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Bao Cao Cap Nhat
Khuyén nghij MUA
HOSE: GMD
Ha tang van tai
Gia hién tai (VND) 29.000
Gia muc tiéu (VND) 33.240
Ty léténg gia 15%
Suét sinh Igi 8 tuc ky vong 0%
Téng ty suat Igi nhuan 15%

Dién bién gia ¢ phiéu (%)

YTD 1T 3T 12T
Tuyét déi 75  -2,7 29 37,2
Tucng d8i -120 -53 -46 16,4

Nguén: Bloomberg
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Théong ké 26/9/2016
Ma Bloomberg GMD VN

» N 22.533-
Th&p/Cao 52 tuédn (VND) 30.700
SL luu hanh (triéu cp) 179
Vén héa (ty dong) 5.204
Vén héa (triéu USD) 233
Room khdi hgoai con lai (%) 0
Ty 1& cp luu hanh ty do (%) 75,1
KLGD TB 3 thang (cp) 410.184
VND/USD 22.305
Index: VNIndex / HNX 677,0/83,1

GMD - MUA

Ngay 27/09/2016

CTCP Gemadept (GMD VN)

Chuing t6i duy tri khuyé&n nghi MUA déi véi cé phiéu GMD va danh gia cao trién vong
clia coéng ty ca trong ngan han va dai han béi: 1) trién vong nganh tich cuc nhé xu
huéng dich chuyén nha may rdi Trung Quéc dén cac dia diém cé chi phi sdn xuit ré
hon nhu ASEAN va (2) Igi thé tu viéc tich hop tai sdn phuc vu cho HD SXKD chinh
khap ca nudc, dic biét tai nhiing viing kinh té trong diém nhu HCM, Hai Phong, Hai
Duong, Hau Giang ....

KQKD Q2/2016 cho thdy HDKD chinh van tich cuc; doanh thu dich vu logistics téng
9,4% trong khi doanh thu khai thac cang gidm nhe 1,4% du thiéu vang thu nhap bat
thuéng do cdm bién so vai cling ky. Nh& d6, doanh thu GMD 6T2016 dat 1.799 ty déng,
tang 4,2% n/n, dich vu logistics tdng tdc, tdng8,8% YoY. Ty suét Igi nhuén gép ctia HD
khai thac cang va logistics van kha tét, dat 44,8% va 15,6%, tuong Ung tang 0,8 diém %
va 4,6 diém % n/n. Lgi nhuan tu lién doanh lién két ting gap ddi cung ky, dat 33 ty
déng, chi yéu nhd KQKD an tugng ctia CTCP dich vy hang hoa Sai Gon (SCSC) vai DT
tdng 49% lén 219 ty déng, LNST tang gdp d6i Ién 117 ty déng. Tuy nhién, Igi nhuan
rong ctia GMD gidm 7,4% n/n chi con 188 ty déng chu yéu do 16 ti thanh ly tau (48 ty
déng) va danh gia lai vusn cao su (53 ty déng).

GMD van tiép tuc tim déi tac thoai cao su va bat ddng san, nhung dén nay van chua cé
giao dich nao dugc xac nhan. Dién tich cao su cta GMD hién nay vao khoang 9.000 ha,
van dang trong giai doan kién thiét co ban. Do gidi han théng tin, ching téi khéng du
phong thu nhap bat thudng tirviéc thoai vén nay trong mé hinh dinh gia.

Chuing téi tin rang HDKD van gilr viing nhip dé tang truédng tét trong ndia cudi 2016 nh&
tdng hiéu sudt hoat déng cla trung tdm phéan phdi s 3 (DC3) (hoan thanh vao
11/2015) va GB1 ICD Nam Hai Binh Vi (3ha: hoan thanh 3/2016). Hién nay ~80% DC3
da dugc 1ap day, va co thé tang 1én mic 100% vao mua cao diém cudi ndm. Theo quan
diém cla chung téi, GMD c6 thé dat doanh thu thuédn 3.772 ty déng va Igi nhuén rong
370 ty déng trong 2016. Cho nam 2017, GD2 Nam Hai Dinh Vi ICD (4ha: Q4 hoan
thanh) va trung tam logistics Hau Giang (GB1 50.000 pallet: T11 hoan thanh) sé la déng
luc chinh cho GMD.

(tiép theo)

2014 2015 2016E 2017E 2018E

DT Thuén (ty déng) 3.013 3.586 3.773 4.183 4.756
Téng truong (%) 15,3% 15,0% 5,2% 10,9% 13,7%
EBITDA (ty déng) 580 936 1.010 1.082 1.280
Téng trudng (%) 33,0% 61,3% 7,9% 7,1% 18,3%
LN rong (ty déng) 531 402 370 513 505
Téng trudng LN (%, 176,2% -24,2% -8,1% 38,6% -1,5%
EPS (hiéu chinh, VND) 3.048 2.242 2.061 2.857 2.813
Téng truong (%) 172,2% -26,4% -8,1% 38,6% -1,5%
ROE (%) 11,3% 8,1% 7,3% 9,9% 9,5%
ROIC (%) 7,7% 5,6% 4,8% 6,0% 5,8%
Ng rong/EBITDA (x) 1,6 1,0 2,0 2,3 2,0
EV/EBITDA (x) 10,6 6,6 7,1 7,2 6,1
PER (14n) 2,0 1,7 1,9 1,8 1,6
EV/Doanh thu (x) 9,5 12,9 14,1 10,2 10,3
PBR (1&n) 0,7 0,7 1,0 1,0 1,0
DPS (d6ng) 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000
Suét sinh Igi c6 tuc (%) 6,9% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9%
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GMD dang tuing buéc xay dung nén tang viing chdc cho hoat déng kinh doanh chinh vdi
nhiéu dy an trung tdm phan phéi (DC), ICD tai Ha Noi, Hai Duang, Bac Ninh, Ba Nang,
Cai Mép .... V& dai han, v&i xu hudng kich thudc tau ngay cang téng tinh trang qua tai
cang khu vyc Cat Lai va xu hudng hoan thién co s3 ha tang két néi, clfa ngd ving kinh té
trong diém phia Nam tat yéu sé& dich chuyén ra KV Cai Mép Thi Vai, noi du an Gemalink
(dang xem xét khai déng lai) toa lac.

Nhin chung, ching téi danh gia cao trién vong GMD, tuy nhién nha dau tu can quan sat
thém di&n bién lién quan dén TPP, bau ci & My khi dau tu vao c8 phiéu. Chang téi diéu
chinh tang gia muc tiéu cho GMD Ién 33.240 déng/cp sau khi danh gia lai gia tri SCSC
thay vi st dung gia trj sé sach nhu trudc kia, gia tri mang cao su tdng nhe nhd gia cao su
trén thj trudng nhich 1én so v&i bao cao trudce. Chi tiét nhu sau:

KET QUA DINH GIA Gia tri (ty déng)

TH 1-1CD Phudc Long dén
2020 mai di doi khéi HCM

Khai thac cang & Logistics 4.536
Bat dong san 659
Caosu 888
Gia tri CTCP Djch vu hang hoa Sai Gon + 50% gia tri s& sach Terminal Link 1.453
Ngvay rong (6/2016) 1.251
Gia tri VCSH 6.286
Sé lugng cp luu hanh (triéu cp) 179
K&t qua dinh gia (d@éng/cp) 35.032
S8 lugng cp phat hanh thém dé chuyén déi 30 tr US$ trai phiéu chuyén déi (triéu cp) 36,6
Gia thyc hién (d@éng/cp) 24.430
Gia muc tiéu sau pha loang (déng/cp) 33.236
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MO HINH DINH GIA GMD o iy 20.000 RSN 53an6 voney 5204
(don vi: ty déng néu khdng c6 ghi chi khac) 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 2019E
Doanh thu thuan 2.525 3.013 3.586 3.773 4.183 4.756 5.325
Trong do: Khai thac cang 737 1.097 1.700 1.666 1.832 2.016 2.217
DV Logisitics 1.703 1.875 1.893 2.107 2.351 2.627 2.941

Cho thué VP 85 41 2 0 0 0 0

Caosu 0 0 0 0 0 114 167

Téng truong (%) -2,1% 19,3% 19,0% 5,2% 10,9% 13,7% 12,0%
GVHB trirkhau hao 1.833 2.120 2.345 2.392 2.690 3.009 3.438
Chi phi ban hang va QLDN 256 312 306 371 411 467 523
Chi phi bén hang va QLDN/DTT 10,2% 10,4% 8,5% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8%
EBITDA 436 580 936 1.010 1.082 1.280 1.364
Ty sudt EBITDA (%) 17,3% 19,3% 26,1% 26,8% 25,9% 26,9% 25,6%
Kh&u hao 248 267 295 369 430 512 539
Lgi nhuan tu HDKD 188 313 641 640 651 768 825
Bién LN HPKD (%) 7,5% 10,4% 17,9% 17,0% 15,6% 16,1% 15,5%
Chi phi lai vay rong 106 97 98 109 138 150 154
Chi phi'lai vay/Ng rong trung binh 10,5% 14,3% 14,3% 14,3% 14,3% 14,3% 14,3%
Thué 2 136 45 37 54 53 124
Thué suét thuc té (%) 0,8% 20,4% 83% 6,9% 10,6% 8,6% 18,5%
LgiichCDTS 12 34 58 54 74 73 74
Lgi nhuan rong 192 531 402 370 513 505 513
Bién lgi nhudn rong (%) 7,6% 17,6% 11,2% 9,8% 12,3% 10,6% 9,6%
Tién mat dat dugc 440 798 697 739 943 1.016 1.052
S8 lugng c8 phiéu (triéu cp) 114 116 120 179 179 179 179
EPS (VND) 1.680 4.572 3.364 2.061 2.857 2.813 2.861
T/d chia thudng/c8 tic bang cp (1an) 0,7 0,7 0,7 1,0 1,0 1,0 1,0
EPS hiéu chinh (VND) 1.120 3.048 2.242 2.061 2.857 2.813 2.861
Tang trucng EPS hiéu chinh (%) 77,2% 172,2% -26,4% -8,1% 38,6% -1,5% 1,7%
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CAC KHOAN MUC CDKT VA DONG TIEN 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 2019E
Thay d&ivén luu déng (119) (147) (50) 301 16 46 46
Capex 726 496 455 1.117 1.088 697 508
Thay d&i dau tuvao LKLD 13 (705) 31 - - - -
Céac khodn muc dong tién khac (361) (650) (59) - - - -
Doéng tién tu do (541) 505 203 (679) (161) 274 498
Phat hanh cp 46 15 35 - - - -
Cétucdatra 113 150 268 359 359 359 359
Thay d8ing rong 608 (370) 30 1.038 520 85 (140)
Ng réng cudi nam 1.314 944 974 2.012 2.532 2.617 2.477
Gia tri doanh nghiép 6.518 6.148 6.178 7.216 7.735 7.820 7.681
Vén CSH 4.484 4.878 5.086 5.097 5.250 5.396 5.551
Gia tri s sach/cp (VND) 39.191 42.002 42.514 28.404 29.261 30.074 30.936
Norong/VCSH (%) 29% 19% 19% 39% 48% 48% 45%
No'rong /EBITDA (x) 3,0 1,6 1,0 2,0 2,3 2,0 1,8
Téng tai san 7.609 8.180 8.999 10.048 10.722 10.952 10.967
CHiSOKHA NANG SINH LGOI VAPINH GIA 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 2019E
ROE (%) 4,3% 11,3% 81% 7,3% 9,9% 9,5% 9,4%
ROA (%) 2,6% 4,0% 7,5% 6,7% 6,3% 7,1% 7,5%
ROIC (%) 3,8% 7,7% 5,6% 4,8% 6,0% 5,8% 5,8%
WACC (%) 13,4% 14,4% 14,4% 14,0% 13,8% 13,8% 13,9%
EVA (%) -9,6% -6,7% -8,8% -9,2% -7,8% -8,1% -8,1%
PER (x) 25,9 95 12,9 14,1 10,2 10,3 10,1
EV/EBITDA (x) 14,9 10,6 6,6 7,1 7,2 6,1 5,6
EV/FCF (x) (12,1) 12,2 304 (10,6) (48,1) 28,5 15,4
PBR (x) 07 07 0,7 1,0 1,0 1,0 09
PSR (x) 2,1 1,7 1,5 1,4 1,2 1,1 1,0
EV/sales (x) 2,6 2,0 1,7 1,9 1,8 1,6 1,4
Suét sinh lgi c6 tuc (%) 4,1% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9%
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ACBS

LIEN HE

Tru sé chinh Chinhanh Ha NGi
41, Mac Binh ChiQ,1, TPHCM 10, Phan Chu Trinh Q,Hoan Kiém, Ha Noi
Tel: (+84 8) 3823 4159 Tel: (+84 4) 3942 9395
Fax: (+84 8) 3823 5060 Fax: (+84 4) 3942 9407

PHONG PHAN TiCH
Giam doc Phan tich Trudng bé phan - Phan tich Nganh
Lé Nguyét Anh Nguyén Phuong Uyén

(+84 8) 3823 4159 (ext: 303)
uyennp@acbs.com.vn

(+84 8) 3823 4159(ext: 354)
anhln@acbs.com.vn

CVPT - Hang tiéu dung, CVPT - Thép, Logistics, CVPT-Bat dongsan NVPT-Dau khi
Cong nghé Nong nghiép, Dién, Thiy Pham Thai Thanh Truc Phan Viét Hung
Luong Thi Kim Chi san (+84 8) 3823 4159 (ext: 303)  (+84 8) 3823 4159 (ext: 354)

(+84 8) 3823 4159 (ext: 327)  Tran Thi Hai Yén trucptt®@acbs.com.vn hungpv@®acbs.com.vn
chiltk@acbs.com.vn (+84 8) 3823 4159 (ext: 326)

ventran@acbs.com.vn

NVPT - Hang tiéu dung, NVPT-Thép,Dién NVPT- Bat doéng san, NVPT-Batdéngsan
Cong nghé Nguyén Tri Cudng Nhua, ETF Cao Viét Hung

Trén Nhat Trung (+84 8) 38234159 (ext: 250) Vi Quang Hung (+84 8) 3823 4159 (ext: 250)
(+84 8) 3823 4159 (ext: 351) cuongnt@acbs.com.vn (+84 8) 3823 4159 (ext: 323) hungcv@acbs.com.vn
trungtn@acbs.com.vn hungvg®@acbs.com.vn

KHOI KHACH HANG PINH CHE

Giam déc Khéi Khach hang Dinh ché

Tyler Cheung
(+848) 54043070
tyler@acbs.com.vn

Chuyén vién cao cap
PTKH

Pang Manh Hung
(+848) 38234798
hungdm@acbs.com.vn

Chuyén vién cao cap
PTKH

Phan Héng Diép

(+84 8) 3823 4159(ext: 307)
diepph@acbs.com.vn

Trudng bo phan Chuyén vién GDKHDC Nhéan vién GDKHDC
GDKHDC Pinh Thi Thanh Ngoc Lé Thi An Nghia
Huynh Thi My Hanh (+848) 5404 6626 (+84 8) 3823 4160 (ext: 311)
(+84 8) 5404 6632 ngocdtt@acbs.com.vn nghialta@acbs.com.vn
hanhhtm@acbs.com.vn
Phong Phan Tich ACBS www.acbs.com.vn 6

Tel: (+84) (8) 3823 4159 (ext: 354) Bloomberg: ACBS <GO>




ACBS N oo

KHUYEN CAO

Nguyén Tac Khuyén Nghi

MUA: néu gia muc tiéu badng hodc cao hon 15% (bao gédm suét sinh Igi c& tuic) so vdi gia thi trudng.
GIU: néu gia muc tiéu trong khodng -15% va 15% (bao gém suét sinh Igi c8 tiic) so véi gia thi trudng.
BAN: néu téng ty suat sinh Igi 12 thang (bao gém ¢ tic) thap hon -15%.

Xac Nhan Caa Chuyén Vién Phan Tich

Chung téi,cac tac giad clia ban bao cdo phan tich nay, xac nhan réng (1) cac quan diém dugc trinh bay trong ban bao céo phan tich nay la cta
chuing téi (2) ching téi khéng nhan dugc bat ky khodn thu nhap nao, truc tiép hodc gian tiép, ti cac khuyén nghj hodc quan diém dugc trinh
bay do.

Cdéng B Théng Tin Quan Trong

ACBS va céc t6 chuc co lién quan ctia ACBS (sau day goi chung 1a ACBS) da cé hodc sé tién hanh céac giao dich theo gidy phép kinh doanh cta
ACBS vdi cac cdng ty dugc trinh bay trong ban bao cdo phan tich nay. Danh muc dau tu trén tai khodn tu doanh chiing khoan ctia ACBS ciing
c6 thé c6 chiing khoan do cac cong ty nay phat hanh. Vivay nha dau tunén luu y réng ACBS c6 thé cé xung dét Igi ich & bat ky thai diém nao.
ACBS phat hanh nhiéu loai bao cdo phan tich,bao gém nhung khéng gisi han & phan tich co ban, phan tich c8 phiéu, phan tich dinh lugng hoac
phan tich xu hudng thj trudng.Cac khuyén nghij trén mai loai bao céo phan tich cé thé khac nhau,nguyén nhan xuat phat tu su khac biét vé
thdi han dau tu, phuong phap phan tich ap dung va cac nguyén nhan khac.

Tuyén Bé Mién Trach Nhiém

Ban bao céo phan tich nay chi nhdm muc dich cung cép théng tin, ACBS khdng cung cap bat ky bdo ddm ré rang hay ngu y nao va khéng chiu
trach nhiém vé su phu hgp cta céac théng tin chia dung trong bao cdo cho mét muc dich s dung cu thé. ACBS sé& khéng xem nhiing ngudi
nhén bao cao,khéng nhan truc tiép tir ACBS, |a khach hang ctia ACBS.Gia chuiing khoan dugc trinh bay trong két luén clia bao céo (néu cé) chi
mang tinh tham khao.ACBS khéng dé nghi hoac khuyén khich nha dau tu tién hanh mua hodc ban bat ky chiing khoan nao dua trén bao cao
nay. ACBS, cac t8 chuic lién quan ctia ACBS, ban quan ly, d8i tac hodc nhan vién ciia ACBS sé& khdng chju trach nhiém cho bat ky (a) cac
thiét hai truc tiép, gian tiép; hoac (b) cac khoan tén that do mat Igi nhuan, doanh thu, co hdi kinh doanh hodc cac khoan tén that khac, ké
ca khi ACBS da dudc thong bao vé kha nang x3y ra thiét hai hodc tén that dé, phat sinh ti viéc st dung ban bao cao phan tich nay hoac
théng tin trong dé. Ngoai cac théng tin lién quan dén ACBS,cac thong tin khac trong ban bao cao nay dugc thu thap ti cdc nguén ma ACBS
cho réng dang tin cay, tuy nhién ACBS khéng bdo d3m tinh day dd va chinh xac clia cac théng tin do, Cac quan diém trong bao cao cé thé bi
thay d8i bat ky Iuc ndo va ACBS khéng c6 nghia vu cap nhat cac théng tin va quan diém da bj thay d&i d6 cho nha dau tu da nhan bao cao nay.
Ban bao cdo cé chiia dung cac gia dinh,quan diém chia chuyén vién phan tich, tac gid ctia bao cdo, ACBS khéng chiu trach nhiém cho bat
ky sai s6t nao ctia ho phat sinh trong qua trinh lap bao cao,dua ra cac gia dinh, quan diém.Trong tuong lai, ACBS cé thé sé phat hanh cac
ban bao cao cé théng tin mau thudn hodc tham chi cé ndi dung két ludn di ngugc lai hoan toan véi ban bao cao nay.Cac khuyén nghi trong
ban bdo cdo nay hoan toan la clia riéng chuyén vién phan tich,cac khuyén nghj dé khéng dugc dua ra dya trén cac Igi ich clia bat ky ca nhan té
chtic nao, ké ca Igi ich cia ACBS.Ban bao cao nay khdng nhdm dua ra cac 18i khuyén dau tu cu thé,cling nhu khéng xem xét dén tinh hinh va
diéu kién tai chinh clia bat ky nha d4u tu nao, nhiing ngudi nhan ban bao céo nay. Vivay cac chiing khoan dugc trinh bay trong ban bao cao cé
thé khéng phu hgp vdi nha dau tu. ACBS khuyén nghi rdng nha dau tu nén ty thuc hién danh gia déc 1ap va tham khdo thém y kién chuyén gia
khi tién hanh dau tu. Gia tri va thu nhap dem lai tur cac khodn dau tu co thé thay déi hang ngay tuy theo thay déi clia nén kinh té va thj trudng
ching khoan. Cac két luan trong bao cdo khédng nhdm tién doan thuc té do dé né co thé khac xa so véi thuc té, két qua dau tu cla qua kha
khéng bdo ddm cho két qua dau tu cta tuong lai.

Ban bao cao nay cé thé khéng dugc phat hanh réng rai trén phuong tién théng tin dai chung hay dugc si dung, trich dan béi cac phuong
tién thong tin dai chiing ma khéng c6 su déng y trudc biang vian ban ctia ACBS. Viéc st dung khéng cé su déng y ctia ACBS sé bj xem la
bat hop phap va ca nhan,t8 chic vi pham c6 nghia vu béi thudng moi thiét hai, t&n that (néu cé) da gay ra cho ACBS ti su vi pham dé.
Trong trudng hgp qudc gia clia nha dau tu nghiém cam viéc phan phdi hodc nhan cac bao céo phan tich nhu thé nay thi nha dau tu can hay
ban bdo cao nay ngay I3p turc, néu khdng nha dau tu sé hoan toan tu chiu trach nhiém.

ACBS khéng cung cép dich vu tu van thué va khdng ndi dung nao trong ban bao cao nay dugc xem nhu cé ndi dung tu van thué. Do dé khi lién
quan dén van dé thué, nha dau tu can tham khao y kién cla chuyén gia dya trén tinh hinh va diéu kién tai chinh cu thé cia nha dau tu.

Ban bdo cdo nay cé thé chira dung cac dudng dan dén trang web clia bén thir ba, ACBS khéng chiu trach nhiém déi véi ndi dung trén cac trang
web nay. Viéc dua dudng dan chi nhdm muc dich tao sy thuan tién cho nha dau tu trong viéc tra cliu théng tin; do dé nha dau tu hoan toan
chiu cac rti ro khi truy cap cac trang web nay.

© Copyright ACBS (2016).Moi quyén s& hitu tri tué va quyén tac gia la cia ACBS va/hoic chuyén vién phan tich,Ban bao cao phan tich
nay khéng dugc phép sao chép,toan bé hodc mét phan, khi chua cé sy ddng y bing vian ban ctia ACBS.
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