CTCP PAI LY LIEN HIEP VAN CHUYEN (GMD)

Ngay 16 thang 9 nam 2014

BAO CAO CONG TY LAN DAU: MUA *k VPBS

VPBank Securities

GMD VN  se==es Nhom tugng dudng clng nganh  =seeeeiN - Index
Gi hién tai (16/9/2014):  ddng 34.600 | 120 - i el e
Gia muc tiéu: déng 40.000 i N
Khuyén nghi ngén han GIO 90 4 - t"?b* R
Ngu@ng khang cu trung han 35.000 gt v, e T4
Ngu@ng hd trg trung han 32.800 =l 3 0 ol
M3 Bloomberg: GMD VN  San giao dich: HSX i
Nf_flanh: Logistics S0 'y s
Bé ta 1,12 AP
Gia cao/thap nhét 52 tuén 38.600/22.800 AT—— i
S5 Iugng cé phidu (triéu) 116,1 0 ————————————————————
V6 héa [ty dBng) 4.018.4 ofi3 10/13 11/13 12/13 1/14 2/14 3/14 4/14 5/14 6/14 7/14 8/14 9/14
KLGDBQ 12 théng 416.594 | -30
Sd hiiu nudc ngoai (%) 41,8%%*

* 7,2% s6 hiu nutc ngoai con lai danh cho khoén vay  Trong bao cdo I3n dau clia CTCP Pai Iy Van chuyén (GMD-HSX), ching t6i
. -~ % 0 r
CRUpCH ol cie gy Vi oiam Tave BRent BiaE ) | 1)\ 1v&n nghl MUA trong dai han dua viio cic véu t6 sau:

Nam Ldi sudt cd tiic  EPS (dbng)
2014 VPBS dl,f béo 3,801‘53 4.846 Doanh thu tﬁng tru'd'ng déu
LTM (tai quy 2Q2014) g 4.820 & Mang cang ting trudng nhanh: Nhd vao vi tri chién Iugc gan cac
%gig g*gq’:: 1'332 trung tam kinh té€, hé théng cang cia GMD cd téc do CAGR doanh thu
2011 1:5% 62 va lai gfﬁp lan lugt dre_st 12,2% va 53,4“{0 tor n;ém_ 2Gl_]9 dén nam 2013;
3000-13 5014E  2014-18 Viéc ma rong hdp ly Cang Nam Hai Binh Vi va Cang Dung Quat sé
CAGR (ty ddna) CAGR gilp doanh thu mang cang dat toc d6 CAGR la 11,6% tUf nam 2014
Doanh thu 9,2% 2.764,6 12,1% dén ndm 2018.
EBITDA 8,9% 5014 14,4% < Mang logistics tang trudng bén viing: GMD cung cdp mot loat cac
Lai rong -12,1% 561,5 -2,1% dich vu logistics tich hgp réng khdp, phi hdp vdi nhu ciu cla cac
Gmp Nhémtudng dutng .\, cong ty da quéc gia Idn. Tir ndm 2009 dén ndm 2013, doanh thu cla
cung nganh # 3
2014 P/E 7,1 11,5x 15,0x mang dat tdc dé CAGR 9,3%. Chung tdi ky vong trong vong ndm
2014 P/B 0,8x 1,7% 2,3x nam tdgi, téc dé CAGR cla doanh thu mang nay dat 13,0%.
2013 NgvayNMCSH  39,8% 132,6% 97,3% Md rong trong tucong lai
2013 BénlNmng  7,6% 8,5% 9,9% < Nhiéu du &n mdi: GMD hién dang sd hitu nhiéu du an md réng nhu
2013 ROE 4,3% 17,6%  14,9% cac cang ¢ khu vuc Cai Mép - Thi Vai, trung tdm phan phédi & phia
_ 2013 ROA 2,7% 10,9% 3,3% _ Bac, khach san va van phdng & Viéng Chan va TP.HCM va du an cao
su d Cam-pu-chia. Nhitng du an nay tuy doi hoi ngudn vén Idn nhuhg
Gidi thiéu vé cfng ty: s& gilp doanh thu va Igi nhudn cla GMD tdng manh sau khi hoan
GMD dutic: thanh 18p vio ném 1990, va & mét ddn thanh. Tuy nhién, dén thdi diém hién tai cac dy an nay van chua
vi qudc doanh, niém yét trén San Chifng khodn HB dugc khdi cong.
Chi Minh vao nam 2000. Chi s6 P/B thap
Céc mang kinh doanh clia céng ty bao gém: van + Chi s6 P/B cia GMD thap hon nhém cong ty tuong dudng cung nganh
hanh cang (chiém 33% doanh thu thudn hgp nhat trong nudc, ching to rang cd phiéu clia cong ty dang dugc dinh gia
6T2014), dich vu logistics (64%), bat déng san thap hon tudng d6i so véi cac cong ty cung nganh. GMD dang tap
(3%) va trong cdy cao su. trung phat trién mang Iudi va cd sd ha ting théng qua nhidu du an
Két qua ndm 2013: Téng tai san: 7.626 ty dbng; dé cé thé canh tranh vdi cac cong ty nudc ngoai trong tudng lai, dan
Doanh thuan: 2.525 ty dong; L& rong: 192 ty dén gia tri s6 sach cao hay chi s§ P/B thap. Ching téi ky vong tif ndm
dang. 2015 trd di, tai san cia GMD sé tao ra nhiéu lgi nhudn hon cho cong ty.

Vui long doc khuyén nghi & cudi bde cdo nay.
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TONG QUAN VE DOANH NGHIEP

CTCP Dai ly Lién hiép Van chuyén - Gemadept (GMD) dudc thanh I&p vao ndm
1992, va niém yét trén San Giao dich Ching khoan H6 Chi Minh (HSX) vao nam
2002. T&r mét don vi qudc doanh chuyén cung cdp dich vu hdu can, GMD da
phat trién va trd thanh mét céng ty kinh doanh da nganh vdi cdc mang kinh
doanh: kinh doanh chinh (khai thac cang, logistics) va dau tu chién lugc (trong
rifng, bat dong san).

« Khai thac cang: GMD da xady dung va van hanh mét hé théng cang 16n &
cac thanh phé va khu kinh té trong diém nhu Hai Phong, Quang Ngai, Thanh
phé HO Chi Minh (TP.HCM). Hé théng cang bao gém: Cang Phudc Long ICD,
Cang Nam Hai Pinh Vi, Cang Nam Hai, Cang Dung Quat, du an Cang
Gemadept Hoa Sen va du an Cang Gemadept Termalink Cai Mép.

« Dich vu logistics: Thiéng qua cbéng ty con, Cong ty Gemadept Logistics,
GMD da cung cdp moét loat cac dich vu trong chudi gid tri hdu can: logistics
ba bén (hdp déng), van tai thay (dudng bién va dudng thay ndi dia), van tai
hang du an, dai ly giao nhén va cadng hang héa hang khéng.

« Tréng rirng (trong cao su): GMD d& dau tu 28.138 ha dat lién mach lién
thita & Campuchia dé tréng cao su, du kién sé tao ra doanh thu tir ndm
2018 trd di.

« Bat dong san: GMD hién dang sd hitu du an xay dung hai toa nha, bao
gom Saigon Gem (Quan 1) va khu phiic hgp Gemadept (Viéng Chan, Lao).
GMD da ban 85% gia tri cao 6c Gemadept Tower tai Quan 1 cho Tap doan
CJ vao thang 12 nam 2013.

Lich sif cong ty
sThanh |dp don vi qudc doanh, truc thudc Lién hiép Hang Hai Viét Nam
sChuyén ddi thanh cong ty cf phan vdi vén diéu Ié 6,2 ty dong
sThanh |ap ICD Phudc Long, cang can dau tién cla Viét Nam

»Ap dung c6ng nghé van tai Midstream, vén tai container bing dudng thiy

«Nang von diéu 1 |én 200 ty déng

ohliém y@t tria th] truding chding khoan Vibt Nam
sThanh I&p hai cing ty con 100% vén & Ma-lai-xi-a v& Xinh-ga-po

sPhat hanh cf phiéu ting vén digu & lén 475 ty dbéng

=Dira vao hoat déng 4 céng trinh quan trong: Cao 6c Gemadept, Schenker-
Gemadept Logistics Center va 2 cang tai Dung Quat va Hai Phong
¥ sTang vén diéu 18 I&n 1.000 ty déng, dua vao khai thac cang hang hda hang

Nam:201D khong Tan Sdan Nhat

sDura vao khai thac Trung tdm phén phdi s6 1 tai Khu cong nghiép Séng
Thén, Binh Dudng

«Khdi cong du an trbng cdy cao su d Cam-pu-chia; dua vao khai thac trung
tdm phén phdi s6 2 d khu céng nghiép song Than, Binh Dudng

¥ sTang von diéu 1€ 1én 1.144 ty dong, dua vao khai thac Cang Nam Hai Binh

Vi, chuyén nhugng 85% gia tri cao 6c Gemadept

N3m 2014 »Chudn bi dau tu vao du an bat dong san Viéng Chan, md réng cang Dung

Nam 2011

Qué&t va Trung t&m phan phéi s6 3 @ tinh Binh Dugng

Ngudn: DI liéu céng ty
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Cd cau quan ly va sé hitu
GMD hoat déng nhu mot Tap doan kinh doanh da dang vdi nhiéu céng ty con
cho tirng loai hinh kinh doanh cda minh.

Cac mang kinh doanh cua cdng ty

| Khai thac cang | [ Logistics ' [ B&t dong san I Paruco - Trong cao su
—( ICD Phudc Long | Trung tﬁm phan _-| Saigon Gem —( Pacific Pearl
phdi

= Gemalink Céi Mé S — Khu phiic hg —! Pacific Pride

! p) ——{  Van tai bién = Viéil'?g Chan.
s Nam Hai Dinh Vi . . | Pacific Lotus

i | ——{ Van tai dutng bd | __|Cong ty )ga?y dung I

co ban

-—( Nam Hai

—( GMD Dung Quét

Van tai hang du an

-—( Giao nhan |

i(:éng hang héa hang
| khdng

—( GMD Hoa Sen

Ngudn: Dif liéu cdng ty

C6 phiéu GMD dudng nhu kha hap dan déi vdi cac nha dau tu nudc ngoai.
Deustche Bank AG va Recollection Pte Ltd gan day da |an lugt tdng ty Ié sd hitu
cua minh 1én 5,75% va 12,52% vao cudi thang 7 nam 2014,

Ngay 15 thang 8 nam 2012, GMD da vay Quy Vietnam Investment (VI) mdt
khoan vay chuyén ddi tri gia 40 triéu USD bang tién mat. Khoan vay cé ky han
5 ndm vdi 13i sudt 6% mdi ndm. Theo thdéa thuén, khoan vay nay cé thé dudc
chuyén déi thanh c¢6 phiéu phd théng sau mét ndm ké tir ngdy cép. Giad chuyén
déi sé tuong dudng vdi 88% gid cd phiéu trung binh trong vong mét thang
trudc khi chuyén ddi. Ngay 22 thang 8 ndm 2014, Uy ban Chitng khodn Nha
nudc Viét Nam chdp thudn thay déi room sd hitu nudc ngodi tir 49% xudng
20,4% dé€ phan anh cac khoan vay chuyén ddi cia VI. Trong trudng hop khéng
cd du room tréng dé phat hanh c6 phiéu chuyén déi thi GMD chi cé thé tra VI
bang tién mat. Sau khi khoan vay dugc chuyén déi, VI sé trd thanh cé déng I6n
nhét (nam gilr khoang 28,6%).
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Cd cdu ty |é sd hiiu Cd cdu quan ly

Héi dong Quan tri
Ong D& Van Nhan Chitich 1957 ﬁgo';'ﬁ';gang HISRYE 0,68%
Ong Chu Dtic Khang Phé Cha tich 1958 Cir nhan 0,30%
Ong B Vin Minh Thanh vién 1964  CUr nhan Hang Hai 0,24%
Ong Pham Héng Hai Thanh vién 1964 n/a 0,15%
Ong Nguyén Quéc Huy Thanh vién n/a n/a 0,00%
? Ong Phan Thanh Léc Thanh vién 1962  Thac sy Quan tri kinh doanh 0,00%
Khic I?é Nguyén Minh Nguyét  Thanh vién 1967 Cir nhan ké toan 0,19%
71% Fund Elite, E)ng Vi Minh Thanh vién 1966 Ky su van tai kinh té 0,26%
7% Ong Pham Tién Tinh Thanh vién 1959  CUf nhan kinh té 0,26%
Ba BUi Thi Thu Hugdng Thanh vién 1970 n/a 0,10%
Ong Bolat Duisenov Thanh vién 1981  CUr nhan luat 0,00%
Ban Giam déc
Ong B Vin Minh Téng giam dfc 1952  Cir nhan Hang Hai 0,24%
Ong Chu Diic Khang Pho TGD 1958 Cirnhan 0,30%
Ngudn: HSX tai ngay 30/7/2014 Ngudn: Bao cao quan tri ban nién ndm 2014, dir liéu tai ngay 30/7/2014

PHAN TICH CAC MANG KINH DOANH

Doanh thu méng logistics Trong giai doan tu' nam 2009 dén nam 2013, doanh thu thuan hgp nhat dat téc
chiém ty trong cao nhét dd tdng trudng Iy ké hang nam (t6c d6 CAGR) la 9,2%. Mang logistics co ty
trong doanh thu thuan hgp trong déng gdp doanh thu I8n nhéit tif 66% dén 70% va dat téc dd CAGR I3

nhat, theo sau la doanh thu . N . n e i ’ ] o .
Kk e ik Bk chngy 9,3%, nhd vao viéc nang cap kha nang cung Ung dich vu logistics (dich vu

bét déng sén. Tuy nhién, logisitics tich hgp). Mang khai thac cang dong gop tir 26% dén 31% doanh thu
mang khai thdc cang co toc vdi téc d6 CAGR dat 12,2% nhd vao viéc md rong cac du an mdi nhu: Cang
do tang truong doanh thu Nam Hai vao nam 2011 va Cang Nam Hai Dinh Vi vao ndm 2013. Mang béat

va lgi nhudn gbp cao nhat

& : : & e ; = 5 b s b 54
ity ctiprafiiny dong san ddong gop 7% doanh thu vao nam 2009 va giam xudng 3% vao nam

2013, do anh hudng tu téc dd tang trudng nhanh clia mang khai thac cang
cling nhu doanh thu tir bat dong san sut giam.

Trong nifa dau nam 2014 (6T2014), nhd vao doanh thu tir cdng mdi (Cang Nam
Hai Pinh Vi), ty trong dong gop doanh thu cia mang khai thac cang tang lén
33%, dan dén ty trong doanh thu ctia mang logistics gidm xuéng con 64%.
Trong khi d6, mang bat déng san van duy tr ty trong 3% trong doanh thu
thuan hgp nhat.

Vé mat Igi nhuan gép, mang khai thac cang co toc do6 CAGR la 53,4%, ddng gop
ty trong tir 17,0% nam 2009 lén mic 54,8% vao nifa dau nam 2014 nhd vao
téc dd tang trudng nhanh clia doanh thu. Blng th hai trong cung giai doan la
mang dich vu logistics cé Idi nhuan gdp tdng nhe vdi téc dé CAGR 5,7%. Tuy
nhién, ty trong Igi nhudn gop lai giam tlr 46,4% tU nam 2009 xudng con 33,2%
nam 2013 va tang lén muc 35,5% trong 6T2014, do lgi nhuén gdp cia mang
bat déng san sut giam.
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Cd cau doanh thu thuan Co ciu Igi nhuan g6p

mKhai thac cang -LUngthS = Bat dong san mKhai thdc cang  mLogistics B4t déng san
100% 5 1o 505 304 100% 7w — pram— — w— —
0% 5% 3% fos
80% = B0% i .
60% - 60% -
40% - 40% -
20% - 20% -+ i
0% - 2 0% : 7 T = 7
2009 2010 2011 2012 2013 6T2EIl4 2009 2010 2011 2012 2013 6T2014
Ngudn: BCTC hgp nhat Ngudn: BCTC hap nhat

Vé mat bién lgi nhuan gbp, chung t6i nhan thay chi cé mang khai thac cang co
xu hudng tang, tir 9,4% vao nam 2009 Ién 32,8% nam 2013, tudng (‘’ng vdi xu
hudng tang trudng cua doanh thu. Do Cang Nam Hai Dinh Vi mdi di vao hoat
déng tir thang 5 ndm 2014, dan dén viéc chi phi tdng nhanh hon doanh thu,
nén bién Idi nhuan gdp trong 6T2014 cia mang nay giam xudng 30,9%, nhung
van cao han mifc 26,4% cung ky ndm ngodi.

Bién Idi nhuan gdp clia mang logistics giam tir mdc 10,0% nam 2009 xudng con
8,7% vao nam 2013, do (1) canh tranh gay gat vdi cac céng ty nudc ngoai va
(2) chi phi nhién liéu tédng. Nh& vao sy tang tru'dng doanh thu ciia mang dich vu
logistics tich hgp (dich vu cé gia tri gia tang cao), nén bién Idi nhuan gdbp
6T2014 co su cai thién 1én mirc 10,2%.

Tudng (ng vdi xu hudng giam gia thué van phong, bién lgi nhuan gbp cua
mang bat déng san giam tlr 79,3% nam 2009 xubng con 59,1% trong 6T2014.

Igi nhuan gbp cla cac mang kinh doanh

_— ==K hai thdc cang ~@Logistics ==ie= B4t d6ng san
(v} ;
79%
+
ey e, 590/
60% 69% 65% 68% 65% ——
40% 33% 33% 319%
sy A =y
20%
= . 8% . '9% = . . ].D%
0% w 7 7 i 7
2009 2010 2011 2012 2013 6T2014

Ngudn: BCTC hop nhat
Khai thac cang

Nganh: tang trudng cao

Tir ndm 2014 dén ndm 2020,  Nhd vi tri thudn Igi, Viét Nam cd nén thudng mai hang hai kha 18n. Théng ké
tc db ting trutng binh quan  cla Hiép hdi Cang bién Viét Nam (VPA) cho thdy téc d6 CAGR cua san lugng
hang nam cua san lUong  hang thong qua cac cang bién Viét Nam trong giai doan tif ndm 2000 dén ndm
hang container woc dat tu i " ; 2 F R g w

8% dén 9%. Cang nhén nhip 2913‘da tang Iefn muc 11,9%, 'va"datA 192,0 trleu tan trong nam 2013. Trong
nhdt 1& Hai Phong, Quang  do, san ludng hang container co téc d6 CAGR la 17,6% trong cung giai doan va
Ninh va TP.HCM. dat 8,5 triéu TEU (TEU= ddn vi container, 1 TEU = 1 container cao 20 feet)

trong ndm 2013.
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Ngén hang Thé gidi udc tinh toc dd tang trudng binh quan hang nam cua san
lugng hang container sé tir 8% dén 9% dén nam 2020. Theo dd, cong suat cac
cang bién phia Bac sé khéng dap di'ng dudc nhu cdu vao nam 2018. Nhung do
thém cbng sudt tir cac cang bién mdi theo quy hoach, tinh trang thira cung c6
thé xay ra.

Thuong mai hang hai cua Viét Nam hdu nhu tap trung vao hai khu vuc: Hai
Phong - Quang Ninh va TP.HCM, ndi co lugng hang hoa ddi dao; trong khi
nhitng cang khac thi thiéu hang hda va hoat déng dudi cong suat.

Xét vé mat vi tri dia ly, tir nam 2000 dén ndam 2013, cac cang phia Bac co tdc
dd CAGR cua san lugng container théng qua cao nhat dat 19,5%, theo sau la
cac cang phia Nam (17,1%) va cang mién Trung (15,0%). TU nam 2014 dén
nam 2020, san lugng hang hda & cac cang phia Bac cling dudc ky vong tang
trudng nhanh han moét chit so vdi cac cang phia Nam vdi téc db tang trudng
hang nam lan lugt dat tir 8,5% dén 9,0%, va tir 8,0% dén 8,5% (Ngan hang
Thé gidi, 2014). Nguyén do chinh la hoat ddng san xuat ¢ khu vuc Ha No&i (cu
thé 14 cic nganh dién lanh) cé téc db tdng trudng cao hon va su déng gop tir
thudng mai xuyén bién gidi vdi mién Nam Trung Quéc qua céc clfa khdu Méng
Cai, Lang Sdn va Lao Cai.

C& mdi mudi ndm thi Viét Nam xay dung quy hoach téng thé cho cac cang bién
va bén bai. Quyét dinh s6 1037/QD-TTg cua Thu Tudng Chinh phu ngay 14
thang 6 nam 2014 d3 ban hanh quy hoach mdi nhat vé phat trién hé théng
cang bién & Viét Nam dén ndm 2020 vdi dinh hudng dén ndm 2030. Trong quy
hoach mdi nay, téng san lugng hang théng qua & Viét Nam udc dat 400 dén
410 triéu tdn vao nam 2015, va tir 640 dén 680 triéu tdn vao nam 2020. Do
vay, céc cang bién c6 thé phuc vu cac tau 16n sé dugc xdy dung nhu: cac cang
clra ngd quéc té § Hai Phong (Cang Lach Huyén), va Ba Ria - Viing Tau (Cang
Cai Mép - Thi Vai), cling v&i cang trung chuyén Van Phong - Khanh Hoa.

Téc d6 tang tru'dng hang nam cla san lugng hang

San lugng hang héa théng qua cang ho6a thang qua cAna

Triéu tdn = Mién Bac = Mién Trung Mign Nam e M0 BAcC & Mién Trung i Mi&n Narm
200 70%
160 50%
120 30%

80 10%

40 -10%

& -30%

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013
Ngudn: VPA Ngubn: VPA

Tuy nhién, nganh cang hién dang ton tai su' mat can ddi cung cau do cang cé
téc db tang trudng nhanh hdn nhu cdu. Nhiéu cang dang hoat dong dudi cong
suat, dac biét la cang nudc sdu Cai Mép - Thi Vai. Cong sudt thiét ké cla cang
nay la khoang 1,6 dén 2 triéu tan hang, hoac 5,2 triéu TEU container théng qua
méi ndm. DAu vay, thuc t& cho thdy tir khi di vao hoat dong dén nay, san ludng
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hang hoa théng qua cla cang Cai Mép - Thi Vai chi tuong Ung vdi phan nhod
cong sudt. Didu ndy dd dan dén viéc canh tranh vé gid gilta cdc cang trong
cung khu vuc dé thu hat va gilf chdn khach hang. Thuc té, tét ca cac cang trong
khu vuc Cai Mép — Thi Vai déu 16 trong nhitng ndm gan day. Ngan hang Thé gidi
udc tinh dén ndm 2020, téng céng sudt ngudn cung & cac cang mién Nam cé
thé dat tdi 14 triéu TEU trong khi nhu cdu chi tdi mirc 10 triéu TEU. Viéc cac
cang mdi md rong qua muc, diéu kién yéu kém cla cd sd ha tédng dudng bd va
anh hudng cta xu hudng giam cudc phi toan cau la nhitng nguyén nhan chinh
lam cho canh tranh vé gia thém gay gat.

Nganh cang ton tai s mat  Tinh hudng trén khéng chi xay ra & cang phia Nam ma con & khu vuc phia Bac

can doi cung cau do cang phat  pj sidu dyf &n Cang Lach Huyén di vao hoat ddng trong nhitng ndm téi.
trién nhanh hdn nhu cau.

Cang Clra ngd Qudc té Hai Phong (Cang Lach Huyén) bao gém hai hgp phan:

« Hop phan A cé téng vén d3u tu 18.600 ty dbng (885 triéu USD), tai trg
bang v6n ODA clua Chinh phu Nhat va ngudn vén d6i (‘ng cha Chinh phu
Viét Nam theo hinh thic d6i tdc cong-tu, dé xay dung cd sé ha tang ding
chung cho cang trong cac giai doan.

e Hdp phan B la hai bén cang cé kha nang ti€p nhan tau cé tai trong dén
100.000 DWT (don vi tan theo hang hai, mét DWT bdang mot tdn) vdi tong
vén dau tu khoang 6.500 ty dong (309 triéu USD) cla lién doanh giita Tdng
Cong ty Tan Cang Sai Gon (51%) va Cong ty Molnykit - Nhat Ban (49%).

Dy an du kién dudc hoan thanh va chinh thific di vao hoat déng vao gilta nam
2017. Theo lanh dao B6 Giao thdéng Vén tai, khi dugc dua vao khai thac, Cang
Lach Huyén sé don dudc tau container trong tai Ién dén 8.000 TEU trong cac
giai doan sau. Hang hda xuat nhap khiu cia khu vuc mién Bac cd thé di thang
tdi thi trudng chdu Au va chau My. Theo k& hoach du kién cla Tong Céng ty
Hang Hai Viét Nam (Vinalines), dén nam 2020, Cang Lach Huyén sé dap (Ung
dudc 30 triéu t&n hang mdi ndm.

Tdc db phéat trién nhanh cua hé théng cang ciling nhu nganh kho vén bi han ché
bdi nhifng trd ngai chinh sau:

e Thiéu cd sd ha tang trén dat lién va cdc céng trinh ha ting phu trg khac:
Nhin chung, hé théng cang bién & Viét Nam hét sifc phan tan, tao ra ap luc
I8n 1én ngudn luc hé thdng cd sd ha tang dia phudng va qubc gia. Thém vao
dé, céc du &n ha ting giao théng dudng bd trién khai | ach do céc vén dé
lién quan dén viéc giai phong mat bdng, giai ngan vén dau tu.

e (o ché tai chinh xdy dung cd sd ha tdng cang thiéu bén viing: Vinalines hién
dang nam it nhat 51% v6n tai hau hét cac du an cang chinh. Biéu nay vé
tinh gdy nén &p luc tai chinh cho Vinalines, dan dén ngudn luc tai chinh
khéng 6n dinh.

Hé thdng hét si'c phan tan va viéc md réng cang qua muc gop phan vao su
hoat dong thiéu hiéu qua cua nganh kho van, dan dén Viét Nam kém canh
tranh hdn cac nudc khac.
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GMD: Igi nhuan tang truéng nhanh

Cang la mét trong nhifng Igi thé canh tranh va c6 déng gép Idn vao téng doanh
thu cling nhu Igi nhuén gdp cia GMD - doanh nghiép duy nhat cd hé thdng
cang & nhirng thanh phd Idn va cac khu céng nghiép chinh trai doc tir Bac dén
Nam cla Viét Nam. Nam 2013, theo théng ké cia VPA, GMD chiém 7,7% thi
phén vé san lugng hang container théng qua va 0,8% vé san lugng hang rdi.

GMD hién co bén cang vdi téng cong suat dat 1,3 triéu TEU mabi nam. Trong do,
Cang Nam Hai & Hai Phong cé hiéu sudt sif dung cao nhat dat 156% nam 2013,
theo sau la Cang Dung Quat (hon 100%) va Cang Can Phudc Long ICD (PIP -
81%).

Hé théng cang bién clia GMD

Hién tai

Cang Nam Hai Hai Phang Cang container — 150.000 TEU 2009 Hiéu sut: 156%-250.000 TEU
Cang Nam Hai Dinh Vi Hai Phong Cang container - 500.000 TEU 2014 Hiéu sudt: myc tiéu dat 100%
vao nam 2015
i i o Cang container va hang rdi Hiéu sudt: 100% (chu yéu la
Cang Dung Quét Quang Ngai 1,5 triéu t&n va 150.000 TEU 2008 Lang rdi) - 1,6 tridu tAn
Cang Phudc Long ICD TP.HCM Cang container - 500.000 TEU 1995 Hiéu sudt: 81%-405.000 TEU

Cac du an dang trién khai
Cang nudc sdu Gemalink Cai Mép Cai Mép —
Thi Vai Thi Vai

Dat 39% khdi lugng x3y dung

Cang container — 2,4 triéu TEU Va0 nEm 2013

Cang container va hang rdi

Cang Gemadept Hoa Sen E’EnRiaT:;u Tiép nhan tau 70.000 DWT Tam difng
9 250.000 DWT va 350.000 TEU
Cac du an dén nam 2020
M@ réng cang phia Bic Hai Phong GMD sé tiép tuc md rong cac cang hién cdé d Hai Phong bang viéc mua

ban va sap nhap ciing nhu phat trién quy dat xanh.
GMD du dinh ddu tu va van hanh mdt cang container & Phném Pénh
Cang & Cam-pu-chia Phném Pénh nhdm tan dung vi tri din d4u trong dich vu van chuyén béng xa lan &
Cam-pu-chia vao ndm 2015.

Ngudn: D liéu céng ty

Doanh thu ciia mang nay dat téc d6 CAGR la 12,2% t&f nam 2009 dén nam
2013 nhd vao viéc mé rong hgp ly cac thiét bi cling nhu vi tri chién ludc cla cac
cang. Tat ca cac cang cha GMD déu toa lac tai vi tri dac dia, gén cac trung tém
kinh té chinh cha Viét Nam nhu: Hai Phong, khu céng nghiép Dung Quat, tinh
Binh Dudgng va TP.HCM. Nhirng trung tém kinh té nang déng nay cdé déng gop
I&n vao hiéu sudt st dung cao bén canh danh tiéng cua Gemadept.

Lai nhudn gdp cua mang khai  Lgi nhuan gdp cla mang khai thac cang dat téc d6 CAGR 53,4% trong clng giai
thac ;Z’;% ‘;‘{, m’-"udﬂzfﬁ‘;“ ' doan, gdp bon lan tdc dd cha doanh thu. Nguyén nhan chinh I1a do hiéu sudt sir
nam en nam gap 2 \ o 3 z 3 P i 3 i

B6h B0 6 06 GACR s dung caag tru1ng‘b|r.||:1 tang tu r:nu'c .900"?, vao cudi n?m 2009 Iien 9..3% vao naﬁm
doanh thu nhé vao hiéu sust  2013. Ket qua la bien Igi nhuan gop tang manh tu 5,4% vao nam 2009 lén

st dung tang. 32,8% nam 2013.
Trong 6T2014, GMD ghi nhéan 441,8 ty dong doanh thu va 136,3 ty dong lgi
nhuén gop, va bién Idi nhudn gbp dat 30,9%. Nhd vao viéc van hanh cang mdi
Nam Hai Pinh Vi trong quy 2 nam 2014, doanh thu va Igi nhuan gbp da lan
lugt tang 35,4% va 58,0% so vdi cung ky nam ngoai.
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Két qua kinh doanh clia mang khai thac cang

ty dong s Doanh thu  meem | g nhudn gdp =—#=Bién Igi nhudn gdp =—¥—Hiéu suat

800 120%

600 90%

400 60%

200 30%
- 0%

2009 2010 2011 2012 2013 6T2014
Ngudn: Dif liéu céng ty

Cang Nam Hai: Cang Nam Hai la cang container, toa lac trong khu vuc cang
Hai Phong. Van hanh tf nam 2008, cang cd cdng sudt thiét ké dat 150.000 TEU
mbi ndm. N3m 2013, san lugng hang thdéng qua cang dat 250.000 TEU; hiéu
suat sir dung dat 156%, vugt cong sudt thiét ké. Do vay, GMD da chu trudng
xdy dung cang container mdi dé chia sé lugng hang ciing nhu md réng hoat
ddng kinh doanh & Hai Phong.

Vdi viéc ra ddi cua cang mdi, ching t6i du bao san lugng hang théng qua cua
Cang Nam Hai sé chi dat khoang 175.000 TEU (giam 30% so vdi nam trudc)
trong nam 2014, va dat 150.000 TEU moi nam ké tir ndm 2015 trd di.

Cang Nam Hai Pinh Vii: Ddu nam 2013, GMD da mua cang container tir CTCP
Van tai bién VIPCO (VIP - HSX) va tién hanh xdy dung Cang Nam Hai Binh V.
Cang dugc dua vao s dung tif ngay 10 thang 12 nam 2013 va chinh thic don
nhan chuyén hang dau tién vao ngay 6 thang 5 nam 2014. Cbéng suat thiét ké
clia cadng dat 500.000 TEU mdi ndm. Tinh dén cudi quy 2 ndm 2014, cang cé
lich tau cdp bén cua 5 hang tau va sé cé thém 3 hang tau nita vao nua cudi
nam 2014.

Do céng dang trong qua trinh chay thd mét nam, san lugng container thdng
qua téi da chi dat 60% cong suat thiét ké, tudng duong 300.000 TEU. Ching toi
du bao san lugng hang container théng qua clta Cang Nam Hai Binh Vi dat
175.000 TEU trong nam 2014 va sé dat cong suat thiét ké tlir nam 2015.

Cang Dung Quat: GMD sd hifu mot cang container va hang rdi d mién Trung
clia Viét Nam, mang tén Cang Dung Quét. Cang c6 thé ti€p nhén 1,5 triéu tén
hang r&i va 150.000 TEU container méi ndm. Trong ndm 2013, san lugng hang
thong qua dat 1,6 triéu tan, dan dén nhu cdu md réng cang. Trong nam 2014,
GMD tiép tuc ndng cip Cang Dung Quét dé cd thé ti€p nhan tau tir mde 50.000
DWT nam 2013 Ién muc 70.000 DWT. Dy an nang cdp da dugc hoan thanh vao
cudi quy 2 nam 2014. Ban lanh dao céng ty tin rang san lugng hang théng qua
nam 2014 sé dat 1,7 triéu tan. Trong giai doan du bdo, ching t6i udc tinh san
Iugng hang thong qua Cang Dung Quat sé dat 1,7 triéu tan.

Cang Phudc Long ICD (PIP): PIP la cang dau tién cia GMD va ciing la cang
can dau tién clda Viét Nam. Cang nam & khu vuc Cat Lai, trung tam cla cac khu
cdng nghiép TP.HCM va vung lan can. Nhd vao vi tri nay, PIP luén cd san lugng
hang théng qua d muic cao. Trong nam 2013, san ludng container théng qua
dat 405.000 TEU, tudng ing vdi 81% cong sudt thiét ké (500.000 TEU moi
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nam). Chung téi udc tinh san lugng container thong qua cang PIP sé dat
425.000 TEU (90% cdng sudt thidt k&) trong n&m 2014 va 500.000 TEU mdi
nam tir nam 2015 trd di.

Ngoai 4 cang hién cd, GMD con dau tu vao hai du an cang chinh ¢ khu vuc Cai
Mép - Thi Vai: Cang nudc sdu container Gemalink Cai Mép (Gemalink) va Cang
qudc té Gemadept - Hoa Sen.

Ngoai 4 cang hién 6, GMD  Gemalink: Day I1a du an cang 16n nhat & cum cang bién nudc sdu Cai Mép - Thi

con co thém hal av'an cang & Vai. Cang nam ngay clfa séng vdi mdn nudc sdu nhat, thudn tién cho viéc quay

khu vue Caf Mép - Thi VAl peg tay. Gemalink c6 thé tiép nhan 2,4 triéu TEU mdi ndm sau khi hoan thanh

Tuy nhién, cac du an nay da L - i SR o i o .

bi doi dén ndm 2015. hai giai doan. Tuy nhién, nhu chung toi da deé cap, hién dang co su mat can doi
cung cau & cdc cang Cai Mép - Thi Vai, din dén viéc cdc cang hién dang hoat
ddng dudi cong suat. Clng vdi su anh hudng bai nén kinh té suy thoai, tir thang
1 nam 2012, GMD da chu déng gian tién dd xdy dung cang. Tinh dén cudi nam
2013, téng khdi lugng cdng trinh xdy dung dat hdn 39%. GMD ciing dang tim
ki€m ddi tac dé chuyén nhugng 25% phan vén gdp (hodc 482,4 ty dong) cua
du an. Chung téi tin rdng vu chuyén nhugng nay sé it cé kha ndng hoan thanh
vi gap phai khé khan khi tim kiém déi tac phu hdp. Nhu cubc thao luan cla
ching toi véi ban lanh dao, GMD c6 thé tiép tuc du &n vao cudi ndm 2015, giai
doan 1 s& cd thé hoat dong vao ndm 2017 véi cdng sudt dat 1,2 triéu TEU méi
nam. Tuy nhién, ching téi khong dua du an nay vao mé hinh dinh gia cd phiéu
do thdi diém khdi cong khéng chéc chan.

Cang Gemadept Hoa Sen: Tudng tu, chua cé bat ky dau hiéu kha quan & du
an nay. Cang la lién doanh gilta Tap doan Hoa Sen (HSG - HSX) vdi ty & vén
45%, GMD (51%) va mét nha dau tu chién ludc (4%). Téng vén dau tu dudc
diéu chinh giam tir 63 triéu USD theo ké hoach ban dau xudng con 30 triéu
USD. Thém nifa, GMD chi xdy dung cang hang rgi, thay vi cang container va
hang rdi nhu ké hoach ban dau. Dy an da dugc ky vong hoan thanh vao nam
2010. Tuy nhién, dén thdi diém hién tai, duv an chua dudc khdi céng va HSG
cling dang tim kiém déi tac dé chuyén nhudng phén v6n gdp clia minh. Chuing
toi tin rdng du an sé chua thé khdi cong trong vai ndm tdi.

Trién vong clia mang cang

GMD dat muc tiéu tang thi  GMD dat muc tiéu tang thi phdn Ién mic 25% vao nam 2016 vdi cong suat dat
phén cang [En mut 25% vao 3 7 tridy t&n (bao gdm ca du dn Gemalink). M&c di GMD ¢ quan hé tét véi cac
nam 2016 vdi cong suat dat i ; i e S = :
3,7 tridu tin (bao gbm ¢4 dy  Nang tau Ion nhu: CMA-CGM, Van tai bien GMD (cong ty con cua GMD), v.v.,
an Gemalink). muc tiéu nay kho ma dat dugc do canh tranh gay gat va cung vugt cau & khu
vurc Cai Mép - Thi Vai.
Chung téi udc tinh san lugng hang théng qua céc cang GMD trong nam 2014 sé
dat 775.000 TEU container (tdng 18,3% so vdi cung ky nam ngoai) va 1,7 triéu
tdn hang rdi (tang 6,3% so vdi cung ky nam ngoai). Du phong doanh thu mang
cang cua chung téi nhu sau:

e Nam 2014: téc do tang trudng doanh thu dat 20% do (1) Cang Nam Hai
Pinh Vi hoat dong vdi 35% cong suat thiét ké va (2) Cang Dung Quat dudc
ndng cap.

e Nam 2015: doanh thu tang 20% vdi Cang Nam Hai Binh Vi dat 100% cdng
suat thiét ké
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e T nam 2016 dén nam 2018: doanh thu tdng 9% mdi ndm dua trén téc do
tang trudng chung cla san lugng hang container thdng qua.

» Bién l3i gbp dat 31% trong nam 2014 do chi phi khdu hao tdng thém tiU
Cang Nam Hai Binh Vii. Tir ndm 2015 trd di, bién 13i gop ting 2% mdi ndm
do su tang trudng doanh thu.

Du phéng doanh thu va Idi nhudn gop clia mang cang

Doanh thu (ty ddng) 660 800 737 885 1062 1.157 1261 1.375

Téng trudng 26% 21% 8% 20% 20% 9% 9% 9%
L&i gop (ty dong) 181 262 242 274 350 405 467 536
Bién 13i gop 27% 33% 33% 31% 33% 35% 37% 39%

Ngudn: BCTC hgp nhat, VPBS du bao

Cung cap dich vu logistics
Nganh: tiém nang nhung tén tai nhiéu bat cap

Trong bao cdo nganh” Nganh kho van Viét Nam” cua ching téi, phat hanh vao
ngay 1 thdng 8 ndm 2014, ching t6i da dé cp dén nhitng diém chinh sau:

« Nganh kho vén Viét Nam dang héi tu rat nhiéu cd héi. Cac nhan té chinh
thic day tang trudng nganh bao gdm tdng trudng GDP va hoat d6éng xudt
nhap khdu dua trén Hiép dinh Thudng mai xuyén Thai Binh Dudng sap tdi.

e Chi phi kho van chiém khoang 25% GDP cla Viét Nam, cao haon han so vdi
cac quéc gia tudng ddng khac do su thiéu kha ndng du bdo clia chudi cung
'ng. Do d6, da gdy ra nhiéu han ché trong viéc phat trién va tinh hiéu qua
cta nganh kho vén: ludt va quy dinh rudm ra, kho hiéu, ap dung thiéu nhat
quan; chi phi béi tron cho can bé nha nudc; cac du an cd sd ha téng giao
thédng van tai chi yéu dudc quy hoach va trién khai riéng 1& ma khéng tinh
dén cung-cau; linh vuc van tai dudng bd phan tan; va sy mat can déi cung
cau trong viéc xay dung cd sd ha téng.

« Thi trudng van tai hang hoa ¢ Viét Nam bi chi phdi bdi loai hinh dudng bd
(75,7%) va van tai thay ndi dia (17,9%). Pén nam 2020, nganh dudng bd
ky vong s& van chiém phan Idn gid tri ddu tu cd sd ha tang giao théng van
tai.

e Nganh cang & Viét Nam da tang trudng kha tét trong nhitng nam qua. Dy
bao téc do tang trudng binh quan hang nam cla san ludng container thdng
qua dén nam 2020 sé dat tir 8% dén 9%. Tuy nhién, do su phat trién qua
da cla cac cang bién, hién dang cé su mat can d6i cung cau & phia Nam.

« Nganh van tai thay & Viét Nam dang trai qua giai doan khé khan tir nam
2011 dén nay.

e« Van tai hang khéng cling la nganh tang trudng nhanh & Viét Nam. Tuy
nhién, thi trudng lai bi chiém linh bdi cac doanh nghiép nha nudc va cac han
ché vé quy dinh tir Chinh phu.

GMD: Co sd ha tang 16n nhung doanh thu tang truédng cham

Logistics la mang cé déng gop doanh thu Idn nhat trong cac mang kinh doanh
clia GMD. Pay cling la linh vuc kinh doanh dau tién cta cbng ty. Trong thdi gian
dau, GMD chi cung cdp dich vu vén tai thuy, dich vu giao nhan va dai ly hang
hai. Ké tir ndm 2008, GMD md rdng hoat déng kinh doanh sang dich vu logistics
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da phudng thirc vdi hé théng cd sd ha téng réng khap: trung tdm phan phdi,
cang hang héa hang khong, van tai thuy, van tai hang du an, van tai trén bd va
giao nhan. Hdn thé nira, GMD hién dan dau dich vu logistics ba bén' (3PL)
trong cac cong ty Viét Nam vdi hé thGng hoan thién va hién dai. Gan day, GMD
da co nhiéu khach hang Idn la cac céng ty da qudc gia Idn (Unilever, Fonterra,
Blue Scope Steel, Carrefour, v.v.) va cac cong ty trong nudc (Sai Gon Co-op,
Masan Consumer, Vinamilk, v.v.).

Hé thdong kho van tich hgp cia GMD trong quan ly chudi cung (ng

—_—

*Van chuyén *Kho b&i chuyén *Giao hang giai *V/3dn chuyén hang
container dungfdung chung doan cudi tra lai
+Giao nhan van tai *Nhan/déng géi/phan U——I'L,FLTL) *San xuat lai
#\/an tai dudng bd loai/lva chon/van tai -Chuyen giao lién cg *Bdng goi lai
«Théng quan *Quan ly hang tén «Quan ly van tai
*Quan |y van tai kho (nhép trugc -'u’an tai dudéng b ?
«Quan |y cung Ung xudt trudc, nhép sau *Giao nhan van tai
xUudt tr'u‘dc V.. } -Thong quan
*Dich vu gla tri =Quan ly van tai
tang {dong goi al
déng ﬁm két hdp
dan'n
- P \ S . o \ y

Ngudn: DI liéu céng ty

GMD cung cdp mét loat cdc  Dich vu trung tdm phan phoi
dich vu logistics tich hap réng o : ’ . - " sy oo pon suess
khdp, gitp doanh thu cia GMD hién dang khai thac hé thong kho Idn nhat Viet Nam vdi dién tich hon

céng ty tang trudgng manh  100.000 m2 tai cac trung tdm kinh t&€ I6n clia c& nudc nhu TP.HCM, Binh
trong tuong lai. Dudng, Ha NG6i va Hai Phong. Trong do, co 40.000 m2 kho ngoai quan hang ca
phé.

GMD tiép tuc md réng cac trung tam phan phdi thong qua hai du an. Dy an dau
tién 1a md réng trung tdm phan phdi sd 3 § khu céng nghiép Séng Than. Tdng
von dau tu udc tinh 5 triéu USD. Du an th( hai la trung tdm phan phdi cd dién
tich tir 30.000 m2 dén 50.000 m2 & phia Bac, va md rong I1én mirc 100.000 m2
vao nam 2015. Tuy nhién, theo cdap nhat mdi nhat cta chuing toi tlir ban 1&nh
dao, cac du an nay bi hoan lai dén dau nam 2015.

Cang hang héa hang khéng

GMD thanh Iap lién doanh Céng ty Dich vu Hang hda Sai gon (SCSC) gilta B
Qudc Phong, Céng ty San bay Mién Nam va NHTMCP A Chau vao ndm 2010.
SCSC la mdt trong hai don vi duy nhat cung cép dich vu cédng hang hoda hang
khéng ¢ Sén bay Tan Son Nhat. SCSC hién dugc ing hé bdi hdn 15 hang hang
khéng trong tdng sd 43 hang hoat ddng ¢ San bay Tan Son Nhéat, trong dé cé
nhifng hang Idn va néi tiéng toan thé gidi nhu: Lufthansa, Cargolux, Singapore
Airlines, v.v.

! Logistics ba bén 14 cac cdng ty tao ra chudi va hé théng kho van hoan chinh, két néi vdi khach hang va nha cung cép. Su tich hap

gilfa hoat ddng kinh doanh v& phat trién cung ('ng, san xudt va phan phdi dudc chi trong.
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Trong nam 2013, san lugng hang thdng qua cua SCSC dat 62.175 tan, tang
170% so vdi nam trudc va dat 31,1% cdng suat.

Van tai thiy va giao nhan

GMD cung cép dich vu van tai thuy va giao nhan hau hét trong khu vuc Pong
Nam A va van tai noi dia. Ndm 2013, céng ty chiém 15% thi phan ndi dia.

Hién tai, GMD dang sd hifu 4 tau vién dudng va 16 tau séng cdp S1 va S2. Cac
khach hang chinh Ia nhitng hang tau ndi tiéng nhu: MOL, Maersk, OOCL, v.v.

Cac tau vien dudng cta GMD

_Pacmc Giorla 699 9}&,4_"-".-_%: 1997 17

Pacific Pearl 699 93',0% 1998 16
Pacific Grace 836 87,4% 1997 17
Pacific Express 749 74,2% 1997 17
Téng 2.983

Ngudn: DT liéu cdng ty

Tudi tau trung binh cla GMD gan 17 ndm, cao hdn s& tudi tau container trung
binh cia nganh la 15 nam, theo s6 liéu cia Cuc Hang hai Viét Nam
(Vinamarine). Piéu dé ching té tdu cla GMD cé thé sé tén nhiéu chi phi sifa
chifa hon cac déi tha, dan dén bién Igi nhuin gbp giam.

Tudi tau trung binh cla mét sé cong ty

30 -
25
20 -

15 - ——— e e e B e e —————
10

5 -
_ N

Vinalines Bién Bnng Hai An Nam Triéu

Nguén: Vinamarine

Vén tai hang du én

Dich vu Véan tai hang du an cua Gemadept ra ddi tir ddu ndm 1994 dé dap Ung
nhu cau cla thi trudng cung vdi su tang trudng cia nén kinh té. Gemadept hién
ding tha 2 & Viét Nam vé linh vuc van tai hang du an, hang siéu trudng, siéu
trong. Vdi day da trang thiét bi hién dai, d6i ngl nhan vién lanh nghé&, nhiét
huyét cling céc chuyén gia giau kinh nghiém, cong ty c6 thé thuc hién viéc van
chuyén cac kién hang siéu trudng siéu trong lén dén 1.000 tan qua cac dia hinh
kho khan, hiém trd, sang ca cac nudc lang giéng nhu Lao, Campuchia theo yéu
ciu clia khach hang. M6t s8 du an tiéu biéu cia GMD 1a: Nha may Posco E&C,
nha may loc hdoa dau Dung Quat, nha may nhiét dién Nghi Son 1. Hién tai, GMD
dang van chuyén hang nghin 16 hang cho MHI, Siemens, Mitsui, v.v.
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Vén tai dudng bé

Van tai dudng bé la mot mac xich quan trong trong hé théng van tai da phudng
thirc cia GMD. Céng ty hién dang sd h{ru ddi xe tai I16n vdi hon 120 dau xe tai,
30 xe tai hang nhe va han 200 lai xe lam viéc 24/24. Bén canh viéc cung cap
dich vu van tai ndi dia, cdng ty cling cung cdp dich vu van tai trén tuyén
TP.HCM va Phndm Pénh.

Két qua kinh doanh va du bao

Doanh thu t&r mang logistics dat téc d6 CAGR 9,3% trong giai doan tU’ nam
2009 dén 2013, thdp hon nhiéu so vdi téc dd CAGR 25,0% cua doanh thu 3PL
toan thi trudng Viét Nam. Diéu nay cé nghia céng ty khéng thé canh tranh vdi
cac cdng ty nudc ngoai nhu FedEx, UPS, v.v.

Loi nhuan gop cua mang  Ldi nhudn gdp cua mang nay dat toc d6 CAGR 5,7% trong cung giai doan. Tuy

logistics tang trudng thap  phign, bién Igi nhudn gbp lai cé xu hudng gidm dan tir 10,0% ndm 2009 xudng

hon doanh thu trong giai f i 3 B i 5 B i LAy 3

doan K nSm 2009 dén 2013 ©on 8,7% nam 2013. Nguyén nhan chinh cua xu hudng giam do la anh hudng

do énh hudng cua suy thodi — cUa suy thoai kinh té, dan dén tdéc do tang trudng doanh thu thép. Pac biét,

knh té. trong linh vuc vén tai bién, chi s6 Baltic Dry Index (BDI), mét trong nhitng chi
bédo cla doanh thu cdc cdng ty van tai bién, gidm tir mifc cao nhét trong ndm
2011 xubéng muc thdp nhat nam 2012 va khong cd ddu hiéu phuc héi cho dén
cudi quy 2 nam 2014. Ngudgc lai, gia nhién liéu lai tdng manh, dac biét trong
ndm 2011, din dén gia vén dich vu cung cip ting nhanh hon doanh thu.

Két qua kinh doanh cia mang logistics

ty déng s Doanh thu = | gi nhudn gop i BiEn |01 nhudn gop
2.000 20%
1.500 15%
1.000 10%
500 5%
y 0%

2009 2010 2011 2012 2013 672014
Ngudn: DIt liéu cong ty

Trong 6 thang ddu nam 2014, céng ty ghi nhan 870,0 ty dong doanh thu tir
mang logistics, tang 8,0% so vdi cung ky nam ngoai. Ldi nhuan gdp cia mang
tdng manh 21,1% va dat 88,5 ty ddong nhd vao chién lugc kiém soat gia thanh
thanh céng cla céng ty va viéc tdng doanh thu tir mang dich vu 3PL (dich vu cé
gia tri gia tang 1dn). Két qua 1a, bién Igi nhuan gbp téng tir 9,1% trong nifta dau
nam 2013 Ién 10,2% trong nufa dau nam 2014.
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_—_— Ty
Trién vong mang logistics

Mot s6 hiép dinh thudng mai tu do quan trong (FTA) nhu Hiép dinh ddi tac
Xuyén Thai Binh Duong (TPP)?, FTA Viét Nam - Chéu Au, Viét Nam - Han Qudc
dudc ky vong sé ky két, dan dén nhu ciu logistics 1dn. Ching téi tin réng nhd
vao mang ludi réng khap, dich vu tich hdp ciing nhu cd sd ha tang, sé gilp
mang dich vu logistics cia GMD ti€p can hon va tén dung dudc cac co hdi nay.

Céc hiép dinh thuong mai tv  Chung téi du bao téc do tdng trudng mang doanh thu logistics sé dat 8% trong

do va TPP sé thic ddy mang  nFm 2014 do anh hudng tir canh tranh gay gt clia cac cbng ty nudc ngoai. TUr

logistics trong tudng fat. ndm 2015 dén ndm 2018, chiing toi ky vong doanh thu s& ting trudng tir 10%
dén 16% mébi ndm nhd vao hiép dinh TPP va céc FTA sdp tdi.

Chang téi gia dinh bién Igi nhuan gbp cla mang logistics 1a 11% trong nam
2014 va ting 1% moi ndm tir ndm 2015 dén ndm 2018. Nguyén nhan chinh 13
(1) cbng ty sé cung cdp cac dich vu cé gia tri gia tang nhiéu han (vi du nhu dich
vu 3PL), gilp doanh thu t&ng nhanh hdn gia von.

Du phéng doanh thu va Idi nhudn gop clia mang logistics

Doanh thu (ty dong) 1.631 1.696 1.703 1.839 2.023 2.266 2.583 2.996

Tang trudng 79% 4,0% 04% 80% 10,0% 12,0% 14,0% 16,0%
L&i gép (ty dona) 149 136 148 202 243 295 362 449
Bién 13 gép 9,1% 8,0% 8,7% 11,0% 12,0% 13,0% 14,0% 150%

Ngubn: BCTC hgp nhét, VPBS du bdo

Quan ly va phéat trién bat déng san

Nganh: Phan khic vin phong cho thué da cham day va sé khdi sac trd lai

Do tac déng cua cudc khiung hoang kinh té toan cau, nén kinh té Viét Nam da
trai qua mét giai doan khé khan ké tir ndm 2008. Sau khi bong béng b&t déng
san vd, thi truong bat déng san, ddc biét d mién Nam, chiu anh hudng nang né
nhat. Thi trudng da chirng kién dgt giam gia manh trén tat ca cac phan khuc.

Gia cho thué van phong hang  Bao cdo nghién cifu cla Colliers International cho thdy gia cho thué van phong

A va hang B da co tin hieu  hang A d&d gidam moét phan ba tir 60 USD/m2/thang vao ndm 2008 xubng 40

tang trong quy 2 nam 201%.\)spyim2 fthang vao ndm 2013. Ty 1& I4p day ciing giam tir 95% xudng 85%. Gid
cho thué cia van phong hang B do cd Igi thé gia thap hon nén chi giam tur 25
USD/m2/thang vao nam 2008 xudng 20 USD/m2/thang vao nam 2013; va ty |é
lap day tang tir 80% Ién 90%.

2 TPP: 1a hiép dinh thudng mai tu do ra ddi dé giai quy&t cac van dé thuong mai mdi va biing nd cling nhu cac thach thic cla thé ky
21. TPP két ndi cac qubc gia d3 phat trién va dang phat trién doc theo hai bd Thai Binh Dudng thanh mét cdng déng thuong mai duy
nhat chiém khoang 30% GDP toan cau.
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Tinh hinh hoat déng cua van phong hang A ¢ HCM Tinh hinh hoat déng cta vdn phong hang B d HCM

e Ty € |8p d8y == Gid thué usb/mz2/ Ty |8 |3p ddy == Gid thué USD/m2/

thang thang
100% 70 100% 30
80% 56 80% 24
60% 42 60% 18
40% 28 40% 12

20% 14 20% 6

0% 0 0% 0

o LM b Lk P o S N |
159 ']5& S '15"& “?'9 &9& ’&& ,§° .p@ & S P8 _Sp '15'9
o ov Qs Qo

Ngudn: Colliers International Ngubn: Colliers International

Colliers International ky vong trong nam 2014, thi trudng TP.HCM s& dén nhan
thém 75.000 m? dién tich vin phéng thudng mai, chi yéu 1a tif cac du &n hang
A va hang B. Nhu cdu md rong trong quy 2 ndm 2014 tang khéng dang ké va
da s nhu cdu thué lién quan dén viéc di ddi vi tri.

Vé mat nhu cdu, CBRE nhan thdy 60% ngan sach trung binh clia ngudi thué
trong nam 2013 & mdc thdp hon 20 USD/m?2/thang. Ty Ié nay udc dat 77%
trong quy 1 ndm 2014, dan dén Idi thé 16n cho phan khic van phong hang B do
nhu cau téang. 62% ngudi di thué la cac cong ty nudc ngoai. Do tin hiéu tich cuc
cua nén kinh té vi mé va muc téng trudng bén virng cla FDI, nhu cau tur cac dai
tugng nay du kién sé tang cao hon trong nhitng nam tiép theo.

Ngan sach cua d6i tudgng thué Poi tugng thué nam 2013

= >20 USD/m2/thang + + ‘Quﬁc'
® < 20 USD/m2/thadng + + gia khac
' 17%

Viét

Nam
Hoa Ky 38%
11%
Nhéat
Ban 3
13% hau Au
2013 2014E 2%
Ngutn: CBRE Ngudn: CBRE

GMD: Lgi nhuan gdp giam do doanh thu va bién Igi nhuan goép giam

GMD d3 hoan tat viéc chuyén  Tham gia thi trudng bat déng san vdi du an Toa nha Gemadept, toa lac tai s6 6

nhugng 85% gia tri toa nha  qudng Lé Thanh Tén, Quén 1 (khu vuc trung tdm kinh doanh ctia TP.HCM) tur

Cemadept tal culquy 208M  ngm 2008 véi téng dién tich cho thué thuan 14.000 m2, GMD d& ghi nhan Igi
nhuén 6n dinh tlf mang nay. Tuy nhién, do su canh tranh tir cdc tda nha xung
quanh nhu Saigon Trade Center, Saigon Riverside Office, v.v. va xu hudng giam
gia thué, doanh thu cia mang bat dong san giam dan tir 118,0 ty déng nam
2009 xudng 84,2 ty dong nam 2012 va tdang nhe |én 85,1 ty déng trong nam
2013.

Bién Igi nhudn gdp cia mang nay, cao nhat trong ba mang kinh doanh chinh,
giam manh tl 79% trong nam 2009 xudng con 65% trong nam 2013. Ty Ié 13p
day tang tlr 90% trong nam 2009 Ién 98% nam 2013, phi hdp vdi xu thé phat
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trién cla thi trudng. Do vay, mang nay da tao ra dong tién kha én dinh cho
hoat dbng clia cong ty. Trong 6T2014, doanh thu clia mang dat 40,9 ty déng
trong khi bién Igi nhuan gép giam xuéng mitc 59,1%.

Vao cudi nam 2013, GMD d& chuyén nhugng 85% gia tri tda nha Gemandept
cho Tép doan CJ (Han Québc). Sau khi hoan tit cic thu tuc chuyén nhudng,
codng ty ghi nhan khoang 540 ty dong Igi nhuén cua thuong vu nay trong bao
cdo tai chinh quy 2 ndm 2014, dan dén 13i rong téng manh. Theo dé, ké tir quy
3 nam 2014, GMD sé khong con ghi nhan doanh thu mang bat déng san tur toa
nha Gemadept cho dén khi cac du an mdi dugc hoan thanh.

Két qua kinh doanh ciia mang bat déng san

ty ddng  7g0, ™= Doanh thu mm | i nhudn gop —i— Bién Igi nhudn gdp

120 80%
30 73%
60 65%
30 58%
- 50%

2009 2010 2011 2012 2013 6T2014
Ngudn: DIt liéu cdng ty

Viéng Chan vd&i nhu cau khach san Ién

Viéng Chan, tha dé cua Cong hoa Dan chi Nhan dan Lao, co nhifng canh quan
thu hat sé ludng 1dn khach du lich gan dédy nhu: Luéng Pha bang - di san thé
gidi dudc céng nhan bdi UNESCO, Vang Viéng - diém dén phd bién cho dan du
lich bui. Theo Cuc Phat trién Du lich, t6c dé CAGR tif ndm 2004 dén ndm 2011
cta lugng khach du lich & Viéng Chan dat 11,3%. Theo Tourism Laos, website
chinh thirc cda du lich Lao, vao cudi thang 6 nam 2014, co 203 khach san va 8
resort § Viéng Chan, trong d6, chi cé 3 khéach san 5 sao vdi tdng 408 phong.

Hién tal, GMD cd hai du 3n  GMD dang lén ké hoach xdy dung khu phific hgp Gemadept & trung tém Viéng
z'iin‘;izg:g'”t-'m’;}h”rg:’n"’twgip Ch&n. Chirc ndng chinh 1& khdch san 5 sao va phong hop hdi nghi. Pay 1a lién
Chsn Vg Safgmg Gt .m}g, doanh gilra Pemanc'jeptm va mc}F cc'fng t}r cua Lﬁéo, trong dd' Gemadgpt n%m f_:]iﬁ'
nhién, do thu tuc cip phép  hdn 51%. Tong von dau tu udc tinh la 35 trieu USD. Du an du kien khai cong
va thiéu vén déu tu, cic du vao thang 7 nam 2014 va hoan thanh sau 18 thang. Tuy nhién, theo cap nhat
an nay bi hoan lai cho dén  mdj nhat cha ching téi véi ban 13nh dao, du &n nay bi hodn lai cho dén ndm
el s 2015 do chd hoan thanh thd tuc cdp phép. Ching téi khéng dua du éan nay vao

mé hinh dinh gia cé phiéu.

Chulng t6i tin rang viéc hoan thanh du an nay sé gop phan tang doanh thu va

dong tién cho cbng ty, nhd vi tri chién lugc va nhu cdu tang cao tu khach du

lich & Viéng Chan.

Du an Saigon Gem

Dy an Saigon Gem bao gém moét tda nha philic hdp 49 tang, tai géc dudng Lé
Lgi va Nam Ki Khdi Nghia. Theo ké hoach ban dau, déy la toa nha phic hgp bao
gom trung tam thudng mai @ tang trét, khach san 5 sao va cac van phong cho
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thué cao cdp. Téng v6n dau tu udc tinh 1a 140 triéu USD va lién doanh vdi Cong
ty Du lich TP.HCM (Saigontourist). Tinh dén thdi diém nay, du an dang trong
qué trinh hoan thién thiét ké, va cd thé khdi céng vao cudi nam 2015. Do dd,
ching tdi khéng dua du an nay vao mé hinh dinh gia c6 phiéu do thdi diém khdi
cdng khdng chac chan.

Trién vong mang bit déng san

Chung téi tin rang GMD sé tiép tuc ban gia tri con lai cia tdoa nha Gemadept
(15% gia tri) trong nam 2015. Chung t6i udc tinh Igi nhuén tlir thudng vu nay
sé vao khoang 150 ty dong.

T ndm 2016 trd di, do thdi diém khdi cdng cla cac du an mdi khdng chic
chan, ching téi gia dinh rang GMD sé chua ghi nhan béat clf doanh thu va Igi
nhuén nao tir mang bat dong san.

Tréng cao su
Nganh: Nganh cao su Viét Nam van ting trudng khéng 6n dinh

Trong bao cao nganh ldn dau “"Nganh cao su Viét Nam”, phat hanh vao thang 1
ndm 2014, ching téi da dé cap nhitng diém chinh sau:

Gia cao su (RSS Thai Lan) dd o Gid cao su da giam manh 60% tir mc dinh 6.500 USD/tén trong ndm 2011,
gﬁ’?hi;;”;ﬁ;‘;ggg:hczzf do ngudn cung du thifa trong béi canh suy thodi kinh té toan cu. Vao cudi
st ik 68 tosm e thang 8 nam 2014, gia cao su (RSS Thai Lan) hién ¢ muc 1.794 USD/tan.

« Tinh trang thdng du cao su trong ndm 2013 du bdo s& van duy tri nhung s&
giam so vdi nam 2012. Ngudn cung toan cau sé tang Ién khi dién tich cao su
trong mdi trong giai doan t nam 2005 dén nam 2008 dua vao khai thac.
Trong khi do nhu cdu du kién sé tang cham hdn ngudn cung do kinh té thé
gidi phuc hdi cham.

« Nganh cao su thién nhién Viét Nam da tang trudng nhanh trong cadc nam
qua vdi tdc ddé CAGR trong giai doan ti nam 2000 dén nam 2012 la 9,5%,
cao han mirc téng trudng thé gidi la 4,2%. Trong nam 2013, cao su Viét
Nam dang dlng th( 3 vé san ludng xuat khau. Dién tich tréng cao su tang
va nang sudt dugc cai thién la nhitng yéu t6 gilp nganh cao su Viét Nam
dat dugc vi thé cao.

« Kho khdn cla nganh: 1) cd cdu san pham co gia tri gia tang thdp; 2) tiéu
thu néi dia chua phat trién, do dé phan I6n san pham dlung dé xudt khau; 3)
phu thudc vao thi trudng Trung Quéc cé gid ban thip va nhu cdu khéng én
dinh.

« Trién vong nganh tich cuc vdi san lugng du bao tang trudng tét va sé dat vi
tri thir 3 thé gidi vao ndm 2015. Tuy vay, tang trudng cla nganh la chua
bén virng do gan nhu phu thudc vao bién déng cua nhu cdu bén ngoai.

GMD: Dy an cao su dang dudc trién khai

K& tif ndm 2007, GMD da nghién cltu, danh gid ngubn cung va cdu cla thi
trudng, trién vong va hiéu qua cla viéc tréng cao su thién nhién. Sau hdn ndm
nam nghién clfu, vao dau nam 2013, GMD da dudc Chinh phu Cam-pu-chia &
xa Royor, huyén Kohgnek, tinh Modulkiri cdp khu dat cé chd quyén. GMD la
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mot trong s it doanh nghiép nudc ngoai (vi du nhu Tap doan Hoang Anh Gia
Lai (HAG - HSX)) dudc cdp mét khu vuc dat rong va khong bi chia cat tai noi
thuan tién co Quéc 16 78 chay qua. Tong dién tich dat dat 28.138 ha.

Téng dién tich du an dudc chia thanh ba khu dat kinh té, mdi khu cé dién tich
gan 10.000 ha. Dy &n cach clra khdu Hoa Luv 220 km hodc cach du an cang
Gemalink 420 km.

Dy an c6 rat nhiéu Igi thé nhu: 1) khéng cd gidi han xuat khau cao su ra khoi
Cam-pu-chia; 2) thué sudt xudt khdu cao su thién nhién & mic 2%, 5% va
10% tuy theo mic d6 va loai hinh san xudt; 3) thué sudt nhap khau cao su
thién nhién t&r Cam-pu-chia vao Viét Nam hién dugc mién.

Tinh hinh du én (ha)

12.000 -
9.000
6.000 m Dién tich dat lam sach Uy ké
mDién tich dat trong |0y ké
3.000 -

2013 2014E
Ghi chu: E = udc tinh. Ngudn: DI liéu cdng ty

GMD bat dau trong cdy cao su dau tién vao ngay 4 thang 7 nam 2011. Dién tich
dat tréng 0y ké tinh dén cudi ndm 2013 dat 5.500 ha. Cdng ty du kién trong
thém 2.000 ha mdi ndm trong ndm 2014 va ndm 2015.

Trién vong trong cay cao su

Do chua c6 doanh thu tir thu  Thong thudng, phai mat tir 5 dén 7 ndm thi cdy cao su mdi cé thé thu hoach.

hoach cao su cho dén ndm Do dd, GMD chi cé thé thu hoach cao su sdm nhéat ké tir ndm 2018 trd di.
2018, ching toi khéng du N ~ ) ) i N . .
bdo doanh thu vé loi nhudn  Ngoai trong cdy cao su, GMD cling xay dung cac cd sd ha tdng nhu dudng xa va

cua mang cao su trong mo  cdu cbng, khu vuc ky tic xa cho nhan cdng vdi ngudn cung cdp dién va nudc.

iesh: b e Tai ngay 30 thang 6 ndm 2014, gid tri cia du 4n 14 570,3 ty déng (bao gdm cay
trong va cbng trinh xdy dung dd dang cla cac cd sd ha téng khac). Trong
6T2014, GMD chi 120,4 ty dong vao cac du an nay. Do dd, ching téi ky vong
cong ty sé& chi khoang 200 ty dong mdi ndm tir ndm 2015 trd di dé trong cay
cao su.
Do chua cé doanh thu tir thu hoach cao su cho dén nam 2018, ching téi khdng
du bdo doanh thu va Igi nhudn cia mang nay trong mé hinh dinh gia. Tuy
nhién, ching t6i tdng ty 1é tdng trudng dai han clia cong ty |én 6% dé phan anh
Idi nhudn tiém nang cia mang nay sau nam 2018.
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TINH HINH HOAT PONG

TANG TRUONG

Téng tai san va vén chu sd hitu ting trudng vdi téc dd CAGR Ian Iugt 14 14,0%
va 16,1% trong giai doan tr nam 2009 dén nam 2013. Diéu nay cho thdy bang
can ddi k& toan clia GMD tang trudng manh nhd ngudn vén chu sd hitu, dac
biét la v6n diéu 1&é da tang ti’ 475 ty dong trong nam 2009 Ién 1.144 ty dbng
trong nam 2013 théng qua viéc phat hanh thém cd phiéu phé théng va quyén
chon mua cé phiéu cho nhén vién (ESPP)-.

Pai hoéi cd déng thudng nién cia GMD vao ngay 27 thang 5 ndm 2014 d3 phé
duyét chudng trinh ESPP tUf nam 2014 tdi nam 2018. Theo ké hoach, mébi ndm,
GMD sé& phat hanh cd phi€u ESPP tudng dudng vdi 1,5% v6n gop c6 phan tai
thdi diém do. 100% s6 c6 phiéu nay bi han ché quyén chuyén nhugng trong
vong hai nam ké tir ngay phat hanh; va 50% trong hai nam tiép theo.

Doanh thu thuan hgp nhat tang vdi téc dé CAGR 9,2% trong giai doan tl’ nam

2009 dén nam 2013 mac du suy thoai kinh té€. Chung téi ky vong doanh thu
hop nhét tiép tuc tdng trudng tir 9,5% Ién 13,7% moi ndm trong giai doan du

phéng.
Doanh thu thuan hdp nhat
ty ddng mTai san ngin han mTai san dai han  ty dong
8.000 - 3.000 -
CP-GP‘:F 1“"0“!“ C#GR’QI%
6.000 - 2.250
4.000 - 1.500
3
2.000 - 1
]
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Ngudn: BCTC Hop nhat Ngudn: BCTC Hop nhat

KHA NANG SINH LOT VA HIEU QUA HOAT PONG

T nam 2009 dén nam 2013, do anh hudng tir suy thodi kinh té, Igi nhudn rong
hdp nhat cta GMD giam manh tir 323,1 ty dong trong nam 2009 xudng con 6,2
ty déng trong nam 2011 va tang dan Ién 192,2 ty déng nam 2013. Lgi nhudn
rong nam 2011 giam dang ké la do: (1) ty lé 1di vay cao va du nd vay I6n da
lam chi phi 1 vay tdng 19,4% so vdi cung ky nam ngoai, (2) du phong giam
gia cac khoan dau tu Idn (97,6 ty dong) do thi trudng ching khoan sut giam
manh.

Két qua la, bién Igi nhuan rong dao déng manh tir 18,2% trong nam 2009
xudng con 0,3% trong nam 2011, va tang dan lén 7,6% trong nam 2013.

* ESPP: Mdt chudng trinh do cong ty td chic, trong dod ngudi lac déng tham gia cé thé mua cd phiéu cla cong ty vdi mulc gia chiét
khdu. Ngudi lao déng dong gép thong qua cac khoan trir tién lugng trong khoang thdi gian tir ngay chao ban dén ngay mua. Tai thdi
diém mua, cong ty sU dung cic quy dé mua cd phan trong céng ty trén danh nghia cla ngudi lao déng tham gia.

www.VPBS.com.vn Trang | 21



Phan tich chi s6 ROE
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T nam 2009 dén nam 2013, chi s6 ROE tang manh chd yéu la do su bién dbng
cta bién Igi nhudn rong. Vdi su tdng trudng n dinh cla tai sén va doanh thu,
vong quay téng tai san khong c6é nhiéu thay ddi trong giai doan ti ndm 2009
dén ndm 2012. Trong nam 2013, do viéc xay dung Cang Nam Hai Binh VQ va
chua cé doanh thu tir cdng nay nén vong quay téng tai san da gidm xudng con
35%.

Trong vong ndm ndm qua, GMD khéng tra ¢ ti'c ndm 2009 va ndm 2011. C8
tirc ndm 2010, 2012 va 2013 Ian lugt la 6%, 10% va 12% trén ménh gia. Co
tic ciia GMD & mifc thdap khong chi do su bién dong cua Igi nhudn rong ma con
do nhu cdu vé vén dau tu.

Chi s6 Igi nhudn cia GMD cd xu hudng giam trong giai doan tlr nam 2009 dén
nam 2011 va phuc héi nhe trong nam 2012 va nam 2013. Trong 6T2014, cac
chi s8 Igi nhudn (trlr bién Igi nhudn gbp) tdng dang ké nhd Idi nhudn tir viéc
chuyén nhugng 85% gia tri cia Cao 6c Gemadept cho CJ Group.

Bién déng cua bién Igi nhudn gbp khdng anh hudng nhiéu dén bién ddng bién
EBITDA, bién Idi nhuén trudc thué va bién Idi nhudn rong. Biéu nay cho thay Igi
nhuan cta GMD chu yéu dén ti cac hoat dong khac (nhu hoat ddng tai chinh).

Chi sd sinh Idi
s Bié1 |01 nhudn gdp = e = Bién EBITDA
Bién Igi nhuan trudc thué —#=— Bién Igi nhuan rang

80%

60%

40%

20%

0%

2009 2010 2011 2012 2013 6T2014
Ngudn: BCTC Hop nhat
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KHA NANG THANH TOAN VA THANH KHOAN

T ndm 2009 dén hét quy 2 nam 2014, GMD duy tri ty |1&é ng vay trén von chu
s8 hitu dudi 45%. Chi s6 EBITDA trén chi phi 18i vay da giam déng ké tir 9,5 Ian
trong nam 2009 xudng muc thdap nhat la 2,2 1an trong nam 2011 va tang Ién
muc 15,6 1an trong 6T2014. Chi s6 nay cho thdy kha nang thanh todn cia GMD
& mirc tot vdi ludng tién mat du dé thanh toan 1&i va vén vay.

Cau tric von va ty 1é don bay
mmmm Nd vay / V8n chi sd hifu (trai s Ng vay / EBITDA (trdi) ==i==EBITDA / L&i vay (phai)
16

4
3 12
2 8
1 4

_ 0

2009 2010 2011 2012 2013 6T2014

Nguén: BCTC Hop nhét

Chi s6 thanh khoan ciua GMD & mic kha quan, tham chi chi sé thanh toan
nhanh trong ndm nam gan ddy déu d mic cao hdn 1 1&n, diéu nay cho thdy
GMD quan ly cac khoan ng kha hiéu qua. Trong tudng lai, néu I3i suat giam,
GMD c6 kha nang tiép can nhiéu vén vay hon dé tan dung ngudn vén chi phi
thép.

Trong 6T2014, chi s thanh toan tién mat dat gan 100% nhd lugng tién tir viéc
chuyén giao 85% gia tri cia Cao 6c Gemadept cho CJ Group. Tinh dén ngay 30
thang 6 nam 2014, tién va tudng dudng tién cia GMD dat 1.365 ty dbng (64,2
ty USD), qua dé, hd trg céng ty tham gia vao cac du an Idn, thic ddy ting
trudng doanh thu va Igi nhudn. Ty |é ng vay trén von chu sd hitu tang tir 40%
vao nam 2013 |én 43% trong 6T2014.

Phan tich chi so thanh khoan va thanh toan

Chi s6 thanh toan tién mat * 53% 38% 50% 41% 47% 98%
~Chi 50 thanh toan nhanh 2,0x 1,6x 2ix 1,8x 1,8x R
_Chi s6 thanh toan hién hanh 2,2 1,9x 2,3x _2 Ox 2, 1% 2,38
“No vay,Non Chu Elj hu’u 44% 33%' ; 32".4:»' 28% 40% 43%_
; Ni:l vay,:'Tl:l-ng tai S.a_n 24% 23% 20% 18% 23% 25%_
“Ng vay/EBITDA 1,9% 3,4x 3,8x 2,5 3,3% 2,6
“EBITDA/Chi phi 15i vay 9,5x 3,3x 2,2x 3,5x 4,8x 15,6x

Ghi chii*: chi s& thanh toan tién mét = (t:en 4+ tu’dng dub’ng tfen)fnd ngén han
Nguén: BCTC Hop nhit, VPBS phén tich
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PINH GIA

Ching t6i st dung hai mé hinh dinh gid bao gdm md hinh chiét khdu dong tién
(DCF) va phudng phap dinh gia dua theo thi trudng (chi s6 P/B) dé xac dinh gia
tri hop ly cia c6 phiéu GMD tai mic 40.000 d6ng/co phiéu.

Mo hinh dinh gia Gia tri hap ly Ty trong Gia (doéng/cp)
Chiét khau dong tién (DCF) 35.989 70% 25.193
Chi s6 P/B (trung vi nhom tudng 4
dudng cung nganh 1,1 1an) 43.365 30% 14.809

| Gia tri hgp ly 40.000 |

GIA DPINH VA DU BAO

Doanh thu va Igi nhuan gop

Chung t6i du bao doanh thu va Idi nhudn hoat dong kinh doanh cla tirng mang
riéeng biét dua trén phan tich cia ching t6éi vé nganh, cac cudc thao luan vdi
ban 1&nh dao, danh gid vé trién vong va tiém ndng cla nganh. Nhin chung,
ching téi ky vong mang dich vu logistics sé tang trudng nhanh nhat trong giai
doan du bao.

Toc do tang trong giai doan du bao

Doanh thu (% ting truéng)

Cang 13% 26% 21% 8% 20% 20% 9% 9% 9%
Logistics 27% 8% 4% 0% 8% 10% 12% 14%  16%
Bét déng san 5% -19% -7% 1% -52% nfa n/a n/a n/a
Bién Igi nhudn gop (% mdi nam)

Cang 24% 27% 33% 33% 31% 33% 35% 37%  39%
Logistics 12% 9% 8% 9%  11% 12% 13% 14% 15%
B4t ddng san 69%  65% 68% 65%  59% n/a n/a n/a n/a

'Ghi chu: s6 liéu méng bat déng san ndm 2014 dudc tinh tir BCTC 6 thang dau nam 2014.
Ngudn: BCTC Hop nhét, VPBS du bao

Hoat dong tai chinh

Chung téi du bao doanh thu va chi phi tai chinh nhu sau:

« (O tic cla cdc khodn d3u tu: dat 10 ty ddng mdi ndm

e Thu nhép tir tién I&i: dat 6% trén téng tién va cac khoan tudng duong tién

e Ldi vay ngdn han: duy tri @ mlc 6% khoan vay ngan han

e L3j vay dai han: duy tri tai mifc 8% moi ndm, khéng bao gém céc khoan
vay chuyén déi tir VI do 18i sudt trong hop déng 13 6%.

e Doanh thu tai chinh khac: 640 ty déng nam 2014 va 250 ty déng nam
2015, nhd Igi nhudn tir chuyén nhudng gia tri cla Toa nha Gemadept. T
ndam 2016 dén nam 2018, doanh thu tai chinh khac sé duy tri d mirc 100 ty
ddng mdi ndm.
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Thué suat
Chiang t6i du bao chi phi thué thu nhap doanh nghiép dua trén Igi nhuan trudc
thué (loai trir Idi nhudn ti’ céng ty lién doanh, lién két vi khoan nay la Idi nhudn
sau thué€ cla cac cong ty dé) véi thué sudt tudng (ng. Theo Nghi dinh sé
218/2013/ND-CP ban hanh ngay 26 thang 12 ndm 2013, thué suat thué thu
nhdp doanh nghiép sé gidm ti 25% xudng con 22% ti nam 2014, va giam
xudng mirc 20% tir nam 2016. T dd, thué suat hiéu dung cua cong ty sé trong
khoang tur 19,5% dén 21,7% trong giai doan du phdng.

Bang can do6i ké toan

Chuing téi dua ra cac gia dinh chinh ddi vdi bang cén ddi ké toan hdp nhat cla

GMD nhu sau:

e SO ngay phai thu: duy tri & muc 148 ngay

e Sd ngay ton kho: duy tri & muirc 18 ngay

e S6 ngay phai tra: duy tri 8 mic 51 ngay

e Tai san ngan han va nd phai tra ngan han: duy tri theo ty 1& phan tram cla
doanh thu va chi phi hdp nhat lién quan trong giai doan du bao

e« Chi phi déu tu: 653 ty déng nam 2014 do du &n md rong Cang Nam Hai
Pinh Vi, du an trong cao su va nang cap cang Dung Quat; va dao dong tu
400 ty déng dén 420 ty dong mdi ndm tir ndm 2015 dén ndm 2018

e Cac khoan vay: cac khoan vay ngan han sé duy tri § mic 20% doanh thu,
trong khi cac khoan vay dai han sé dudc tra dan

e Tréi phiéu chuyén déi: Pén ngdy 30 thang 6 ndm 2014, GMD cé 745 ty
ddng (35 triéu USD) khoan vay chuyén déi, tuong dudng 24,8 triéu co
phiéu vdi gia quy d6i udc tinh la 30.000 déng/cé phiéu. Chung toi cho rang
khoan vay nay sé& dudc chuyén déi trong thang 12 mdi ndm trong giai doan
du bao.

e (6 tic: ban lanh dao cho biét cé tifc bang tién mat cua GMD sé la 15% trén
ménh gia trong nam 2014 nhd Igi nhuan tlf hoat déng tai chinh. Tl nam
2015, ching téi cho rang GMD sé& tra cd tic bang tién mat ¢ mic 12%
ménh gia mdi ndm.

MO HINH CHIET KHAU DONG TIEN (DCF)

Chung t6i stir dung mé hinh chiét khdu dong tién (DCF) dé xac dinh gia cd phiéu
GMD vi chiing téi tin r8ng trong tuong lai déng tién van 13 yéu té co ban thic
ddy su tdng trudng. Md hinh DCF clia ching tdi khuyén nghi gid muc tiéu 1a
35.989 ddng/cod phiéu.

Cac yéu td dau vao cla chidng téi cho mé hinh DCF nhu sau:

e Lai sudt phi rdi ro dudc 1dy tif Igi suat trai phiéu Chinh pha ky han 5 nam,
tuong duong vdi 5,71%.

e Ty sudt Igi nhudn thi trudng du kién 4 mic 15%.

« Beta cia GMD dudc udc tinh ¢ muc 1,12.

s Chi phi vén c6 phin dudc udc tinh |a 16,11% theo mé hinh dinh gia tai san
vBn (CAPM).

e Chi phi str dung vén binh quan (WACC) la 13%.

e Ty lé tang trudng dai han clia GMD la 6%, bao gom tiém nang tir phan khc
trong cao su tU ndm 2018 trd di.
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PHUONG PHAP DINH GIA DUA THEO THI TRUONG

Chung téi st dung phudng phap dinh gia dua theo thi trudng dé xac dinh gia co
phiéu GMD. Chung tbi khéng st dung chi s6 P/E cho phudng phéap nay do doanh
thu hoat déng tai chinh cla céng ty khéng &n dinh. Nh& Igi nhudn tir viéc thodi
vén, chi sé P/E trugt cua GMD tai ngay 16 thang 9 ndm 2014 la 7,3 1an, thap
han chi s6 trung binh clda nhom tudng dudng clng nganh la 12,5 lan. Tuy
nhién, néu loai bo Igi nhuén tir viéc thoai von, chi s6 P/E trudt cia GMD sé g
murc 30,3 Ian, cao han rat nhiéu so vdi trung binh nganh.

GMD dang tép trung thiét 1ap mang Iudi réng 1dn va cd sd ha tang thong qua
nhiéu du &n, dé cd thé canh tranh véi cdc déi thi nudc ngoai trong tudng lai
gan, khién cho chi phi dau tu va gia tri s6 sach gia tdng qua cac nam. Do do,
trong giai doan du bao, ching téi tin rang Igi nhuén cia GMD sé khéng thé hién
gia tri hop ly cla céng ty, ma sé |a gia tri s6 sach. Vi thé, ching téi st dung chi
sG P/B dé xac dinh gia muc tiéu la 49.365 dong/cé phiéu.

Nhom tudng dudng

ot

% ting ty % tdng
ty déng trudng déng trudng  déng déng

Téng CTCP Van tai Dau khi PVT  5.015 2.584 11,2% 135 4,5% 9.274 2.925 137,6% 2,7% 8,9% 1,7
CTCP Tap doan Container Viét Nam VSC  1.977 437  20,29% 113 10,9% 1.245 958  0,9% 22,0% 29,3% 2.1
CTCP D3u tr va Phat rién Cang Binh Vii DVP  1.760 255 3,3% 106 2,6% 1.008 740 20,3% 23,0% 31,1% 2.4
CTCP Vién tai Xing diu VIPCO VIP 883 336 -17,1% 8 -93,9% 1.629 982 59,9% 7,4% 14,9% 0,9
CTCP Vén tai bign Viét Nam VoS 658 1.057 -3,0%  (87) nm 5.141 1.133 246,1% nm  nm 0,6
CTCP Vén tai Xang diu VITACO VTO 639 793 -1,9% 20 32,8% 2.096 1.041 96,4% 1,9% 4,3% 0,6
CTCP Vin tai San phdm khi guic té GSP 432 447  14,5% 17 -21,4% 602 352 40,4% 7,6% 12,6% 1,2
CTCP Giao nhan Kho van Mign Nam STG 179 408 30,9% 15  54,6% 240 141 16,7% 13,5% 18,2% 1,3
CTCP Vin tai Ngoai thudng VNF 168 676  16,7% 17 9B4% 394 170 13,0% 9,4% 21,5% 1,0
CTCP VAn tai va Thué tu bin Viét Nam VST 159 704 12,7%  (82) nm 2.715 317 683,7% nm  nm 0,5
Trung binh 1.187 770 B,8% 26 11,1% 2.434 876 131,5% 10,9% 17,6% 1,27]
[Trung vi ) 548 561  11,9% 17 7,7%  1.437 840 50,2% 8,5% 16,5% 11 ]
CTCP Dai Iy Lién hiép Van chuyén HSX  4.018 1.353 15,2% 501 260,4% 8.415 4.826 43,4% 2,7% 4,3% 0,8

Ghi chu: cac cdng ty cing ngadnh nay cé vén hda Idn, doanh thu va tai san cao
Dt liéu dén ngay 16/9/2014. Ngudn: Bloomberg, dif liéu céng ty, VPBS duf béo

Tinh dén ngay 16 thang 9 ndm 2014, gia cd phiéu GMD da ti3ng 49,0% trong 1
nam qua, cao hon so vdi tang trudng cia VN-Index (32,0%) nhd két qua kinh
doanh tich cuc, nhung thdp hon so vdi tang trudng gia cua nhdom tuong dudng
cung nganh (100,8%). Tuy nhién, do ty Ié sd hitu nudc ngoai bi han ché xudng
con 20,4% dé danh room cho khoan vay chuyén déi, c6 phiéu GMD da bi loai
khoi quy ETF FTSE Viét Nam, dan dén xu hudng gidm gid c6 phiéu GMD tir tudn
cudi cung cua thang 8 nam 2014 dén ngay 5 thang 9 nam 2014.
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PHAN TICH PO NHAY

D6 nhay cua gia cd phiéu GMD do su thay déi cua WACC va ty lé ting
trudng dai han

WACC
10% 1% 12% 13% 14% 15% 16%
4% 45.900 41.400 38.100 35.500 33.400 31.700 30.300
2% 51.000 45.000 40.700 37.500 35.000 33.000 31.300
6% 58.700 50.000 44,200 40.000 36.900 34.400 32.500
7% 71.600 57.500 49.000 43.400 39.300 36.300 33.900
8% 97.300 70.000 56.300 48.100 42.600 38.700 35.700

Ty |& téng trudng
dai han

D6 nhay cua gia cé phiéu GMD do su thay dai cua trung vi chi sé6 P/B
cung nganh va ty trong clia phuong phap dinh gia dua theo thi trudng

ty trong cua phudng phap dinh gid dua theo thi truéing

15% 20% 25% 30% 35% 40% 45%
0,7 35.300 35.100 34.900 34.600 34.400 34.200 34.000
0,8 36.000 36.000 36.000 36.000 36.000 36.000 36.000
0,9 36.700 36.900 37.100 37.300 37.500 37.800 38.000
1,0 | 37.300 37.800 38.200 38.700 39.100 39.600  40.000
1,1 38.000 38.700 39.300 40.000 40.700 41.300 42.000
1,2 | 38.700 39.600 40.400 41.300 42.200 43.100 44.000
1,3 39.300 40.500 41.600 42.700 43.800 44,900 46.000
1,4 | 40.000 41.300 42.700 44.000 45.400 46.700 48.000
1,5 40.700 42.200 43.800 45.400 46.900 48.500 50.000

P/B

D6 nhay cha gia cdé phiéu GMD do sy thay ddi bién Igi nhuan gép nam
2014 cua mang logistics va ldi suat vay dai han

L&i suat vay dai han

5% 6% 7% 8% 9% 10% 11%
. 8% 35.200 35200 35100 35.000 34.900 34.900  34.800
o
S E 9% 36.900 36.800 36.800 36.700 36.600 36.500  36.400
gm@ 10% | 38600 38500 38400 38.300 38300 38.200  38.100
£SJ% 11% | 40.200 40200 40.100 40.000 39.900 39.800  39.800
5352 12% | 41.900 41.800 41.700 41700 41.600 41.500  41.400
s:% i 13% | 43.600 43.500 43.400 43.300 43.200 43.200  43.100
=

14% 45.200  45.100 45.100 45.000 44.900 44.800 44.800
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PHAN TICH KY THUAT

P06 thi ky thudt ciia c6 phi€u GMD cho thdy mét giai doan diéu chinh cua cd
phi€u nay tif dinh gid 38.000 d6ng/cd phiéu gidm vé ngudng hd trg clia dudng
MA200 tai 33.000 dbng/cé phiéu. Tir viing hd trg nay, gid c6 phiéu GMD sau d6
da phuc hoi trg lai vdi khdi lugng giao dich cao; va hién dang dao ddng gilra
duding MA200 va MAS0, trong bién d6 tir 33.000 dén 35.000 déng/cd phiéu.
GMD ciling dang giao dich bén trén dudng trung binh déng MAS ngay, la mét
trong nhitng ddu hiéu dau tién dé cd thé quay trd lai xu hudng tang gia.

Chung téi chd dgi vé kha nang GMD cd thé bt pha qua ving khang cu tai mic
gid 35.000. Vi vdy, ching tdi khuy&n nghi ndm gilf c¢6 phiéu GMD tai thdi diém
phat hanh bao cao.

Tai ngay 16/9/2014 GMD (dbng/cd phiéu)
Thdi gian phan tich TU' 3 dén 6 thang
Gia cao nhét trong 3 thang 38.600
Gia thap nhét trong 3 thang 31.000
Budng MA 50 ngay 35.000
Budng MA 100 ngay 32.800
Khéng cu trung han 35.000
Hb trg trung han 32.800
Khuyén nghi GI
{ L* 300
!l¢.! i

[l f (kS Ll LAl iy

Jaluna (232200
1 200 oo

1,000 000

MA10 | [o%
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KET LUAN

GMD da xay dung hé théng logistics va cd sé ha tang réng khap dé cung cép
dich vu vén chuyén da phudng thifc va dich vu logistics tich hgp. Ching téi tin
rang day la yéu t6 mau chét gilp Igi nhuan cia GMD tang trudng kha quan
trong nhifng nam sap tdi.

Nganh logistics trong nudc sé tang trudng déu dan vdi trién vong tich cuc tir
thudng mai quéc té. Nhd vao nhitng hiép dinh mau dich tu do sép tdi nhu Hiép
dinh ddi tac Xuyén Thai Binh Dudng, Hiép dinh thudng mai tu do Viét Nam -
Chéu Au, Hiép dinh thudng mai tu do Viét Nam - Han Quoc, doanh thu 2PL va
3PL cua nganh logistics clia Viét Nam udc dat tdéc dé CAGR la 27,0% ti&r nam
2014 dén ndm 2020, theo nhu Té chirc BMI va EMI. Vdi hé théng cd sd ha téng
hién cé va cac du an md rong sap tdi, GMD hoan toan c6 thé tiép can vdi cac cd
héi dé tdng trudng nhanh chdéng trong tudng lai. Ching téi ky vong doanh thu
va EBITDA cua GMD sé tang trudng vdi téc d6 CAGR lan lugt la 12,1% va
14,4% ti’ nam 2014 dén nam 2018,

Ching t6i tin réng trong vong moét nam tdi, gia c6 phiéu clia GMD sé tién gan
dén gid muc tiéu 14 40.000 ddng/cd phiéu, va vi thé dua ra khuyén nghi MUA
dGi vdi co phiéu nay.

www.VPBS.com.vn Trang | 29



BAO CAO KET QUA KINH DOANH (ty déng) 2011A 2012A 2014F 2016F

Cang 660 800 737 885 1.062 1.157 1.261 1.375
Logistics 1.631 1.696 1.703 1.839 2.023 2.266 2.583 2.996
B4t dbng san 91 84 85 41 0 0 0 0
Doanh thu 2.382 2.580 2,525 2.765 3.085 3.423 3.844 4.371
% ting trudng 109%  83%  -2,1%  9,5%  11,6%  11,0%  12,3%  13,7%
Gia vdn hang ban 1.791 1.877 1.835 1.988 2.217 2.437 2.719 3.076
Lgi nhuén gép (loai trir chi phi khiu hao) 591 704 690 777 867 986  1.125  1.295
Chi phi ban hang 10 17 24 27 30 33 37 42
Chi phi quan Iy doanh nghiép 221 255 232 249 278 308 346 393
Téng CPBH va CPQLDN 231 272 256 276 307 341 383 436
EBITDA 360 432 434 501 560 645 742 859
Khau hao 202 248 245 276 274 287 297 309
EBIT 158 184 188 225 286 358 445 550
Doanh thu tai chinh 163 111 185 721 385 232 222 223
Chi phi tai chinh 328 181 185 212 194 143 132 123
Ldi nhudn khac 23 37 16 16 16 16 16 16
Ldi nhuan tir céng ty lién doanh 13 7 1 10 11 12 13 15
EBT 30 148 206 761 504 475 564 681
Thué& 15 34 2 165 108 93 110 133
Thué sudt hiéu dung 50,4% 22, 7% 0,8% 21,7% 21,5% 19,5% 19,5% 19,6%
Lgi nhudn sau thué& 15 114 204 596 395 382 454 548
Ldi ich cia c@ déng thiéu sd 8 11 12 34 23 22 26 32
LNST cé dong cong ty me 6 104 -192 561 373 360 428 516
Bién LN rdong 0,3% 4,0% 7,6% 20,3% 12,1% 10,5% 11,1% 11,8%
L3i cd ban trén cd phiu (déng) 62 948 1.698 4.846 2.989 2.697 2.995 3.406
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BANG CAN DOI KE TOAN (ty déng) 2012A 2014F 2016F

Tién va cac khoan tudng dudng tién 516 545 470 1.261 1.106 847 771 710
Cac khoan dau tu ngan han 670 543 553 653 753 853 953 1.053
Céac khoan phai thu 1.073 1.174 1.026 1.221 1.286 1.496 1.629 1.924
Hang tén kho 86 88 113 105 135 128 164 163
Tai san ngan han khac 204 163 137 83 93 103 115 131
Tai san ngan han 2.550 2.512 2.300 3.323 3.373 3.426 3.631 3.982
Tai san cd dinh 2.236 2.204 3.040 3.285 3.411 3.544 3.668 3.779
Cac khoan dau tu dai han 1.734 1.647 1.517 1.617 1.717 1.817 1.917 2.017
Tai san dai han khac 55 199 542 139 142 145 149 155
294 260 227 194 160 127 93 60
Tai san dai han 4.319 4.310 5.326 5.234 5.430 5.633 5.828 6.011
Tong tai san 6.869 6.822 7.626 8.557 8.803 9.060 9.459 9.992
Céac khoan phai tra 268 275 306 327 369 391 451 495
Vay ng ngén han 681 492 515 564 617 685 769 874
Mg ngan han khac 425 332 320 359 401 445 500 568
Ng¢ ngan han 1.374 1.099 1.141 1.250 1.387 1.521 1.720 1.937
Vay ng dai han 686 760 1.269 1.332 946 561 165 0
Mg dai han khac 314 332 295 332 370 411 461 525
Ng dai han 1.000 1.092 1.564 1.663 1.316 971 626 525
Ng phai tra 2.374 2.191 2.705 2.914 2.704 2.492 2.346 2.462
Vén cd phan & thang du vén cd phan 3.566 3.566 3.616 3.826 4.036 4.246 4.466 4.466
Ldi nhuan chua phan phdi 564 667 691 1.113 1.299 1.499 1.755 2.090
Vén chu sd hifu 4.266 4.394 4.484 5.173 5.606 6.052 6.571 6.958
Loi ich cd dong thiéu s8 229 238 436 471 493 515 542 573
Téng ngudn vén 6.869 6.822 7.626 8.557 8.803 9.060 9.459 9.992
BANG LUU CHUYEN TIEN TE (ty déng) 2012A 2016F
Luu chuyén tign thudn tir hoat déng kinh doanh (149) B1 223 1.205 661 538 704 684
Luu chuyén tign thudn tir hoat déng dau tu (67) 31 (929) (688) (567) (587) (587) (587)
Luu chuyén tign thuin tir hoat déng tai chinh 186 (83) 630 273 (250) (210) (193) (158)
Luu chuy&n tién thuéin trong ky (30) 29 (75) 791  (155) (259) (76) (61)
Tién va tugng dudng tién dau ky 547 516 545 470 1.261 1.106 847 771
Tién va tuong dudng tién cudi ky 516 545 470 1.261 1.106 847 771 710
Déng tién tu do (214) 130 (604) 832 397 217 376 351
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Phén tich cac chi sé 2011A 2012A 2013A 2014F 2015F 2016F 2017F 2018F
Chi sé sinh 1di

Bién LN gép 24,8%  27,3% 27,3%  28,1% 28,1%  28,8%  29,3%  29,6%
Bién EBITDA 15,1%  16,7%  17,2%  18,1%  18,1%  18,8%  19,3%  19,7%
Bién LN hoat déng 6,6% 7,1% 7,5% 8,1% 9,3%  10,5%  11,6%  12,6%
Bién LN réng 0,3% 4,0% 7,6%  203%  12,1%  10,5%  11,1%  11,8%
Ty s6 LN/tSng tai san 0,1% 1,5% 2,7% 6,9% 4,3% 4,0% 4,6% 5,3%
Ty s6 LN/vén chil s& hitu 0,2% 2,4% 43%  11,6% 6,9% 6,2% 6,8% 7,6%

Chi sd don bay
Ty s6 thanh toan I&i vay (EBIT/I) 1,0x% 1,3x 1,6x 1,5x 2,2x 4,4% 6,1x 8,4x%
Ty s6 thanh toan I3i vay va chi phi dau tu

tir EBITDA ( EBITDA / (I + capex) ) 1,1x 1,7x 1,9x% 0,8x 1,1x 1,4% 1,6x 1,9x
Ty 56 nd vay/tdng ngudn vin 24,3% 22,2% 28,5% 26,8% 21,8% 17,1% 12,4% 11,2%
Ty s6 ng vay/vin chid sd hifu 32,1% 28,5% 39,8% 36,7% 27,9% 20,6% 14,2% 12,6%
Chi sd thanh khoan
Hé sd vang quay tai san 0,4x% 0,4x% 0,3x 0,3x 0,4x 0,4x 0,4x 0,4x%
Hé sd vong quay cac khoan phai thu (ngay) 130,5 158,9 159,0 148,3 148,3 148,3 148,3 148,3
Hé sd vong guay cac khoan phai tra (ngay) 47,5 52,8 57.8 58,1 57,3 57,0 56,6 56,1
Hé sd vong quay hang tén kho (ngay) 15,2 16,9 20,0 20,1 19,8 19,7 19,5 19,4
Hé sd thanh toan hién hanh 1,9x% 2,3x 2,0x 2,7x 2,4x 2,3x 2,1x 2,1x
Hé sd thanh toan nhanh 1,6x 2,1x 1,8x 2,5x 2,3x 2,1x 1,9% 1,9x
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HUONG DAN KHUYEN NGHI

Céng ty TNHH Chiing khoan Ngan hang TMCP Viét Nam Thinh Vudng (VPBS) st dung hé thdng khuyén nghi
nhu sau:

Mua: Ldi sudt ky vong bao gdm cé tirc trong 12 thang tdi Idn hon +15%

Gii: Lgi sudt ky vong bao gdm c6 tirc trong 12 thang tdi dao déng tir -10% dén 15%

Ban: Ldi sudt ky vong bao gbém c6 tirc trong 12 thang tdi thap hon -10%

LIEN HE
Moi thong tin lién quan dén bao cdao nay, xin vui long lién hé Phong Phan tich caa VPBS:

Barry David Weisblatt
Giam ddc Khdéi Phan tich
barryw@vpbs.com.vn

Luu Bich Hong Nguyén Thi Quynh Trang
Giam ddc - Phan tich cd ban Chuyén vién phan tich
honglb@vpbs.com.vn trangntg@vpbs.com.vn

Moi théng tin lién quan dén tai khoan cha quy khach, xin vui long lién hé:

Marc Djandji, CFA

Giam ddc Khéi Méi gidi Khach hang Té chirc
& Nha dau tu Nudc ngoai
marcdjandji@vpbs.com.vn

+848 3823 8608 Ext: 158

Ly Pac Diing

Giam ddoc Khdi M6i gidi Khach hang Ca nhén
dungld@vpbs.com.vn

+844 3974 3655 Ext: 335

Vo Van Phudng Domalux

Gidm d6c M6i gidi Nguyén Chi Thanh 1 Giam d6c Méi gidi Nguyén Chi Thanh 2
Thanh phé H& Chi Minh Thanh phé HO6 Chi Minh
phuongvv@vpbs.com.vn domalux@vpbs.com.vn

+848 6296 4210 Ext: 130 +848 6296 4210 Ext: 128

Tran Bdc Vinh Nguyén Danh Vinh

Giam doc Moi gidi PGD Lang Ha Pho Giam ddc Moi gidi Lé Lai

Ha Noi Thanh phé H6 Chi Minh
vinhtd@vpbs.com.vn vinhnd@vpbs.com.vn

+844 3835 6688 Ext: 369 +848 3823 8608 Ext: 146
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Hoi s& Ha NGi

362 Phé Hué

Quén Hai Ba Trung, Ha NGi
T - +84 (0) 4 3974 3655
F - +84 (0) 4 3974 3656

Chi nhanh H& Chi Minh
76 Lé Lai

Quan 1, Tp. H6 Chi Minh
T - +84 (0) 8 3823 8608
F - +84 (0) 8 3823 8609

Chi nhanh Pa Nang

112 Phan Chéu Trinh,_
Quéan Hai Chau, Ba Néng
T - +84 (0) 511 356 5419
F - +84 (0) 511 356 5418

Khuyén cao

Bao cao phén tich dudc Idp va phat hanh bdi Céng ty TNHH Ching khoédn Ngdn hang TMCP
Viét Nam Thinh Virgng (VPBS). Bdo cao nay khéing truc tiép hodc ngu y ding dé phan phdi,
phat hanh hay s dung cho bat ki ca nhan hay td chiic ndo la cdng dan hay thuding tri hodc
tam trd tai bat ki dia phuong, 1anh thd, qudc gia hodc don vi cd chi quy@n nao khac ma viéc
phan phdi, phat hanh hay s dung dod trai vdi quy dinh cda phap luat. Bao cao nay khong
nham phét hanh réng rai ra cong chang va chi mang tinh chadt cung cép théng tin cho nha
déu tu cung nhu khong du'gc hep 5ao chép hodc phan phdi lai cho bt ky bén thir ba nao
khac. Tat ca nhifng ca nhan, té chifc ndm gilf bdo co nay déu phal tudn thu nhifng diéu trén.

Moi quan diém va khuyén nghi vé& bat ky hay toan bd ma ching khoan hay td chic phat hanh
la déi tugng dé cép trong ban bao cao nay déu phan anh chinh xac y kién ca nhén cla nhitng
chuyén gia phén tich tham gia vao qua trinh chudn bi va lap bdo cdo, theo dd,ludng va
thudng cla nhifng chuyén gia phan tich dd, dang va s& khdng lién guan truc tiép hay gian
tiép déi vdi nhitng quan diém hodc khuyén nghi dudc dua ra bdi cac chuyén gia phén tich do
trong bao cdo nay. Cac chuyén gia phan tich tham gia vao viéc chudn bi va |3p bao cao khong
cd quyén dai dién (thuc t&, ngu v hay céng khai) cho bat ky t8 chic phat hanh nao dudc dé
cap trong ban bao cao.

Cac bao cdo nghién clu chi nhdm muc dich cung cip thdng tin cho nhitng nha dau tu ca nhan
va td chifc cia VPBS. Bao cdo nghién cifu nay khéng phai 1d mét I18i kéu goi, d& nghi, mdi
chao mua hodc ban bat ky ma chidng khoan nao.

Cac thdng tin trong bao cdo nghién clru dude chuan bi tir cac théng tin cdng bd cdng khai, dir
liéu phat trién ndi bd va cac ngubn khac dugc cho la dang tin cdy, nhung chua dugc kiém
ching déc |ap bdi VPBS va VPBS sé khing dai dién hodc dam bao ddi vdi tinh chinh xac, ding
dan va day di cia nhiing théng tin nay. Toan bd nhifng danh gia, quan diém va khuy&n nghi
néu tai day dugc thuc hién tai ngay dua ra bdo cdo va co thé dugc thay d6i ma khéng bdo
trudc. VPBS khong cd nghia vu phai cip nhat, sifa ddi hoic bd sung ban bao cao cling nhu
khong cé nghia vu théng bao cho té chifc, cd nhan nhén dudc ban bdo cdo nay trong truding
hop cac danh gid, quan diém hay khuy&n nghi dugc dua ra cd sif thay dfi hodc trd nén khdng
con chinh xac hay trong trudng hdp bao cao bi thu héi.

Cac dién bién trong qua khir khong dam bao két qua trong tiidng lai, khung dai dién hodc bao
dam, cong khai hay ngu v, cho dién bién tudng lai cia bst ki ma ching khodn nao d& cap
trnng ban bao cao nay. Gia cla cdc mé chirng khoan dudc dé cdp trong ban bao cao va Idi
nhuén tir cac ma chu’r'lg khoan dé co thé dudc dao dl:l-ng va/heoac bi anh hu’tlng trai chiéu bdi
nhu‘hg yéu td thi trudng hay ty gia va nha ddu tu phai y thirc dudc ré rang vé kha nEng thua
16 khi dau tu vao nhlmg ma chifng khoan d6, bao gém ca nhu‘ng khoan lam vao von dau tu
ban dau. Hon nifa, cac ching khodn dudc dé cap trong ban bao cao cd thé khdng co tinh
thanh khoan cao, hodc gia ca bi bién ddng ldn, hay cd nhiing rui ro cdng hudng va dic biét
gdn vdi cac ma chiing khoan va viéc dau tu vao thi truding mdi ndi va/hodc thi truding nude
ngoai khién tang tinh rdi ro cling nhu khéng phi hop cho tét ca cac nha dau tu. VPBS khong
chiu trach nhiém vé bat ky thiét hai nao phét sinh tir viéc si dung hodc dua vao cac thong tin
trong ban bao cao nay.

Cac ma chifng khoan trong ban bao cdo cd thé khdng phil hdp vdi tat ca cac nha dau tu, va
ndi dung cua ban bao cdo khdng dé cép dén cac nhu cdu déu tu, muc tiéu va digu kién tai
chinh cla b&t ky nha dau tv cu thé nao. Nha dau tu khéng nén chi dua trén nhifng khuyén
nghi d3u tu, néu cd, tai ban bao cao nay dé thay thé cho nhitng danh gia ddc lap trong viéc
dua ra cac quyét dinh dau tu cda chinh minh va, trude khi thuc hién dau tu bat ky ma chim

khoan nao néu trong bao cao nay, nha dau tu nén lién hé vdi nhimg cd van dau tu cla ho d%
thao ludn vé truding hop cu thé cia minh.

VPBS va nhifng don vi thanh vién, nhan vién, giam ddc va nhan su cua VPBS trén toan thé
gidi, thy tifng thdi diém,cé quyén cam két mua hodc cam két ban, mua hodc ban cac ma
chiing khoan thudc sd hitu cda (nhifng) té chidc phat hanh dugc dé cip trong ban bao cdo nay
cho chinh minh; dugc quyén tham gia vao bat ki giao dich nac khac lién guan dén nhiing ma
chirng khoan do; dudc quyén thu phi mdi gidi hodc nhitng khoan hoa héng khac; dudc quyén
thiét I&p thi truding giao dich cho cic céng cu tai chinh cia (nhifng) t§ chifc phat hanh do;
dudc quyén trd thanh nha tu van hoic bén vay/cho vay déi vdi (nhitng) t6 chific phét hanh
d6; hay nodi cach khac 1a ludn tbn tai nhifng xung ddt tiém an vé Igi ich trong bt ky khuyén
nghi va théng tin, quan diém cd lién quan nao dudc néu trong ban bao cdo nay.

Bat ky viéc sao chép hoac phén phdi mét phan hodc toan bd bao cao nghién clu nay ma
khéng dudc su cho phép cia YPBS déu bi cam.

Néu bao cao nghién cifu nay dudc phan phdi bang phuang tién dién ti, nhir e-mail, thi khding
thé dam bao rdng phudng thifc truyén thong nay s& an toan hodc khéng méac nhimg 18 nhu
théng tin cd thé bi chén, bi hdng, bi mat, bi pha hiy, d&n mudn, khéng day g0 hay cd chira
virus. Do d6, néu bao cdo cung cdp dia chi trang web, hodc chia cac lién két dén trang web
thir ba, VPBS khong xem xét lai va khdng chiu trach nhiém cho bt cff ndi dung nao trong
nhitng trang web dd. Dia chi web va hodc cac lién két chi dugc cung cdp dé thuan tién cho
ngudi doc, va ndi dung cua cac trang web cla bén thif ba khong dudc dua vao bao cdo dudi
bét ky hinh thifc nao. Ngudi doc cd thé tiy chon truy cdp vao dia chi trang web hodc sir dung
nhiing lién két do va chiu hoan toan rdi ro.
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