gia. Gia tri XNK ctia nhiéu loai hang héa dudng
bién, bén canh cadc nhém san pham khac, bi anh hudng ndng né nhat. Trén thuc té, tinh dén ndra dau thang 5, cdc mat hang nay da ching
kién su suy gidm trong gia tri nhap khau (-7,6% YoY), trong gia tri xudt khiu chi ting nhe 0,7% YoY. Nguyén vat liéu cho cac hoat dong san
xuat, nhu béng, xg, sgi, nhua va nguyén phu liéu dét may, da, giay, 1a déng luc chinh khién gia tri nhap kh&u gidam. Trong khi d6, tang trudng
xudt khau chiu dnh hudng béi suy gidam trong hang dét may, giay dép va thay san.

Hinh 1: Tang truéng xuat nhap khau dén nirta dau thang 5 FY20: mét sé6 hang héa chinh thuéng dugc van tai dudng bién

30% 26%
20%
0,
10% 20
0,
- B . -
-10% -4% -4% -4%
-8% -8% -8%
0% -11% 14% -11% -10% -11%
- - - 0
0 218% 16%
Thuy san G6 va san Béng X0, soi Vaicacloai Nguyénphu Hangdétmay Giay dép cac May moc, thi€t Phuong tién
pham turgo liéu dét may, loai bi van tai va phu
da, giay tung
m Nhap khiu YoY % Xuat khiu YoY %

Nguén: Hai quan Viét Nam, CTCK Réng Viét

Trong tuang lai, Iuu lugng hang hda cang bién sé phu thudc nhiéu vao nhu cau tiéu dung tai cac thi trudng xuat khiu chinh ctia Viét Nam,
du kién sé tuong d8i yéu. Mac nhu cau c6 thé sé dan tang trd lai sau khi cac 1énh phong tdéa dugc dé bo, ching téi cho rang né sé van duy
tri & mic thap so véi cling ky ndm ngodi. Diéu nay sé co tac ddong day chuyén dén hoat déng nhap khiu sau khi cac doanh nghiép san xudt
gia cong sé giam quy mé hoat déng. Do d6, hoat ddng ngoai thuang clia Viét Nam sé dién bién khéng may tich cuc trong khoang thoi gian
con lai clia ndm 2020, ké cé khi hiép dinh EVFTA ¢6 hiéu luc tir thang 7 nam nay. Khéi lugng container xuat / nhap khau, qua do, chiu céac tac
dong tiéu cuc tuong ting. Muic dé clia cac tac dong nay sé phu thudc nhiéu vao thdi gian phong tda tai cac nudc trén thé gidi va cach cac
cong ty cling nhu ngudi tiéu dung phan Uing sau khilénh phong tda dugc dé bo.

Hiéu ung tu viéc cat gidm tuyén van tai cGia cadc hang tau: gia ting tinh canh tranh cho cac cdng nuéc sau

Nhu cau thuang mai toan cau giam dugc dé cap & trén da khién cac hang van tai 6 at cat giam cac tuyén dich vu van tai va cho nhiéu tau
vao trang thai “ngl ddng” nham duy tri gia cudc van tai va gidm chi phi van hanh. Trong khi téng suic tai tir nhiing tau container bi diing
hoat déng tréng chiém khoang 2,5 triéu TEUs hoac 10,6% téng cong suat toan thi trudng vao dau thang 3 nam 2020, theo Sea Intelligence,
du kién sé& cé nhiéu tuyén dich vu nira sé bj cat trong nhiing thang tdi.

Céc hang tau nhiéu kha nang sé gidm sé lugng dich vu van tai tuyén ngdn déng thai uu tién sit dung cac tau me c¢6 kich c& 16n (d€ van
chuyén trén cac tuyén hang hai dai) d€ ddm béo hiéu qua hoat ddng, theo International Transport Forum, mét t6 chic lién chinh pht trong
hé thédng OECD. D&i véi trudng hgp tai Hai Phong, xu hudng trén sé thic day nhiéu hang tau cap cang nudc sdu HICT, gay ra méi de doa Ién
déi véi cac cdng sdng khong thé xtr ly cac tau me. Trén thuc t€, ngay ca trong khi dich Covid-19 bung phat, HICT van c6 thé thu hat thém
hang tau mai vao thang 5 2020 nhd lgi thé vé kha nang dap Uing cac tau van tai container ¢& I6n. Cho dén nay, HICT dang phuc vu t6i 10
tuyén dich vu hang hai cho cac hang tau cé tén tudi I6n trong nganh, bao gém mot s6 khach hang hién tai cia GMD va nhiing céng ty khac
trong khu vuc Hai Phong. Do d6, HICT da bo mét sé cang phan I6n vé khéi luong container. Trong thai gian t6i, ching téi ky vong sé ¢ rat
it su thay d6i trong s6 chuyén cap tau hang tuan - mot chi béo cho s6 lugng tuyén van tai hang hai tai mot cang - tai cac cdng song trong
truong hgp tich cuc nhat.
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Vi nhiing phan tich trén, ching t6i ky vong rang lich khai thac tau tai cac cadng ctia GMD tai Hai Phong trong Q1 FY20 sé dugc duy tri cho
t6i hét ndm 2020 (bang 1), mac du sdn lugng container bdc xép trung binh méi lugt cap tau cé thé gidm trong bdi cdnh cac hoat déng ngoai
thuang suy yéu va xu huéng uu tién st dung tau me ctia cac hang van tai quéc té. Nhin chung, hién tai ching t6i dang ky vong rang téng
khoi lugng container qua cang clia tap doan sé giam 15,8% trong FY20. Trong s6 d6, ching t6i du phong mic gidm 21% cho cac cang tai
Hai Phong trong khi muic giam 10% dugc giad dinh cho cac cdng & mién Nam.

Bang 3: Sé lugng tau dén trung binh méi tuan tai cac cang GMD Hai Phong

Cang Q1FY19 Q1 FY20 FY19 FY20E
Nam Hai 2,1 29 2,6 3
Nam Hai Binh Vi 8,3 8,8 8,4 9
Nam Dinh Vi 4,8 3,1 5,7 3

Nguén: Vinamarine, CTCK Réng Viét

Pinh gia

Dua trén phuong phap Téng cac thanh phan, ching t6i xac dinh muc gia muc tiéu cho GMD la 22.000 d6ng / ¢6 phiéu. Céac s6 liéu dinh gia
cho GMD, cuing véi cac cong ty khac dugc thé hién trong Bang 5.
Bang 4: Téom tat phuong phap Téng cac thanh phan

Pon vi: ty USD Phuong thic dinh gia Gia tri hop ly
Hoat dong cang EV/EBITDA 2,107
Cac cong ty lién két logistics chinh P/E, DCF 3,522

Tai san khong c6t 16i P/B 977
Téng 6,605
T6ng s6 ¢ phiéu dang luu hanh (triéu) 297

Gia tri tuong dai trén /cd phiéu 22,000

Nguén: CTCK Réng Viét

Bang 5: Dinh gia so sanh véi cac cang khac

Ven thi EV/EBITDA
truong (x)
(triéu USD)
VIETNAM CONTAINER SHIPPING VSCVN 67.8 2.1 6.3 0.9
PORT OF HAI PHONG JSC PHP VN 140.5 24 7.9 0.8
DANANG PORT JSC CDN VN 80.4 4.6 9.4 1.3
DONG NAI PORT JSC PDN VN 52.5 54 8.3 2.2
DINH VU PORT INVESTMENT & DE DVP VN 59.6 1.1 5.6 1.1
XIAMEN INTERNATIONAL PORT-H 3378 HK 207.5 8.0 53 0.3
TIANJIN PORT DVLP HLDS LTD 3382 HK 381.3 9.0 7.5 0.2
CHINA MERCHANTS PORT HOLDING 144 HK 4307.0 20.2 3.9 0.4
QINGDAO PORT INTERNATIONAL-H 6198 HK 4934.9 7.6 6.7 0.8
HUTCHISON PORT HOLDINGS TR-U HPHT SP 975.6 8.4 14.3 0.3
WESTPORTS HOLDINGS BHD WPRTS MK 3130.5 104 224 54
Trung binh 1,303.4 7.2 8.9 1.2
GMD (dinh gia truct @ Gia hién tai) 251,4 7,8 12,4 1,0
GMD (FY20F @ Gia hién tai) GMD VN 247,2 8,5 15,9 1,0
GMD (FY20F @ Gia muc tiéu) 280,3 9,5 18,1 1,1

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét, Dit liéu ngay 1/6/2020
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Uc muc dinh gia trung binh trong dai han
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
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GMD | Cap nhat KQKD Q1 2020

ty déng

ty déng

KQ HPKD FY2018 FY2019 FY2020F FY2021F BANG COKT FY2018 FY2019 FY2020F FY2021F
Doanh thu thuan 2.708 2.643 2.298 2.480 Tién 173 186 234 153
Gia vén 1.739 1.630 1.472 1.576 Pau tu tai chinh ngdn han 112 44 44 44
Lai gép 968 1.013 826 905  Cac khoan phai thu 949 787 758 818
Chi phi ban hang 102 138 120 122 Tén kho 66 78 59 63
Chi phi quan ly 321 331 321 337 Tai san ngan han khac 92 92 80 87
Thu nhap tu HBTC 1.625 107 78 62 Tai san c6 dinh hiu hinh 4.831 4.876 4,706 4.739
Chi phi tai chinh 44 147 167 167 Tai san c6 dinh vé hinh 336 566 546 514
Lgi nhuan khac -78 -37 0 -30 Pau tu tai chinh dai han 2.632 2.684 2.899 3.060
Loi nhuan trugc thué 2,182 705 511 471 Tai san dai han khac 794 806 786 766
Thué TNDN 282 91 39 40 TONG TAI SAN 9.984 10.120 10.113 10.245
Lgi ich c6 déng thiéu s6 53 97 48 53 Khoan phai trd ngén han 847 1.115 883 945
Loi nhuan sau thué 1.848 517 424 377 Vay va ng ngan han 675 652 838 719
EBIT 546 544 385 445 Vay va ng dai han 1.592 1.426 1.328 1.409
EBITDA 881 910 803 939 Khoan phai tra dai han 299 299 293 287
%  Quy khen thudng. phuc lgi 42 62 96 126
CHISO TAI CHINH FY2018  FY2019  FY2020F FY2021F eI LR e e ateRae i 0 0 0 0
Ting trudng TONG NG 3.455 3.553 3.438 3.486
Doanh thu -32,0 -24 -13,0 79 V6n dau tu cta CSH 4911 4911 4911 4911
Loi nhuan HDKD 31 33 -11,8 169  C8phiéu quy 0 0 0 0
EBIT -8,7 03 29,2 15,5 Loi nhuan git lai 542 505 632 713
Lgi nhuan sau thué 263,8 -72,0 -18,0 -10,9 Khoan thu nhap khac 287 307 322 338
Téng tai san -11,6 14 2,7 4,0 Quy dau tu phat trién 141 153 153 153
Vén chl sé hitu -7,3 -0,1 24 1,6 TONG VON 5.880 5.876 6.018 6.114
Kha niang sinh Igi Loi ich c6 dong thiéu sé 649 691 740 793
LN g6ép / Doanh thu 35,8 38,3 36,0 36,5
EBITDA/ Doanh thu 32,5 34,4 34,9 37,9 CHiSdD/NH GIA® FY2018 FY2019 FY2020F FY2021F
EBIT/ Doanh thu 20,2 20,6 16,8 17,9 EPS (d6ng/cp) 6.223 1.741 1.313 1.169
LNST/ Doanh thu 68,2 19,6 18,4 15,2 P/E (x) 4.2 11.0 14.8 16.6
ROA 18,5 51 4,1 3,5 BV (d6ng/cp) 19.804 19.789 20.267 20.593
ROE 6,4 6,5 4,4 4,9 P/B (x) 1.2 0.9 1.0 0.9
Hiéu qua hoat déng DPS (d6ng/cp) 1.500 1.500 1.000 1.000
Vong quay kh. phai thu 2,9 34 3,0 3,0 Ty suat 6 tuc (%) 54 73 5,1 5,1
Vong quay HTK 26,5 20,8 25,0 25,0
Vong quay kh. phai tra 2,1 1,5 1,7 1,7 M0 hinh diinh gid Gid Ty trong Binh quén
Kha nang thanh toan Téng cac thanh phan (SoTP) 22.000 100% 22.000
Hién hanh 09 0,7 0,6 0,6
Nhanh 0,9 0,6 0,5 06  Gidmuctiéu(déng/cp) 22.000
Cau truc tai chinh Lich sa dinh gid Gid muc tiéu Khuyén nghi Thoi gian
Téng ng/ Vén CSH 38,6 354 36,0 34,8 12/2019 26.000 TiCH LOY Dai han
Vay ngén han / Vén CSH 11,5 11, 13,9 11,8  06/2019 28.500 TiCHLOY Dai han
Vay dai han/ Vén CSH 27,1 243 22,1 230 12/2018 31.500 TICH LOY Dai han
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BAO CAO CAP NHAT KET QUA KINH DOANH

Bao cao nay dugc lap nhdam muc dich cung cap 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 cao dugc
1ap trén cd s& phan tich hoat dong clia doanh nghiép, du phéng két qué kinh doanh dua trén nhiing dii liéu cap nhat nhat nhdm xéc dinh gia tri hap ly ctia ¢ phiéu
tai thoi diém phan tich. Ching téi da ¢ géng chuyén tai day di nhimng danh gia va quan diém ctia ngudi phan tich vé céng ty vao bao cao nay. Nha dau tu mong
mudn tim hiéu thém hodc cé y kién phan héi, vui long lién lac vdi ngudi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang cla ching téi.

Céac loai khuyén cao

Khuyén Nghi MUA TiCH LOY GIAM TY TRONG BAN
T6ng mic sinh 16i bao gém c8 tiic trong 12 thang >20% 5% dén 20% -20% dén -5% <-20%
GIOI THIEU

CTCP Ching Khoan Réng Viét (viét tat 1a VDSC) dugc thanh 1ap vao nam 2007, dugc phép thuc hién day du cac nghiép vu ching khoan gém: méi gidi, tu doanh,
béo lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky chiing khoan. VDSC da mé réng mang ludi hoat dong dén cac thanh phé 16n trén toan quéc. Véi thanh
phén cé déng chién lugc cling 1a d6i tac 16n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cing d6i ngi nhan vién chuyén nghiép, nang déng, VDSC c6 tiém luc vé
con ngudi va tai chinh d€ cung cdp cho khach hang nhiing sdn pham - dich vu phu hgp va hiéu qua. Dac biét, VDSC la mét trong sé it cac cdng ty chiing khoan dau
tién quan tdm phat trién déi ng phan tich va uu tién nhiém vu cung cdp cac béo cdo phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Pau Tu cung cdp cac bao cao vé kinh té vi mé va thi trudng ching 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.

KHOI PHAN TiCH & TU VAN PAU TU

Nguyén Thi Phuong Lam

Lai Buc Duong

Tran Ha Xuan Vi

Nguyén Ha Trinh

Head of Research Senior Analyst Senior Analyst Senior Analyst
lam.ntp@vdsc.com.vn duong.ld@vdsc.com.vn vu.thx@vdsc.com.vn trinh.nh@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (1313) + 84 28 6299 2006 (1522) + 84 28 6299 2006 (1518) + 84 28 6299 2006 (1551)
e Batdong san e Dau khi e Xaydung
e Vatliéu xay dung e Phan bén e Thép
e Tiénich céng cdng
Vi Anh Ta Tran Théi Son P6 Thanh Tung Pham Thi T Tam
Analyst Analyst Analyst Analyst
tu.va@vdsc.com.vn son.tt@vdsc.com.vn tung.dt@vdsc.com.vn tam.ptt@vdsc.com.vn
+ 84286299 2006 (1511) + 84 28 6299 2006 (1527) + 84286299 2006 (1521) + 84 28 6299 2006 (1530)
e Kinhtévimé e Banlé e Cang bién e Bao hiém
e Thuc phdm & D6 uéng e Dich vu hang khong e Thay san
e Dugc phdm
Nguyén Thi Thiay Anh Nguyén Tién Hoang Bui Huy Hoang Pham Minh TG
Analyst Analyst Analyst Analyst
anh2.ntt@vdsc.com.vn hoang.nt@vdsc.com.vn hoang.bh@vdsc.com.vn tu.pm@vdsc.com.vn
+ 8428 6299 2006 (1531) + 84 28 6299 2006 (1538) + 84286299 2006 (1514) + 8428 6299 2006 (1536)
e Ngan hang e Thitruong e (Cao su tu nhién e Thép
e Nong dugc
Ng6 Cong Khoa Bernard Lapointe Tran ThiNgoc Ha Truong Thi Thao Vi
Analyst Senior Consultant Assistant Assistant
khoa.nc@vdsc.com.vn bernard.lapointe@vdsc.com.vn ha.ttn@vdsc.com.vn vi.ttt@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (1519) + 84 28 6299 2006 + 8428 6299 2006 (1526) + 84286299 2006 (1517)
e Banlé
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+84 292 381 8387
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Ban bao céo nay dugc chuén bi cho muc dich duy nhat la cung cap théng tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghj hay huéng dan mua béan chiing khoan cu thé nao.
Céc quan diém va khuyén céo dugc trinh bay trong ban bao co nay khong tinh dén su khéc biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cda timg nha
dau tu. Ngoai ra, nha dau tu ciing y thiic c6 thé cé cac xung dét Igi ich dnh hudng dén tinh khach quan ctia ban bao cdo nay. Nha dau tu nén xem béo cao nay nhu
mot nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan b trach nhiém déi vai quyét dinh dau tu cia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét déi khéng
chiju trach nhiém doi véi toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bj coi la thiét hai, d6i véi viéc sir dung toan b hoac tiing phan thong tin hay y kién nao cta ban
bao cdo nay.

Toan b cac quan diém thé hién trong bao cao nay déu la quan diém ca nhan ctia ngudi phan tich. Khéng c6 bat ky mét phan thu nhap nao ctia ngudi phan tich lién
quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cdo hay quan diém cu thé trong ban céo céo nay.

Théng tin st dung trong bao cdo nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhiing nguén ma ching t6i cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching téi khéng dédm bao
rang nhiing thong tin nay 1a hoan chinh hodc chinh xéac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia clia chiing téi ¢6 gia tri d&n ngay ra bao cdo va cé thé thay d6i ma
khéng can bao cdo trudc.

Ban béo cao nay dugc gilt badn quyén va la tai sdn clia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc sifa d&i trong bat ky trudng hap nao ma khéng cé su
déng y clia Rong Viet Securities déu trai luat, BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2020.
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