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Bao Cao Cap Nhat
Khuyén nghi GIU
HOSE: GMD
Ha tang van tai
Gia hién tai (VND) 37.000
Gia muc tiéu (VND) 35.040
Ty léténg gia -5,3%
Suét sinh Igi 8 tuc ky vong 2,7%
Téng ty suat Igi nhuan -2,6%

Dién bién gia ¢ phiéu (%)

YTD 1T 3T 12T
Tuyét déi 37,0 343 39,0 46,2
Tuong ddi 29,4 32,0 30,0 16,4

Nguén: Bloomberg
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Co cau sé hitu

ReCollection Pte. Ltd. 12%

PYN Elite Fund 5%,

Théng ké 10/3/2017

Ma Bloomberg GMD VN

Thap/Cao 52 tuan (VND) 2‘;';%%6

SL luu hanh (triéu cp) 179

Vén héa (ty dong) 6.639

Vén héa (triéu USD) 291

Room khdi hgoai con lai (%) 0

Ty 1& cp Iuu hanh tu do (%) 75,1

KLGD TB 3 thang (cp) 530.702

VND/USD 22.800

Index: VNIndex / HNX 712,2/88,1

GMD - Giu
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CTCP Gemadept (GMD VN)

GMD két thuc ndm 2016 vd&i doanh thu thuan 1a 3.750 ty dong va Igi nhudn rong (LN
rong) la 382 ty déng, gidm 5,2% so vd&i 2015, do su suy gidm cua lugng hang lanh vén
da dugc du bao trusc. Nam nay, chung téi tin rdng GMD c6 thé ghi nhan Igi nhuan bat
thudng gan 120 ty déng tu viéc ban phan con lai cia Gemadept Tower cho CJ Group,
va giup céng ty ghi nhan tang tudng Igi nhuan rong Ién dén 33% n/n, dat 512 ty déng.
Vé HDKD, GMD vén tiép tuc phat trién thé manh co s& ha tdng clia minh. Nam 2016,
GMD hoan thanh ICD Nam Hai (vao T10/2016: 21 ha), GD1 dyu an Mekong Logistics
(50.000 pallet kho lanh), trung tdm dich vu 6 t6 hgp tac véiK "Line ....

Trong 2017, nhiing dy &n trong diém ctia GMD gém c6 GDP1 Cang Nam Dinh Vi (VDT
1.700 ty déng- CSTK 600k Teus/nam), tdng gép déi cdng suat cdng Binh Duang Ién
mUic 300k Teus/nam va GD 2 du an Mekong Logistics (275 m cdu bén va 5 ha Kho bai).
Céng Binh Duong nhiéu kha nang sé thay thé vai tro cia ICD Phudc Long sau khi di ddi,
dac biét sau khi GMD da nang ty Ié s& hitu tai cdng Binh Duong 1én 65%. Khu vuc Long
Binh, ngay bén canh cdng Binh Duong vén da dugc chinh quyén TP.HCM chon la mét
trong nhiing vi tri quy hoach cang ICD cho HCM. V&i tham vong ctia minh, chung toi
cho rdng GMD sé tiép tuc mdrdng taivi tri nay.

Dai han hon, GMD sé& tang cudng su hién dién tai cac clfa ngd quan trong. Cu thé, giai
doan tiép theo clia cdng Nam Dinh Vi sé thuc hién trong 2019-2022, nang téng céng
suat clia cang nay Ién muc 1,8 triéu Tues/ndm, trd thanh cang I1&n nhat ctia GMD tai
day. Péng thdi, Nam Dinh Vi sé& giup GMD nang téng céng suat & khu vuc phia Bic lén
~2,5 triéu Tues/ndm sau khi hoan thanh. Tai mién Nam, GMD dang xem xét khéi déng
lai cdng Gemalink; CSTK 2,4 triéu teus/nam trong thai gian tasi.

Ngoai ra, GMD ciing dang m& rong dich vu logistics hang khéng théng qua viéc nang
ty 1& s& hiru tai CTCP Dich vy Hang hoa Sai Gon (SCSC) tir ~ 30% dén 35% vao cudi
2016. Nganh hang khéng Viét Nam da cho thay sy tang trudng vuot tréi trong 2016,
tang dén ~30% vé luu lugng hanh khach. SCSC cling ghi nhan sy tang trudng dén 51%
vé san lugng hang héa phuc vy, dat ~126k tan. Chung téi cho réng linh vuc nay sé tiép
tuc tdng trudng cao 3 muc hai con sé trong thdi gian t&i. SCSC ciing dang cé ké hoach
md& réng cdng suat ctia SCSC tai Tan Son Nhat. (Tiép)

2014 2015 2016 2017E 2018E

DT Thuén (ty déng) 3.013 3.586 3.752 4.123 4.768
Téng trudng (%; 19,3% 19,0% 4,6% 9,9% 15,6%
EBITDA (ty déng) 580 936 919 979 1.228
Téng trudng (%) 33,0% 61,3% -1,9% 6,6% 25,4%
LN rong (ty dong) 531 402 384 512 491
Téng trudng LN (%, 176,2% -24,2% -4,6% 33,4% -4,2%
EPS (hiéu chinh, VND) 3.048 2.242 2.139 1.949* 1.868
Tang trudng (%, 172,2% -26,4% -4,6% -8,9% -4,2%
ROE (%) 11,3% 8,1% 7,5% 9,9% 9,3%
ROIC (%) 7,7% 5,6% 4,9% 5,7% 5,1%
Ng rong/EBITDA (x) 1,6 1,0 1,9 3,6 3,2
EV/EBITDA (x) 13,1 8,1 9,2 10,4 8,6
EV/Doanh thu (x) 2,5 2,1 2,2 2,5 2,2
PER (l&n) 12,1 16,5 17,3 18,7 19,8
PBR (lan) 0,9 0,9 1,3 1,9 1,8
DPS (déng) 2.000 2.000 2.000 1.000 1.000
Suat sinh Igi c8 tuic (%) 5,4% 5,4% 5,4% 2,7% 2,7%
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KET QUA DINH GIA* Gia tri (ty déng)
Khai thac cang & Logistics 6.409
Bat dong san 694
Caosu 1.575
Gia tri CTCP Djch vu hang hoa Sai Gon + 50% gia tri s& sach Terminal Link 1.158

Ng vay rong (6/2016) 833

Lgiich c& déng thiéu sé 710

GiatriVCSH 8.293
Sé lugng cp luu hanh (triéu cp) 179

Két qua dinh gia (déng/cp) 46.218
S8 lugng cp phat hanh thém dé chuyén déi 30 tr US$ trai phiéu chuyén déi (triéu cp) 83,2
Gia chuyén déi du kién** (déng/cp) 10.915

Gia muc tiéu sau pha loang (déng/cp) 35.040

* Gid dinh ICD Phudc Long dén 2020 mdi di doi khéi HCM

** Binh chinh: Gid chuyén déi cho 40 triéu USD tréi phiéu chuyén déj I gia binh quén cda cé phiéu GMD (da

diéu chinh chéng pha lodng) mét thang trudc ngay phat hanh trai phiéu (13/7/2012-14/08/2012) chu
khdng phai gid GMD binh qudn mét thang trudc khiphat hanh thém c& phiéu dé thuc hién viéc chuyén doi.

Vi ké hoach ddy manh phat trién mang logistics ré rang hon va su héi phuc cla gia
cao su ty nhién, ching téi nang dinh gia cta HDKD chinh va mang tréng cao su so vdi
bdo céo trudc. Ngoai ra, chung téi cling diéu chinh gia tri ciia khodn dau tu ctia GMD
vao SCSC nhd su thé hién xuat séc cia mang nay trong 2016, cling nhu trién vong tich
cuc cla nganh hang khéng Viét Nam. Theo d6, chung téi diéu chinh tang gia muc tiéu
clia GMD (sau diéu chinh rti ro pha lodng trai phiéu chuyén déi) Ién muc ~35k déng/cp.
Nha d4u tu can luu y rii ro pha lodng dang ké tur 40 triéu USD trai phiéu chuyén déi, sé
téi han trong Q3/2017, v&i muc giad chuyén déi thap, chi tuong ducng ~30% so véi thi
gid GMD hién nay. Hién GMD khéng cdn di room nudc ngoai dé cé thé chuyén déi
toan bé trai phiéu trén, cho nén ching tbi cho réng GMD cé thé sé& cé 16 trinh dé nang
gidi han s& hiiu nudc ngoai lén trén 49%. Chang téi giad dinh viéc chuyén déi sé thuc
hiéntrong 2017.
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MO HINH DINH GIA GMD o iy 37.000 MU 55000 VERMOR 63
(don vi: ty déng néu khdng c6 ghi chi khac) 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E
Doanh thu thuan 2.525 3.013 3.586 3.752 4.123 4.768 5.435
Trong do: Khai thac cang 737 1.097 1.700 1.635 1.716 2.060 2.369
DV Logisitics 1.703 1.875 1.893 2.118 2.407 2.691 2.921

Cho thué VP 85 41 2 0 0 0 0

Caosu 0 0 0 0 0 17 146

Téng truong (%) -2,1% 19,3% 19,0% 4,6% 9,9% 15,6% 14,0%
GVHB trirkhau hao 1.833 2.120 2.345 2.464 2.738 3.071 3.513
Chi phi ban hang va QLDN 256 312 306 370 405 469 535
Chi phi bén hang va QLDN/DTT 10,2% 10,4% 8,5% 9,9% 9,8% 9,8% 9,8%
EBITDA 436 580 936 919 979 1.228 1.388
Ty sudt EBITDA (%) 17,3% 19,3% 26,1% 24,5% 23,8% 25,8% 25,5%
Kh&u hao 248 267 295 272 326 473 495
Lgi nhuan tid HDKD 188 313 641 647 654 755 893
Bién LN HPKD (%) 7,5% 10,4% 17,9% 17,2% 15,9% 15,8% 16,4%
Chi phi lai vay rong 106 97 98 101 138 162 175
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 41 71 54 137
Thué suét thuc té (%) 0,8% 20,4% 8,3% 7,6% 13,7% 92% 19,1%
LgiichCDTS 12 34 58 57 80 100 110
Lgi nhuan rong 192 531 402 384 512 491 536
Bién lgi nhudn rong (%) 7,6% 17,6% 11,2% 10,2% 12,4% 10,3% 9,9%
Tién mat dat dugc 440 798 697 656 837 964 1.031
S8 lugng c8 phiéu (triéu cp) 114 116 120 179 263 263 263
EPS (VND) 1.680 4.572 3.364 2.139 1.949 1.868 2.039
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 2.139 1.949 1.868 2.039
Tang trucng EPS hiéu chinh (%) 77,2% 172,2% -26,4% -4,6% -8,9% -4,2% 92%
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CAC KHOAN MUC CDKT VA DONG TIEN 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E
Thay d&ivén luu déng (119) (147) (50) (509) (61) 29 34
Capex 726 496 455 963 2.122 1.116 1.408
Thay d8i dau tuvao LKLD 13 (705) 31 (340) = = =
Céac khodn muc dong tién khac (361) (650) (59) - - - -
Doéng tién tu do (541) 505 203 202 (1.223) (180) (411)
Phat hanh cp 46 15 35 - - - -
Cétucdatrd 113 150 268 244 525 263 263
Thay d8ing rong 608 (370) 30 803 1.748 443 673
Norong cudi ndm 1.314 944 974 1.777 3.525 3.968 4.642
Gia tri doanh nghiép 7.863 7.494 7.613 8.326 10.074 10.517 11.191
Vén CSH 4,484 4.878 5.086 5.183 5.170 5.398 5.671
Gia tri s sach/cp (VND) 39.191 42.002 42.514 28.888 19.686 20.554 21.594
Norong/VCSH (%) 29% 19% 19% 34% 68% 74% 82%
No'rong /EBITDA (x) 3,0 1,6 1,0 1,9 3,6 3,2 33
T5ng tai san 7.609 8.180 8.999 10.122 11.857 12.528 13.474
CHiSOKHA NANG SINH LGOI VAPINH GIA 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E
ROE (%) 4,3% 11,3% 8,1% 7,5% 9,9% 9,3% 9,7%
ROA (%) 2,6% 4,0% 7,5% 6,8% 5,9% 6,2% 6,9%
ROIC (%) 3,8% 7,7% 5,6% 4,9% 5,7% 5,1% 52%
WACC (%) 13,4% 14,4% 14,4% 14,1% 13,6% 13,5% 13,4%
EVA (%) -9,6% -6,7% -8,8% -92% -7,9% -8,4% -8,2%
PER (x) 33,0 12,1 16,5 17,3 19,0 19,8 17,9
EV/EBITDA (x) 182 13,1 81 92 104 86 81
EV/FCF (x) (14,5) 14,8 37,0 41,3 (8,2) (58,3) (27,2)
PBR (x) 09 09 09 1,3 1,9 18 1,7
PSR (x) 2,6 2,2 1,8 1,7 1,6 1,4 1,2
EV/sales (x) 3,1 2,5 2,1 2,2 2,5 2,2 2,1
Suét sinh Iogi c& tuc (%) 3,2% 5,4% 5,4% 5,4% 2,7% 2,7% 2,7%
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Tru sé chinh

41, Mac Binh ChiQ.1, TPHCM

Tel: (+84 8) 3823 4159
Fax: (+84 8) 3823 5060

PHONG PHAN TiCH

Giam doc Phan tich
Lé Nguyét Anh

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

CVPT - Hang tiéu dung,
Cong nghé

Luong Thi Kim Chi

(+84 8) 3823 4159 (ext: 327)
chiltk@acbs.com.vn

NVPT - Hang tiéu dung,
Cong nghé

Tran Nhat Trung

(+84 8) 3823 4159 (ext: 351)
trungtn®acbs.com.vn

NVPT - Kinh té vimé
Tran ViPhuc

(+84 8) 3823 4159 (ext: 250)
phuctv@achs.com.vn

CVPT - Thép, Logistics,
Nong nghiép, Dién, Thiy
san

Tran Thi H3i Yén

(+84 8) 3823 4159 (ext: 326)
yentran@acbs.com.vn

NVPT - Thép, Dién
Nguyén Tri Cudng

(+84 8) 3823 4159 (ext: 250)
cuongnt@acbs.com.vn

KHOI KHACH HANG PINH CHE
Giam déc Khéi Khach hang Dinh ché

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

Trudng bé phan
GDKHDC

Huynh Thi My Hanh
(+84 8) 5404 6632
hanhhtm@acbs.com.vn

Chuyén vién GDKHDbC

Pinh Thi Thanh Ngoc

(+84 8) 5404 6626
ngocdtt@acbs.com.vn

Chi nhanh Ha Noi

GMD - Giu
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10, Phan Chu Trinh Q.Hoan Kiém, Ha Noi

Tel: (+84 4) 3942 9395
Fax: (+84 4) 3942 9407

Trudng bd phan - Phan tich Nganh

Nguyén Phuong Uyén

(+84 8) 3823 4159 (ext: 303)

uyennp@acbs.com.vn

CVPT - Bat dong san
Pham Thai Thanh Truc
(+84 8) 3823 4159 (ext: 303)
trucptt@acbs.com.vn

NVPT- Bat ddéng san,
Nhua, ETF

Vii Quang Hung

(+84 8) 3823 4159 (ext: 323)
hungvg®@acbs.com.vn

Chuyén vién cao cap
PTKH

Pang Manh Hung

(+84 8) 38234798
hungdm®@acbs.com.vn

NVPT-DA&u khi

Phan Viét Hung

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

NVPT- Bat dong san
Cao Viét Hung

(+84 8) 3823 4159 (ext: 250)
hungcv@acbs.com.vn

Chuyén vién cao cap
PTKH

Phan Héng Diép

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

Nhan vién GDKHDbC

Lé Thi An Nghia

(+84 8) 3823 4160 (ext: 311)
nghialta@acbs.com.vn
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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 (2017).Moi quyén s& hitu tri tué va quyén tac gia la cia ACBS va/hoic chuyén vién phan tich,Ban bao cdo 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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