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Chi tiéu co ban
Gia (30/07/2013) 25,700
Gia cao nhat (52 tuan) 40,700
Gid thap nhat (52 tuan) 15.000
56 CP dang luu hanh 114.421.669
KLGDBQ/phién (30 phién gan nhat) 463,432
Vén hoa thi truémng (1) VND) 2.940,64
Trailing P/E x} 135
Farward P/E 2013(x) 6.2
P/BY (BV 31/03/13) (x) 0.64
D34 thi gia 52 tuan
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Ngugn: HSX
Céc chi tiéu tai chinh co ban
Pv:Tydéng  2010A  2011A  2012A  2013F
pT 21473 23820 25805 25260
LNTT 233, 2956 148, 6296
LNST 206,9 62 1037 475
VBL 10000  1.0945 10945  1.1442
VCSH 39728 42657 43935 49148
15 65430 68689 6.8224 7470,
ROA {94) 32 0.1 1.5 63
ROE (%) 5.2 0.1 24 96
EPS (VND) 3.324 62 948 4121
GTSS(VND) 39728 39135 40308 42953

C6 tuic (%) ] =

Nguén: GMD & Rong Viet Securities udc tinh

DICH VU KHAI THAC CANG-VAN TAI BIEN

GMD. Vi bdo cdo Idn nay, ching téi ndng muc dinh gid lén 30.000 déng/cp (tuong
duang vdi gid tri von héa Id 3.432,7 ty déng), cao hon gid giao dich ngay 30/07 I 16,7%
va dua ra khuyén nghi MUA déi vi ¢ phiéu nay dua trén: (1) trién vong tich cuic vé loi
nhudn trong ngdn han; (2) tiém ndng cuda cdc du dn dédu tu ma Céng ty dang ndm giis;
{3) su ky vong rding cdc mang kinh doanh chinh sé ldy lai da tang trudng cing vai su hdi
phuc ctia nén kinh té. Tuy nhién, nha ddu tu cGng cdn cdn nhdc rii ro la KQKD ctia GMD
€6 thé khéng tich cuc nhu du bdo néu viéc chuyén nhuong cae 6c Gemadept Tower va
viéc hach todn loi nhudn trong 2 ndm 2013 va 2014 chua thé hoan tdt nhu du kién.
Ngay ca khi viéc ghi nhédn dugc thuc hién ding nhu k€ hoach, liéu cde mdng kinh
doanh chinh c6 kip phuc héi dé duy tri loi nhudn ctia Cong ty trong cdc ndm tiép hay
khong van chua co co sd dé khdng dinh.

Tai cau tric giup cai thién hiéu qua hoat déng va kha ning sinh 18i. Trong nam
2012 va nira ddu nam 2013, GMD da tich cuc sap x&p lai cdc mang hoat déng chinh
nhim hgp ly hda san xuat, tinh gon bé may va cat giam chi phi. K&t qua budc dau la
ty sudt lgi nhuan gop cla hoat dong logistics da tang 1én 5,7% trong quy | nam nay
so vdi miic 4,9% cung ky nam trudc. Tuong tu, bién loi nhuan gép téng thé cing
tang lén 13,6% so vdi muc 12,7% cung ky nam 2012. Chang t6i ky vong bién lgi
nhudn nay sé dat khoang 15% trong quy |l va tiép tuc duy tri cho dén cudi nam.

Loi nhuén sau thué ciia nam 2013 dugc du phéng & mifc cao nhé doanh thu tai
chinh bat thudng. Theo k& hoach tai PHCD 2013, GMD sé duge nhan mét nia gid
tri chuyén nhugng cao 6c Gemadept Tower (udc tinh khoang 22 triéu USD trudc
thué) cho mét ddi tdc nudc ngoai trong quy IV ndm nay. Mac di céc tha tuc cudi
cung dé ky két hap déng chuyén nhugng chinh thic van con trong giai doan hoan
thanh, ban lanh dao Cong ty thé hién su tu tin kha cao khi dua ra ké hoach LNST lén
dén 500 ty déng (gap 5 l&n nam trudc), trong doé khoang 230 ty déng la lgi nhudn ti
thuong vu nay. V&i gid dinh viéc chuyén nhugng duge thuc hién theo ding ké
hoach céng vdi phén lgi nhuan dot bién tir viéc ban 2,35 triéu cp Vinh Hao (thu vé
170 ty déng) clia quy |, ching t6i du phéng LNST nam 2013 cha GMD vao khoang
471,5 ty déng, tang 4,6 |an nam 2012 va tuong Ung vdi muc EPS la 4.121 dbng.

Cac du an dau tu c6 tiém nang Ién vé loi nhudn song ngudn vén thuc hién vin
14 bai toan khé. Hién nay, GMD c6 khéng dudi 5 du an dau tu Idn trdi rong trén céc
linh vuc: cdng bién, logistics, tréng ring va bat dong san. Sau khi hoan thanh, Igi
nhuan ma cac du an nay dem lai 1a khéng nhd. Tuy nhién, méi guan ngai ldn nam &
dong tién dé tiép tuc cac du an nay. V&i 2 du an 13 cadng Nam Hai - Binh Vi va du an
tréng 30.000ha cao su tai Campuchia, nhu cau vén cho hoat déng ddu tu nam 2013
vao khoang 250 ty déng va da dugc dam bao bang ngudn von vay bang trai phiéu
chuyén déi. Tuy nhién, theo udc tinh cla ching téi, nhu ciu vén trong vong 3-4
nam cao han rat nhiéu, vao khoang 4.500 -5.000 ty déng. Trong khi cang Nam Hai -
Binh Vi sé di vao hoat déng ngay trong ndm nay, du an cao su du kién sé chua thé
dem lai doanh thu, it nhat la dé&n nam 2017. Do véy, khéng loai trif kha nang, ngoai
viéc ting vay nd va von chii sd hiiu, GMD phai tim cach chuyén nhugng cd phan tai
mot s6 du dn dé dam bao dong tién cho hoat dong diu tu.

Rui ro: Viéc dau tu da nganh khién ty & bién lgi nhudn va EPS ctia Céng ty bién
dong kha manh trong cac nam qua, gia tang rdi ro khi dau tu vao cd phiéu GMD.
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PHAN TICH - DU PHONG

Co cdu doanh thu cia GMD qua cacnam
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Co cau lgi nhuin gop cia GMD qua cac nam
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DOANH THU VA LAI GOP

Nam 2012, deanh thu va lgi nhuan gép ctia GMD ¢6 phan khd quan hon nam 2011
nhung LNST van chua thé trd vé bing muc cia nam 2009 va 2010. Cu thé, doanh
thu thuan va LNG tang trudng 8,3% va 17,09, dat lan lugt 2.580,5 ty déng va 455,6
ty déng. LNST cing tang manh 16,6 lan, dat 103,7 ty déng, chd yéu nha chi phi tai
chinh giam 41,8% chi con 190,5 ty déng.

Sang quy | 2013, doanh thu thudn dat 565,8 ty déng, gidam nhe 8,0% so vdi cing ky,
tugng ty, LNG cling giam 1,9% con 76,8 ty dong. Trong khi doanh thu tir hoat cac
mang kinh doanh chinh nhu khai thac cang va logistics sa stit, viéc chuyén nhugng
29% ¢& phén tai CTCP Nudc khodng Vinh Hao cho Masan Consumer da dem lai cho
GMD 167 ty déng doanh thu hoat déng tai chinh va dua LNST tang vot 2,9 ldn so
véi quy | 2012, dat mic 146,5 ty dong. Du DTT va LNST bién dong tréi chiéu, hiéu
qua hoat dong da cé nhiing budc tién dang ghi nhan. Cu thé, ty suit LNG tdng thé
tang tu 12,7% trong quy | 2012 lén muc 13,6% trong quy dau nam nay. Trong do, su
cai thién ré nét nhat ndm & mang logistics vdi ty suat LNG 5,7% (trong khi cling ky
chicé 4,9%.)

Xét vé cd cau, ty trong cla mang khai thac cang va logistics trong DTT va LNG déu
giam nhe, hé qua su sut giam vé gid tri tuyét déi. Tuy nhién, ching tdi cho réng co
cau nay se khong duy tri vicac ly do: (1) cang Nam Hai — Dinh Vi sé di vao hoat
dong trong quy lll, gép phan gia tang doanh thu va Igi nhuan cho mang khai thac
céng; (2) viéc chuyén nhugng phan s& hitu cla GMD tai Gemadept Tower c6 thé
anh hudéng dén viéc ghi nhan doanh thu tir hoat déng cho thué van phong va lam
giam ty trong cla mang nay trong DTT va LNG cda Cong ty.

KHAI THAC CANG

Du chi diing thi 2 trong co cdu doanh thu cia GMD, vdi ty trong 27,6% trong quy |
2013, khai théc cang la mang cé déng gdp Idn nhat vao LNG cia Céng ty trong
nhiéu ndm qua; LNG tif mang nay chiém dén 52,3% téng LNG cla GMD trong 3
théng dau nam.

Nh& lgi thé vé dia ly ca céc cang, hoat dong khai thac cdng cd su ting trudng kha
6n dinh qua cdc ndm vdi téc db tang doanh thu binh quan 14 23%/nim trong giai
doan 2010-2012. Nam 2012, san lugng hang héa qua cdng Nam Hai, cang co déng
gép ldn nhat trong doanh thu va LNG cla riéng mang nay, tang 15%, giup doanh
thu tif hoat déng cang can moc 800 ty déng va duy tri dugc téc do tang trudng
21,2% so vdinam 2011.

3 thang ddu nam, du lugng hang hda qua cum cang Cai Mép-Thi Vai cé phdn cai
thién (khoang 6-7% so vdi cung ky), ap luc vé canh tranh trong khu vuc khién san
lugng cua cang Phudc Long ICD chi tang trudng khiém tén. Trong khi dé, hoat
déng cla cdng Nam Hai cho thay dau hiéu suy giam ré nét hon véi san lugng hang
hda chi dat khoang 90% so vai cung ky vdi nguyén nhan chinh ndm & su sut giam
trong bién mau dich gia Viét Nam va Trung Qudc trong khoang thai gian dau nam
do Tét Nguyén Ban va cang thang trong quan hé thuong mai. Diém sang duy nhat
Ia & cang Dung Quat, ngi ma khéi lugng hang héa trong quy | tang manh 75% so
vdi cung ky, chi yéu nhd viéc boe dd nhing don hang dam go ¢é gia trj I6n cho
mot doi tdc ma GMD da ky cé hap ddng ti trude. Vé t6ng thé, doanh thu khai thac
cang 3 thang dau nam giam 13,3% so vdicung ky 2012 ¢on 115,8 ty dong, kéo theo
LNG cing giam 12,7% con 39,6 ty dong.

s



BAO CAO PHAN TICH CONG TY

Ngay 30/07/2013

RONGVIET

SECURITIES

San lugng hang héa qua cac cang cha GMD

giai doan 2009-2012
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qua cac nam

sl Khal théc cing
Cha thud van phing

0% -

7096 A

60% 1

509 o

40% A

2% 1

06

sl Lovglstics + VAN tal
Tdng

W6 | g —,

=0
100 = %%‘%

2010 20m

2012 102013

Ngudn: GMD

Budc qua quy ll, tinh hinh dugc du bao sé ¢o cai thién tuong doi so quy |, khi ma
hoat déng cang trén ca nudc thudng am dan lén sau khi Tét Am Lich két thuac. Tuy
nhién, duya trén tdc do héi phuc cla hoat déng xudt nhap khau va thuong mai hang
héa trén bién, ching t6i cho ridng san lugng va kéo theo |a doanh thu ca mang
khai thac cadng kho ¢é thé ting trudng manh ma thay vao do, sé chi xap xi cing ky
nam 2012. Doanh thu tir khai thac cang quy Il du kién dat khoang 170 ty déng,
giam khoang 17,5% so v&i cing ky va tang 8,8% so v&iquy L.

Nhin vé 6 thang cudi nam, mot su kién ndi bat trong hoat dong khai thac cang cia
GMD la viéc dua cang Nam Hai - Binh Vi vdi cong suat thiét ké 500.000TUES/nam
{gap 1,7 lan cia cang Nam Hai) vao hoat dong thir nghiém tir quy 3. Khi di vao hoat
doéng, cdng nay co6 thé tiép nhan tau |6n dén 35.000DWT (cdng Nam Hai chi dén
dugc tau 20.000DWT), khdng chi gidp giai quyét tinh trang qua tai cua cang Nam
Hai ma con tao ¢ 5@ tang trudng vé doanh thu va lgi nhuan cho hoat déng khai
théc cang trong cac nam tdi. Tuy nhién, trong thoi gian dau van hanh, cdng mdi chi
cé thé dat 65-70% cong suat thiét ké. Vi gid dinh than trong 1a codng suat tdi da chi
dat khodng 50% suat thiét k&, ching t6i cho ring su tham gia clia cdng Nam Hai -
Pinh Vi cé thé déng gop khoang 100 ty déng vao doanh thu khai thic cang cua
GMD trong nam 2013 va chi visa &0 bu dép su sut gidm vé doanh thu cla cic cang
con lai (chi yéu la cang Nam Hai). Trén co sd dé, ching téi du phdng doanh thu cia
hoat déng khai thac cang vao khoang 860 ty déng, tang 7% so v&i nam 2012,

O khia canh kha nang sinh 1&i, bién loi nhudn gép cia hoat déng khai thic cang
nam 2013 sé khé ¢6 thé duy tri da ting nhu 2 nam via qua vi, vdi tong gid tri dau tu
980 ty ddng, chi phi khdu hao trong giai doan ddu cla cdng Nam Hai - Binh Vi la
khéng nhé; trong khi d6, cdng lai chua thé hoat déng hét céng suét. Do d6, ching
téi cho réing lgi nhudn gop tU mang khai thac cdng nam nay cé thé dat khoang 760
ty déng, tuong Ung vdi bién |lgi nhudn gop la 29,4%.

LOGISTICS (GOM VAN TAI THUY, PAI LY VA CAC DICH VU KHAC)

Hoat dong logistics co mot vi tri kha dac biét trong hoat dong coa GMD, khéng chi
la mang kinh doanh truyén théng tao nén thuong hiéu Gemadept ma con tao ra
phan Ign doanh thu cho Céng ty. Ty trong cla nhém hoat déng nay trong doanh
thu kha én dinh qua cac nam nhung dong gop trong LNG lai bién dong kha Ién va
dang cd xu hudng thu hep dan (xem dé thi).

Budc sang nam 2013, tinh hinh lai ¢6 phan kém kha guan hon déi vdi hoat déng
logistics khi doanh thu nhém nay chi dat 338,1 ty déng trong quy |, giam 6,7% so
vdi cling ky. Tuy vay, nhd bién LNG cdi thién 1én 6,6% ti muc 4,9% trong quy | 2012,
LNG tang 8,8% vé gid tri tuyét dbi, dat 22,4 ty déng. Day |a két qua budc diu cua
viéc sdap x€p lai md hinh kinh doanh va tai cdu tric trén quy mé toan cong ty da
dugc khdi dong tir nda sau nam 2012.

Tiép tuc theo dinh hudng tai co cau nay, GMD sé gidm ty trong cla mang van tai
thay trong doanh thu logistics song song véi viéc cai thién kha nang sinh |gi bang
cach viéc cat giam cac van phong, cac tuyén kém hiéu qua, giam chi phi quan ly va
thay thé dén cac tuyén van tai qubc té bang cac tuyén ndi dia. Dén nay, GMD da
chiém dugc 67% thi phan tuyén Viét Nam — Campuchia va dan dau vé thj phan
tuyén Tp.HCM — Hai Phang va khu vuc déng bang séng Clu Long. V&i nhing két
qua dat dugc, ching t6i ky vong doanh thu tif mang van tai thay sé tugng déi 6n
dinh so v&i nam 2012 va dat khodng 860 ty déng trong nam nay.

So vdi van tai thay, mang kinh doanh cang hang khéng (SCSC), trung tdm phan
phdi (distribution center - DC) va van tai dy an (project transport) chiém ty trong
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kha khiém ton trong doanh thu logistics nhung bu lai ¢é tiém nang tang trudng
khé I8n trong théi gian téi. Bién hinh |3 hai DC va kho hang ca phé ctia GMD tai KCN
Song Than- Binh Duadng, ti khi duge dua vao khai thac nam 2011, da lién tuc tang
truding vé san lugng vdi cong sudt hién tai lén dén 98% va hop déng cung cép dich
vu vdi nhiéu cac nha ban lé I6n trong nudc nhu Vinamilk, Masan, Kinh Do,
Ajinomoto, P&G.... Nam 2012, GMD da dau tu thém dbi xe tai nhd nham dép Ung
nhu cdu van chuyén va dang can nhic xay dung thém mét trung tdm phan phdi
mdi trong nam sau néu céng sudt tiép tuc tang. Tuong tu, tai cang hang khéng Tan
San Nhat, san lugng hang héa nam 2012, hai nam tU khi cang di vao hoat déng,
tang trudng vdéi téc dd 130%, dat 36.500 tdn. Con sé nay du kién sé con tiép tuc
tang trong thai gian t&i khi ma cong suat thiét ké cla cang lén dén 200.000
t&n/nam va thi trudng cho hoat déng van chuyén bang dudng hang khéng van can
ratIén. Nhin théy trién vong cla mang nay, GMD du dinh tang ty |& s& hiu tai SCSC
1&n 29% ti muc 23% thai diém hién tai.

Truéc mat, ching t6i cho rdng nhém hoat déng logistics chua thé phuc héi mot
cach nhanh chéng va do d6 dua ra du phéng DTT nam 2013 ctia nhém nay & miuic
1.582,3 ty dong, giam 6,7% so v&i nam trudc. DU vay, ching t6i kha lac quan ring
bién LNG cia nhém hoat déng nay, dac biét & mang van tai thiy, sé tiép tuc dugc
cai thién trong cac quy tiép theo. Theo d6 LNG tif logsitics ca ndm co thé dat 136 ty
déng, giam nhe 0,2% so vdinam 2012.

CHO THUE VAN PHONG

Mang cho thué van phong chiém ty trong kha thap trong co cdu doanh thu cha
GMD, chi trong khodng 2-3%, nhung lai déng gop kha Idn, tir 14% dén 17%, vao
LNG ctia Coéng ty nho ty sudt lgi nhuan gdp vuot trdi so vdi cdc mang kinh doanh
khac, trong khodng 65-68%. Diéu dé cé duoc trudc hét la nhé Céng ty duy tri kha
tét ty 1& 14p day cao tai Gemadept Tower (guanh muc 90-95%), qua dé tao ra su 8n
dinh vé doanh thu va hiéu qua vé chi phi quan ly. Thi hai, nhd vi tri dac dia, gia cho
thué tai day cling t6t han hén so véi mit bang chung cda thi trudng, trung binh
trén 25U5D/m2/thang (theo CBRE va Knight Frank, giad thué van phong hang A &
trung tam Tp.HCM QI/2013 chi vao khoang 20-21USD/m2/thang). Nam 2012, DTT tu
cho thué van phéng dat 84,2 ty déng, giam 7,1% so v&i nam trudc, LNG dat 57,2 ty
dong, giam 2,5%. Sang quy | 2013, DTT tang 10% va LNG tang 13,1% so vdi ciing ky,
datlan luogt 21,8 ty ddng va 14,9 ty déng.

Su 6n dinh va ty sudt sinh 1&i cao cla hoat déng cho thué van phong dugc danh ddi
bing trién vong tang trudng thap. Vdi ty & 1ap day cao va kha ning tang gid cho
thué kha thap trong diéu kién thi trudng bat déng san hién nay, ching téi danh gia
KQKD mang cho thué van phang clia GMD sé khéng thay d6i nhiéu trong nam
2013. Cu thé, doanh thu va LNG cla ndm 2013 udc dat 1an luot 83,4 ty ddng va 56,6
ty déng, cling gidm nhe 1% so vdi nam 2012.

Theo ké hoach tai DHCD 2013, GMD sé hoan thanh tha tuc dé chuyén nhugng cao
oc¢ Gemadept Tower cho mét déi téc nudc ngoai trong nam nay va cé kha nang sé
ghi nhan mot nda khoan thu ti thuong vu nay (udc tinh khoang 22 triéu USD trudc
thué) trong quy IV. DU tdc thdi dem lai mot lugng tién mat 1dn, viéc chuyén nhugng
Gemadept Tower ddng nghia vdi viéc GMD sé mat di khodng 85-90 ty dong doanh
thu va 57-70 ty dong LNG moi nam ti hoat ddng cho thué van phong tir nam 2014
trd di. DO vay, ching t&i ky vong su tang trudng & 2 mang khai thac cang va
logistics sé gidp bl dap su sut giam nay, tat nhién, vdi gia dinh diéu kién kinh té
trong cac nam tdi cai thién hon so vdi 2 nam vla qua va cang Nam Hai Binh Vi
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Co ciu chi phi tai chinh GMD qua cacndm

nhanh chéng di vao hoat déng 6n dinh.

Bang tong hop doanh thu va lgi nhuan gép
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Ngudn: GMD & Rongviet Securities udc tinh
HOAT PONG TAI CHINH
Chi phi tai chinh
Nam vlia roi, GMD thanh ly mot phan kha 1én danh muc dau tu ching khoan ngan
han va theo dé ghi nhan mot khoan 16 1én dén 109 ty dong. Tuy nhién, do da trich
lap du phong nén anh hudng cta khoan nay Ién chi phi tai chinh 12 khéng dang ké.
Cong vdi viec gidm dugc gan 15 ty déng chi phi lai vay, chi phi tai chinh nam 2012
cai thién 41,8% so vdinam 2011, con 190,5 ty déng.
Quy | vira qua, Cong ty ti€p tuc trich lap du phong cho danh muc dau tu ngan va dai
han khi€n chi phi tai chinh nhay vot 60% so vdi cung ky, dat 47,8 ty déng du lai vay
da giam dugc gan 10 ty dong. Bén cudi quy |, gia tri khodn du phong gidm gia dau
tu ngan han da lén dén 111,2 ty déng, chiém 69,3% gia tri danh muc chiing khoan
ngdn han cta Cong ty va cung kha sat vdi ty 1& 16 ma ching tdi udce tinh cho danh
muc dau tu nay. Cang trong ky, GMD da nhan gidi ngan thém 159,7 ty dong (tuong
duong 7,4 tridu USD) i viéc phat hanh trai phiéu chuyén déi cho VI Group, ning
téng gia tri gidi ngan lén 20 triéu USD. Riéng khoan nay du kién sé [am tang chi phi
lai vay nam nay thém khoang 24,7 ty dong.
Tinh chung ¢ nam 2013, chdng toi cho réng, chi phi tai chinh cda GMD c6 thé dat
166,2 ty déng, gidam 12,8% so v&i nam trudc, dua trén nhing co sd nhu sau: Thi
nhét, chi phi lai vay ctia GMD c6 thé gidm nhe, khodng 6,6% so v&i ndm 2012, con
khodng 135,7 ty déng nha lai sudt cho vay tiép tuc ha nhiét va viéc Coéng ty gidm suf
I& thudc vao nhung khoan vay dai han bang VND. Thi hai, vdi gid dinh ty gid
VND/USD tang khodng 3% trong nam nay, ching t6i du phéng khoan 16 do chénh
léch ty gia nam 2013 vao khoang 24,5 ty déng. Tuy nhién, chi phi thuc té sé phu
thudc rat nhiéu vao bién dong ty gia tai thai diém lap BCTC va thai diém ghi nhan
cac khoan phat sinh bang ngoai té cla doanh nghiép. Cudi cling, cac khoan 16 do
thanh ly danh muc dau tu ching khoan, néu cd, sé dugc bu dap bdi khoan du
phong da dugc trich |ap kha ddy dd (nhu dé cap & trén) va do do khéng ¢é anh
hudng trong yéu lén chi phi tai chinh cla Cong ty.
Doanh thu tai chinh

Kha trai ngugc vdi su 6n dinh cla chi phi tai chinh, doanh thu tai chinh theo du
dodn sé tao ra su dot bién cho KQKD nam 2013 nhd khoan thu tir hai giao dich Idn
13: (1) viéc thanh Iy ¢6 phén tai CTCP Nudc Khoang Vinh Hao va (2) thuong vu
chuyén nhugng cao 6c Gemadept Tower. Trong d8, s& ¢& phdn chiém 29% vén
diéu 1& cia Nudc Khoang Vinh Hao da dude GMD chuyén nhugng thanh céng cho
Masan Consumer trong quy |, giup Céng ty thu vé gan 170 ty déng LNTT va dua
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Céu tric tai san cia GMD qua cic nam

CHu trictaisan | 2010 2011 2012 | 2013F
TSNH/TTS 34.4% | 37.1% | 368% | 453%
TSDH/TTS 65,6% | 629% | 63.2% | 347%
PTTC NH/TTS 127% | 98% 8,0% 7,2%
BTTC DH/TTS 253% | 252% | 241% | 247%
C&u tric ngudn vin
Téng ng /TTS 36,5% | 343% | 320% | 30,9%
Vay NH/ TTS 7.2% 9,9% 7.2% 6,5%
Vay DH/TTS 16,2% | 10.0% | 11.1% | 12.1%
Vay NH /VCSH 11.7% | 15.9% | 11.2% 9,9%
Vay DH/ VCSH 26,5% | 16,0% 7.2% | 184%

Nguén: GMD, RongViet Sercurities téng hop

doanh thu tai chinh trong ky 1én 186,8 ty dong, tang 3,4 lan so vd&i clng ky.

Riéng d&i voi Gemadept Tower, gia tri s6 sach cla cao 8¢ nay tai thai diém cudi quy
I la 224,3 ty ddng. Nhu vay, theo udc tinh cla ching téi, viéc ban toan bé toa nha
nay sé gilip GMD ghi nhén khoang 754 ty déng LNTT, mét nifa khodn thu nay
(tuong duong 377 ty déng), nhu da dé cap & trén, c6 kha nang sé dugc ghi nhan
trong quy IV nam nay.

Vai gia dinh viéc hach toan Igi nhuan tlf viéc ban Gemadept Tower dugc thuc hién
ding theo ké hoach va thém vao du phong doi vdi cac khoan muc khac, ching toi
du bao doanh thu tai chinh nam 2013 cta GMD vao khoang 619,4 ty déng, tang 5,6
lan so vdi nam 2012,

CHI PHI VA LOT NHUAN

Chi phi béan hang va quan ly doanh nghiép

TU ndm 2010, GMD phai phéan bé loi thé thudgng mai phét sinh tir viéc mua CTCP
Tiép van va Cang quéc té Hoa Sen va CTCP Cang Nam Hai vdi gia tri hang nam vao
khodng 39 ty déng, gép phan lam tang chi phi quan ly doanh nghiép trong 2 nam
vlia qua. Quy | 2013, CPQLDN va CPBH tang 9% va 23% so vdi cung ky, dat lan lugt
61 ty déng va 5,6 ty déng, theo ly gidi clia chiang i, cha yéu la chi phi cho viéc
chuén bi dua cdng Nam Hai — Binh VG vao hoat dong trong quy 3 tdi. Vi yéu t&
nay, ching t6i cho rang, CPQLDN trong nam nay sé tiép tuc dugc duy tri & mic cao,
khodng 11% trén DTT va 278 ty déng vé gia tri tuyét doi. Tuong tu, CPBH dugc du
phéng & mic 30,3 ty déng, chiém 1,2% DTT.

Loi nhudn rong

Trén co s& cac phan tich trén, ching téi du phéng LNST ndm 2013 cia 6 déng

Céng ty me GMD vao khodng 471,5 ty déng, tang 4,5 lan so vd&i 2012; foward EPS
tuong Ung la 4.121 déng.

TINH HINH TAI CHINH

Thang 08/2012, GMD da dat dugc thoéa thuan vay dai han tf Vietnam Investment
(V1) Fund Il L.P. théng qua hinh thiic trai phiéu chuyén déi véi han muc cho vay 13 40
triéu USD, thai han 5 nam va lai suat 6%/nam. Khoan vay sé duoc gidi ngan thanh 4
lan nham phuc vu nhu cdu dau tu cda Gemadept tly ting thai diém._Trén thuc té,
téng gia tri gidi ngdn dén hét quy | da dat 417,8 ty déng (tuong duong 20 triéu
USD). 56 tién da gidi ngdn dugc uu tién diu tu vao 3 du an trong diém 1a: (1) cang
Nam Hai — Binh V{; (2) phat trién dich vu logistics; (3) md réng dién tich canh tac
cao su & Campuchia. Mat khac, theo diéu khoan cla hap déng cho vay, gia chuyén
déi 1a 88% gia trung binh cla ¢6 phiéu trong véng 1 thing trude khi chuyén doi.
Xem xét diéu kién thi trudng hién tai va nhu cau vén cia GMD trong ngan han,
chiing téi cho ring VI Fund sé chua gidi ngan thém cing nhu thuc hién chuyén déi
thanh cd phiéu trong ndm 2013.

HOAT BONG PAU TU
Nhu cdu vén

Hién nay, GMD ¢6 khéng dudi 5 du an dau tu Ién trdi rong trén cac linh vuc: cang
bién, logistics, tréng ring va bat dong san. Sau khi hoan thanh, lgi nhuin ma céc du
an nay dem lai la khong nho. Véi 2 du an duge GMD dugce uu tién hang ddu la cang
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Nam Hai-Dinh Vi va duy an tréng cao su tai Campuchia chi phi cho hoat déng dau tu
nam 2013 khoang 250 ty déng va da dugc dam bdo bang ngudn vén vay bang trai
phiéu chuyén déi. Tuy nhién, theo udc tinh cla ching téi, chi riéng cac du an da
dugc céng bé nhu cdu vén dau tu trong vong 3-4 nam tdi la rat Idn, vao khodng
4.500 -5.000 ty dong. Do vay, khong loai trir kha nang, ngoai viéc tang vay ng va
tang vén chi s& hitu, GMD phai cach chuyén nhugng c6 phan tai mot sé du an.
Théng tin vé mét sé du an lén

Du dn Cdng Nam Hai - Binh Vi: Viéc hoan thanh cang Nam Hai - Binh Va la uu tién
56 mot cla GMD trong nam 2013. Véi tong vén dau tu 980 ty déng (von chi s& hiu
khodng 300 ty déng, phan con lai dugc tai trg bang vén vay), viéc xay dung cang
Nam Hai - Dinh Vi da dugc bat dau tli nam 2010 nham gidi quyét tinh trang qua tai
cla cang Nam Hai va dén ddu nhu cdu xuat nhap khdu hang héa & khu vuc Hai
Phong (tang trung binh khoang 10-15%/nam) khi ma quy hoach hé théng cang cua
Chinh phd khéng cho phép dau tu mé réng cang Nam Hai. Vdi vai tro trong yéu cla
cang Nam Hai - Binh Vi, GMD dang c6 ké hoach nang ty 1& s& hlu tai ddy ti muc
hién tai la 35% lén 51%. Cang du kién sé di vao chay thi tir quy 3 nam nay va dugc
ky vong sé c6 déng goép 18n vao doanh thu va Igi nhuan hoat dong khai thac cang
cla GMD trong cac nam sap tdi.

Dur dn trdng cao su: Day la du an dugc Chinh phd Campuchia cdp phép tir nam 2011
vdi téng vén dau tu 13 150 triéu USD, téng dién tich tréng |13 30.000ha va thdi han
thué dat 13 70 nam. DE tréng hét dién tich nay, GMD sé thanh lap 3 céng ty con vd&i
ty 1& s& hdu 1a 100% (mdi cong ty con chi dugc phép tréng mdi téi da 10.000ha).
Trong dé, 1 cong ty (Pacific Pearl) da di vao hoat dong va 2 cong ty con lai (Pacific
Pride va Pacific Lotus) dang hoan tat cc thi tuc dé dau tu ra nudc ngoai. Hét nam
2012, GMD da hoan thanh khai hoang 8.000ha va tréng mdi 6.000ha. Dién tich khai
hoang va tréng mdi nam nay du kién la 6.000 ha va 2.000 ha. Riéng hoat déng tréng
mdi s& hoan thanh trong quy 3 dé tranh mua khé. T nay cho dén khi ciy cao su bit
dau dem lai doanh thu va lgi nhuan cho GMD, du kién la nam 2017, dién tich tréng
mdi cang nhu nhu cdu von la con rat Ién. Do dé, khong loai trir kha nang GMD phai
chuyén nhuong mét phén du dn cao su hodc tim déi tac dé cling diu tu trong céc
nam tiép theo.

Du dn cdng Gemadept-Link Cdi Mép: HEt nam 2011, du én nay da hoan thanh 39%.
Nam 2012 va 2013, GMD chd déng gian tién dd du an (thdi gian udc tinh ban dau la
18 thang) nham: (1) cai tién yéu té ky thuat (bu 1Gn tu nhién dé gia tai), (2) tiét kiém
chi phi, (3) dén dau su héi phuc cla thi trudng. Téng vén dau tu giai doan | cla du
an nay la 400 trigu USD (ty 1& gilra vén vén chi s@ hiu va vén vay 1a 1:2). Theo ké
hoach ban ddu, GMD sé gop khodng 75% gid tri vén chi s& hiu cla toan du an,
phéin con lai sé do dbi tac lién doanh la hang tau CMA-CGM déng gdp. Tuy nhién,
cho dén nay, sé tién thuc gdp cliia GMD chi mai dat 953 ty déng, tuong duong vdi
ty 1& s& hiu 65,12% tai CTCP Cai Mép Gemadept Terminal Link. Béng thai, HDQT
clia GMD cling d4 théng qua viéc chuyén nhuong 25% c6 phén tai day cho mot ddi
tdc khac. Can nhac gia tri va thai gian dau tu clda cang Gemalink Cai Mép, ching téi
cho riang, GMD sé tiép tuc gian tién dé cta du an nay cho dén khi tim dugc déi tac
thich hop dé bé sung von cho du an.

Du dn Sai gon — Gem: Day la mot du én khu phdic hgp cao cdp tai trung tam Tp.HCM
lien doanh gilfa GMD va Saigontourist vdi tong van dau tu 1a 140 triéu USD, ty 1&
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von vay khoang 70-75%. Hién du dn van dang trong giai doan hoan thanh cac tha
tuc xay dung va co thé khdi cong vao dau ndm 2014. Néu dugc cho vay, nhu cau
van chi s& hitu cho du én nay sé khéng cao nhung cling sé tao ap luc 1én dong tién

cua Cong ty.

Bang tong hop cacdu an.
Tdng vén Hinh thirc & Ty 1&
dau tu vdn gép cia GMD
Cang 400 trigu USD - g 399% i i s
GMD-Link (GD1) 67% Liendoanh | 41,7/% Hioan thank Gian tién do
Cang Mam Hai- ; - y o Sé hoan thanh
Binh Va 980 ty déng 9% Liéndoanh | 35,0%| Khdicong trong 8
Trong cao su 150 triéu USD N/A Congtycon| MN/A | 500/30.000ha Tiép tuc
Saigon-Gem 140 trigu USD 75% Liéndoanh | 30,2% Thiér ké Xem xét
Ngudn: GMD & RongViet Securities téng hap
DINH GIA

Do tinh chat bién déng vé dong tién clia GMD, chiing tbi lua chon phuong phép so
sanh (P/E va P/B) dé xéc dinh gia tri hop ly cla ¢6 phiéu nay trong giai doan hién
nay.

P/E va P/B binh quéan cla cic ¢d phi€u nganh khai thac cang va van tai bién 1an luot
la 7,9 Ian va 1,2 lan (bang dudi). Tuy nhién, mudc P/B trung binh nay bi anh huéng
Ién bdi cac DN khai thac cdng dang dugc giao dich cao hon dang ké so vdi gid tri s6
sach, tuong tu, mot s6 doanh nghiép van tai cd muc EPS thap, khién cho P/E bi day
lén cao.

GMD ¢ cg cau doanh thu kha can déi gilta cd 2 mang van tdi thay va khai thac
cang, do do, ching t6i cho réng P/B ciia GMD khoéng bj chiét khau manh nhu cac
cong ty van tai va cling khéng dat dugc ty Ié cao nhu cac céng ty chuyén khai thac
cang. Ching téi chon muc P/B tham chiéu than trong khoang 0,9x.

Vd&i P/E tham chiéu, trén cd s& than trong, ching toi chiét khau 15% P/E binh quan.
Vi lap luan trén, gia tri hop ly cta cd phiéu GMD dugc xac dinh |2 30.000 déng/cp.

Két qua dinh gia
Phuong phap dinh gia Gia Ty trong Binh quan

P/E 27.610 70% 19.327

F/B 35.690 30% 10.707

Gia binh quan 100% 30.034

Chi tiéu tai chinh mét s& cdng ty tiéu biu
Market Cap PIBV 2012 Ql2013 BV

M3 CK 30/07/13  JiingP/E  31/03/13 Doanh thu LNST Doanh thu LNST EPS 4 quy 31/03/13

{ty VND} (x) (x) (ty VND) (ty VND) {ty VND) {tv VND) (VND/cp) (VND/cp)
PVT 1.302,6 121 0,5 4,460,6 7.6 1.235,3 529 461 11344
VsC 1.051,3 48 1.1 7794 2286 1688 453 7.657 32.434
DVP 1.420,0 7.5 23 475,2 188,0 1118 46,2 9,504 31.261
VIO 3234 11,9 03 1.641,1 49,3 3729 {7,9) 343 13.167
vip 4331 2,7 04 1.000,6 52,8 202,0 12,1 2.694 16.481
DXP 3323 42 14 2494 784 46,0 12,6 9.977 29.929

Binh quén 8104 7.9 1.2

Ngudn: Stox, Rong Viet Securities tong hop




BAO CAO PHAN TiCH CONG TY RONGVIET
SECURITIES
Ngay 30/07/2013

PHU LUC
KQ HEKD 2010A  2011A  2012A  2013F BANG CEKT 20108 2011A  2012A 2013F
Doanh thu thuan 21473 23820 25805 25260 Tién 546,8 516,4 5453 9634
Gia van 1.7554 1.992,9 21249 2.081,5 Bau tur tai chinh ngén han 8296 670,2 5425 4696
L3i g8p 391,9 389,2 455,6 444,4 Cac khoan phai thu 6302 10733 1741 1.216,0
Chi phi ban hang 101 10,1 16,7 30,3 Tén kho 62,6 86,3 876 836
Chi phi quan ly 1692 2211 2553 2779 Tai san ngdn han khéc 180,0 204,2 1628 159.3
Lgi nhuan tir HBKD 2126 157.9 183,7 136,3 TSLD & Pautu ngin han 2.2491 2.550,3 2.512,3 2.891,9
Lgi nhudn tir HHTC 94,3 -164,3 -79,7 453,3 Tai san cd dinh hitu hinh 18752 18225 17455 16878
Lgi nhuan khac 91,2 232 368 30,0 Nguyén gia 26471 2.797,7 2.833.2 2.8899
EBIT 369,1 192,0 291,6 7653 Khau hao 7718 9752  -1.0877 -1.202,1
Loi nhudn trudc thué 2331 29,6 148,1 629,6 Tai san cd djnh vé hinh 46,9 45,8 B85 B36
Thué TNDN 154 149 336 148,1 Nguyén gid 51,0 51,7 96,7 94,6
Lii ich ¢6 déng thidu sé 10,8 8,5 10,8 10,0 Khiu hao 4,1 -5,9 -8,2 -1,
Lgi nhudn sau thué 206,9 6,2 103,7 471,5 Xay dung co ban dd dang 77.0 128,1 143,0 4430
Bit dong san dau tu 2511 2392 2273 109,2
vt: % Dau tu tai chinh dai han 16545 17337 16467 20560
CHI S8 TAI CHINH 2010A  2011A  2012A  2013F Tai san dai han khac 17,7 184 17,6 17,6
Téng truéing TSCE va dau tu dai han 3.922,4 3.987,7 3.9686 4.497,2
Doanh thu 21,0 109 83 -2,1 TONG TAISAN 6.543,0 6.868,9 6.822,4 7.470,1
Lgi nhuan HBKD 54,0 25,7 163 -258
EBIT -12,2 -48,0 51,9 162,5 Cac khodn phaitrd ngén han 1.014,0 1.3558 1.087,9 1.064,9
Lgi nhuan trudc thué -353 873 400,0 3252 Tién hang phai tra va tmg trudc 197.9 268,0 2753 2695
Lgi nhuan sau thué -360 97.0 1562,7 354,5 Khoan phai trd ngan han khac 348,0 406,6 3208 3140
Tang tai san 450 5.0 -0,7 9,5 Vay va ng ngan han 468,1 681,2 4918 4814
Van chi sd hitu 60,8 74 3,0 1.9 Cac khodn phaditrongdaihan  1.371,8  1.000,5 1.091,9 1.224,5
:;( dg tang truGing noi 47 0,1 24 96 Vay va ng dai han 10575 6862 7596 8992
Kha nang sinh lgi Khodn phai tra dai han khac 3144 3143 3323 3253
LN gGp / Doanh thu 18,3 16,3 177 17,6 Téng ng 2,3859 23563 21798  2.289,5
LN HBKD / Doanh thu 9,9 6,6 7.1 54 V6 chi sé hiu 39728 4.2657 4.3935 4.914,8
EBIT/ Doanh thu 17,2 8,1 11,3 03 Von dau tu cla CSH 10000 10945 10945  1.1442
LNTT/ Doanh thu 109 1.2 57 249 Thiang du van 2.169,2 24715 247.,5 24715
LNST/ Doanh thu 9.6 0.3 4,0 18,7 6 phiéu ngan quiy 0.0 0.0 0.0 0.0
ROA 3.2 01 1.5 6,3 Lgi nhuan giir lai 659,5 5637 666,7 11147
ROIC or ROMA 39 0,1 1.9 7.7 Qui dau tu va phat trién 45 45 45 4.5
ROE 5.2 01 24 9.6 Quy du phong tai chinh 238 294 294 294
Hiéu qua hoat déng Khac 216 29,2 324 560
:ﬁ"ﬁé‘l‘:}‘a" khodn phai 34 27 22 2,1 Nguén kinh phi va qu§ khéc 12,5 18,0 11,1 18,5
:ﬁj"ﬁ';:l‘]’“ TG 28,0 231 242 24,9 Ngudn vén chii s& hitu 3.9854 42837 4.4046 4.9333
:’;‘;’E%j‘}”a" sianphel 32 30 36 36 Lo ich ¢6 d6ng thiéu s& 1718 2289 2380 2474
Vang quay TSCE (Iin) 11 1,2 1.3 1,1 TONG NGUON VON 6.543,0 6.868,9 6.822,4 7.470,1
\[u:';::)g quay Tong tai san 03 03 0.4 03
i nang thanh o Ceisseown
Hién hanh 2.2 1,9 2.3 2.7 SLCPDLH cudi ndm (triéu cp) 100 109 109 114
Mhanh 22 1.8 2,2 26 Gia tr] thi truding cudi nam 32,900 17.900 181 -
Tién mat 1.4 09 1.0 1.3 Lai co ban trén cd phiéu (VND) 3.324 62 952 4121
CAu tric tai chinh Gia trj s& sach (VND) 39.728 39.135 40.308 42953
Tang ng/ Van CSH 59,9 55,0 49,5 46,4 C6 tiic (tién mat) VND 600 0,0 0,0 -
Téng ng / Téng tai san 365 343 320 306 P/E (x) 9,9 2887 - -
Vay ngin han / Vén C5H 1.7 159 11,2 9.8 P/B (x) 0.8 0.5
Vay dai han/ Vén CSH 26,5 16,0 17,2 18,2 Dividend Yield (%) 00 0,0 0,0 -
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Ngay phathanh  Loai baocao Khuyén nghi Gia tai ngay phat hanh Gia dinh gia
12/09/2009 Lan dau MUA 88.500 116.000
28/06/2012 Cép nhat NAM GIT 24.000 23.500

BAO CAO PHAN TiCH CONG TY

Bao cdo nay dugc 1ap nham muc dich cung cdp cho nha dau tu mét géc nhin vé doanh nghiép va hd trg nha dau tw
trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cao duge lap trén co sé phan tich hoat déng cla doanh nghiép, du phang
két qué kinh doanh dua trén nhing dir liéu cdp nhat nhat nhdm xac dinh gid tri hap 1y cla ¢é phiu tai thal diém
phén tich, Ching téi da cd ging chuyén tai ddy di nhing danh gia va quan diém cla ngudi phan tich vé cang ty
vao bdo cdo nay. Nha ddu tu mong mudn tim hiéu thém hodc cd ¥ kién phan héi, vui long lién lac vdéi ngudi phan
tich hodc bé phan hé trg khach hang cla ching tal,

Cac loai khuyén céo
-Khuyén cdo ‘MUA': khi gia tri hop ly dugc xac dinh cao hon gia thi trudng 15% - 20%,
- Khuyén céo 'BAN'" khi gia tr] hop Iy dugc xéc dinh thip hon gia thi trudng.

- Khuyén céo 'NAM GIO": 14 khuyén céo trung lap, nha diu tu dang s& hitu ¢d phiéu cé thé tiép tuc ndm gilr hoidc
xem xét bdn chét 16i; nha diu tu chua sé hitu cd phigu thi khéng mua hodc xem xét chudn bi mua,

- Khung théi gian dau tu: Cac khuyén cao Dai han, Trung han, Ngén han tuang Ung vdi khodng thai gian 1an Iugt 13
trén 1 nam, tir 3 thang dén 1 nam, va dudi 3 thang.

GII THIEU

CTCP Chitng Khoan Réng Viét (viét tit |a VDSC) dugc thanh lap vio nam 2007, dugc phép thuc hiégn diy du cac
nghiép vu chitng khodn gém: méi gidi, tu doanh, bdo lanh phat hanh, tu vn tai chinh va tu van dau tu, luu ky
chiing khoan. VDSC d3 md rdng mang ludi hoat dong dén cac thanh phé ldn trén toan qudc. Vd&i thanh phén cé
dang chién luge cang 13 déi tac Ién nhu Eximbank, Satra, CTCP Quén Ly Quy Viét Long,... cing ddi ng nhéan vién
chuyén nghiép, nang dong, VD5C c¢d tiém luc vé con ngudi va tai chinh dé cung cip cho khach hang nhing sin
pham - dich vu phi hgp va higu qué, Dac bigt, VD5C la mat trong s6 it cac cong ty ching khoan ddu tién quan tam
phat trién déi ngd phan tich va uu tién nhiém vu cung cdp cac bao cdo phan tich hé tra théng tin hi ich cho khach
hang.

Phéng Phan Tich & Tuw Van Bau Tu cung cdp cac bdo cdo vé kinh té vi mé va thi trudng chiing khoan, vé chién luge
déu tu, cac bao cao phén tich nganh, phén tich cdng ty va céc ban tin chiing khodén hang ngay, hang tuén,
Hé théng mang ludi

Trusd chinh
Bia chi: Tang 1-2-3-4 Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, P.Bén Thanh, Q.1, Tp.HCM
Dién thoai: 84.8 6299 2006 Fax: 84.8 6291 7986

Website: www.vdsc.com.vn
Chinhanh Ha N&i Chi nhanh Nha Trang
2C Thai Phién - Quan Hai Ba Trung - Ha Noi 50Bis Yersin -TP.Nha Trang

Chi nhanh Can Tho
08 Phan Binh Phiing - TP. Cin Tha

TUYEN BO MIEN TRU

Bén bao cdo nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhdt 14 cung cap théng tin va khéng nhiim dua ra bt ky dé nghi hay hudng ddn mua ban ching khoén
cu thé nao. Cac quan diém va khuyén cdo duge trinh bay trong ban bao cdo nay khéng tinh dén st khac bigt vé muc tiéu, nhu ciu, chién |ugc va hoan canh
cu thé cla tiing nha dau tu, Ngoai ra, nha diu tu cing y thic cd thé cd cée xung dét |gi ich dnh huéing dén tinh khach quan clia bdn bdo cao nay. Nha dau
tu nén xem bdo cdo nay nhu mét ngudn tham khdo khi dua ra quyét dinh dau tu va phéi chiu toan bé trach nhigm dai vdi quyét dinh dau tu clia chinh
minh. Rong Viet Securities tuyét dai khéng chju trach nhiém dai véi toan ba hay bat ky thiét hai ndo, hay su kign bi coi |3 thigt hai, d&i vdi viéc sir dung toan
bé hodc timg phan théng tin hay y kién nao clia ban bao cdo nay,

Toan bd cac quan diém thé hién trong bao cdo nay déu | quan diém cd nhan cla ngudi phan tich. Khang cé bat ky mot phan thu nhap nao cla nguai
phan tich lién quan truc tiép hodc gian tiép dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong ban cao cdo nay,

Théng tin st dung trong bao cao nay dudc Rong Viet Securities thu thip tir nhiing nguén mé ching tai cho |4 dang tin cdy. Tuy nhién, ching téi khéng
dam béo rdng nhiing thong tin nay 1a hoan chinh hoac chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia cla ching tai cd gia tri dén ngay ra bdo céo va
cd thé thay déi ma khéng can béo céo trude.

Bdn béo cdo nay dudc gill ban quyén va 14 tai sdn cla Rong Viet Securities. Mol suf sao chép, chuyén giao hodc sira déi trong bt ky truéing hap nao ma
khéng o sudéng y clia Rong Viet Securities déu trai luat. Ban quyén thudc Rong Viet Securities, 2013,
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