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Thong tin giao dich (17/11/2017)

Gia hién tai (VNB/cp) 41.500
Gia cao nhét 52 tuan (VNB/cp) 45.800
Gia thap nhét 52 tuan (VND/cp) 26.200
S6 lwgng CP niém yét (cp) 179.432.281
Sé lwong CP Iwu hanh (cp) 288.276.957
KLGD BQ 3 thang (CP/ngay) 697.582
% s& hiru nwéc ngoai 49,00%
Vén diéu 18 (ty VND) 2.883
Vén héa thi truong (ty VND) 11.963

Téng quan doanh nghiép
Tén

Cong ty cb phan Gemadept
Dia chi 6 Lé Thanh Tén, Quan 1, TPHCM
Doanh thu chinh
Chi phi chinh

Khai thac cang
Chi phi dich vu mua ngoai

S& hiru chudi logistics khép kin,

Loi thé canh tranh = OgISH )
ban lanh dao giau kinh nghiém

Canh tranh, suy giam kinh té thé

Rui ro chinh AP X .

gi¢i va dong chay thwong mai.
Danh sach c6 dong (17/11/2017) Tylé %
Vietham Investment Group 30,44%
Lé Thuy Hwdng 7,52%
ReCollection Pte. Ltd. 7,46%
Deutsche Bank AG London 4,02%
PYN Elite Fund 1,98%
D& Van Nhan (Chu tich HDQT) 0,46%
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BAO CAO DINH GIA DOANH NGHIEP

Ngay 17 thang 11 nam 2017

Gia thj trwéng (17/11/2017) 41500  Khuyén nghij

MUA

Gia tri ndi tai ctia cé phiéu 55.800

Chénh léch 34,4%

KY VONG TAI CAU TRUC VA CANG NU'OC SAU
GEMALINK

Sau 27 nam thanh lap va phat trién, GMD hién nay da tré thanh
nha khai thac cang va cung cép chubdi dich vu logistics khép kin
I&n nhat Viét Nam.

S& hiru hé théng cang bién tréi dai tir Badc vao Nam cung hé
thdng trung tam phan phéi rong khap, GMD c6 lgi thé rat Ién khi
c6 thé cung cap cac dich vu tich hop trong chudi logistics khép
kin. Nam 2019, véi cang nwéc sdu Gemalink di vao hoat dong,
vi thé clia Gemadept sé& ngay cang |&én manh, tdng sy hién dién
trong chuéi logistics tai khu vire phia Nam. Gemadept hién dang
thoai vén khdi cac dv an ngoai nganh nham tap trung vao hoat
doéng kinh doanh cbt I6i.

Nganh Logistics Viét Nam dang tang trwdng nhanh véi téc do
binh quan 20-30%/n&m. V&i vi thé dau nganh, Gemadept hién
dang 1a dbi twong dwoc cac doanh nghiép nuéc ngoai quan
tam. Thang 10/2017, Gemadept da ban 50,9% cé phan tai hai
cbng ty con Logistics & Shipping cho CJ Logistics. CJ Logistics
hién dang c6 mét s6 chi nhanh hoat dong trong Iinh vyc van tai
container va van tai hang trong trwong noi dia tai Viét Nam.
Gemadept dwgc ky vong sé hwéng lgi tr s hop tac véi CJ
Logistics théng qua viéc m& réng hé théng khach hang cho ca
hai phan khuc logistics va cang. Déng thdi, nang lwc tai chinh
cla CJ Logistics ky vong sé giup GMD Logistics m& rong nhanh
chong trong twong lai.

V6i nhitng thay ddi v& cu tric hoat dong, cling véi su ky vong
vé cang nwéc sau Gemalink va sy hop tac véi CJ Logistics.
Chung t6i khuyén nghi MUA d6i véi c¢b phiéu GMD dua trén
nhirng luan diém phan tich dau tw sau:

=  DPong lwe tang trwwéng

= Kha nang sinh l&i

= Rui ro dau tw

= Danh gia Ban lanh dao

= Dinh gia
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I. PONG LU'C TANG TRUONG TU CANG NAM DPINH VU VA CANG NU'OC SAU
GEMALINK

T ndm 2018, GMD dwoc ky vong téng trwdng manh mé ca vé doanh thu va loi nhuan nho
viéc dwa cang Nam Dinh Vi va Gemalink di vao hoat dong tai thj trwong phia Bac va phia
Nam. Bén canh dd, nganh logistics v&i tiém ndng con Ién cling 1a dong luc thuc day loi
nhuan cta GMD trong trung va dai han.

1. GMD la mét trong sé it nhivtng doanh nghiép Viét Nam c6 thé cung cép tron géi dich
vu logistics

Trong sb cac doanh nghiép cung cép dich vu logistics va khai thac cang trong nuéc,
Gemadept la mét trong sb it nhirng doanh nghiép cé sw hién dién trong moi khau cia chudi
dich vu logistics. Nh& s& hiru cac tai san trong chudi gia tri logistics nhw hé théng cang bién,
trung tam phan phéi (Distribution Center — viét tit Ia DC), cac kho chira, cac diém théng qua
néi dia (ICD), déi tau va sa lan cling nhw déi xe tai I&n, Gemadept da tan dung lgi thé nay
dé tr& thanh nha cung cép dich vu logistics tich hop, tlr ddu dén cubi trong chudi cung trng.
Diéu nay gilp cong ty cé sy kiém soat tét hon so véi viéc thué tai san tir bén thi ba, ddng
thoi tiét gidm chi phi thué ngoai trong hoat dong kinh doanh.

Hinh: GMD hién dién trong moi khau cta chudi gia tri logistics va khai thac cang.

Pang xay dwng

DC Béac Ninh
DC Gia Lam

DC Hai Dwong ®r Cang Nam Hai

= -"!g
=:=H\ Cang Nam Hai - Dinh Vi

Nam Hai Logistics
;-'-E Cang Nam Binh Vii

: 3 Cang Dung Quét

Cang hang héa hang a
khéng SCSC

DC An Thanh

DC Binh Dwong Phwée Long ICD

Mekong Logistics Cang Binh Dwong

Cai Méy - ' 2 A Cang Gemalink

www.fpts.com.vn Bloomberg - FPTS<GO> | 2


http://fpts.com.vn/EN/Our-view/FPTS-reports/

CTCP GEMADEPT - HOSE: GMD

Cac tai sdn GMD hién dang s& hiru bao gém:

Cang bién: GMD dang s& hiru va van hanh 4 cang bién trai doc b& bién mién Bac, mién
Trung va mién Nam, bao gébm: cang Nam Hai, cdng Nam Hai Dinh Vi, cdng Dung Quét va
Phwéc Long ICD. Trong twong lai, sau khi dwa thém hai cdng Nam Binh Vi va Gemalink di
vao hoat dong, du kién GMD sé& cé thi phan 1&6n nhét tai cum céng Hai Phong (11%) va
chiém 30% thj phan ca nuwéc.

Trung tam phan phéi: Tinh dén thdi diém hién tai, GMD s& hiru mang lwéi DC I6n nhét so
v&i cac dbi tha 1én trong nganh. Nhé hé thdng kho réng khép, GMD c¢6 di kha nang phuc vu
cac khach hang I&n nhw Unilever, P&G, Masan... vén 1a nhitng doanh nghiép cé hé théng
nha may va thi trwdng tiéu thu trai rong trén ca nuwéc. Loi thé nay gilp gia tdng nang lwc
canh tranh cho GMD so véi déi tha trong nganh.

DPiém théng quan néi dia (ICD): Gemadept dang van hanh ICD Phwéc Long (TP.HCM) va
ICD Nam Hai (TP. Hai Phong). Trong d6, ICD Phwéc Long la cadng can dau tién cla Viét
Nam. B&t dau hoat dong tir ndm 1995, ICD Phwéc Long da c6 gan 30 nam hoat dong cung
cép céac goi dich vu da dang tlr théng quan, van chuyén bang xe tai va van chuyén sa lan
dén cac kho thu gom hang 1é CFS. Trong khi d6, ICD Nam Hai la ICD I&n nhat khu vic Hai
Phong hién nay. ICD Nam Hai c6 téng dién tich hon 21ha, trong d6 GMD khai thac 7ha lam
bai container, phan con lai sé phat trién thanh trung tdm phan phéi va kho ngoai quan cung
cép cac gai dich vu logistics door-to-door cho cac doanh nghiép trong KCN & khu viec Hai
Phong. Viéc dwa vao van hanh ICD Nam Hai sé giip GMD c6 thé cung cap thém cac dich
vu mang tinh gia tri gia tadng cao, thay vi chi don thuan cung cap cac dich vu xép d& va kho
bai nhw hién tai.

Cang hang héa hang khéng: GMD hién dang ndm gilr 32,89% c6 phan tai CTCP Dich vu
Hang héa Sai Gon (SCS — UpCom) — tinh dén cubi Q3/2017. SCS chuyén cung cip cac
dich vu hang hoéa hang khéng tai san bay Tan Son Nhét. Sau hon 6 nam hoat dong, SCS da
c6 23 hang hang khong la khach hang trong téng sb 47 hang hang khéng cé mat tai Cang
hang khéng Quéc té Tan Son Nhét, trong d6 c6 nhitng hang hang khéng 16n trén thé gidi
nhw: Cathay Pacific Airways, Cargolux, Singapore Airlines, Thai Airways, Emirates
SkyCargo, Turkish Cargo, HongKong Airlines...

Poi tau: GMD dang s& hiru 3 tau feeder (tau con), bao gdm Pacific Pearl, Pacific Grace va
Pacific Express v6&i tbng cong suat 2.284 TEU. Nhd s& hiru d6i tau ndy ma GMD c6 thé
hoan thién chubi gia tri dich vu logistics, cung cép dich vu tron g6i cho khach hang d?)ng thoi
han ché dworc viéc st dung dich vu thué lai phwong tién tir bén th ba, giup t6i wu hoa kha
nang hoat dong clia cong ty.

Doi sa lan: Ngoai déi tau hang hai, GMD con dang van hanh 14 sa lan van tai dwong thay
v&i cong suat méi sa lan 50-160 TEU. Trong nam 2017, GMD da déng thém 2 tau séng Ién
v&i cong suét 200 TEU nhdm clng cb vi thé khai thac trén tuyén Viét Nam — Campuchia
ddng thei déng vai trd chi lwe két ndi cac cang khu viee TP. H6 Chi Minh véi khu vuc cang
Cai Mép va vung Bdng bang Séng Ctru Long. Tau da dwoc ha thiy vao thang 8/2017. Bay
la tau I&n nhat va hién dai nhéat trén thi tredng hién nay.

Doi xe tai: Cong ty dang s& hivu ddi xe tai I6n bao gdm: 250 xe dau kéo, 52 xe tai nhe (loai
1,5-5 tAn) phuc vu céc tuyén duéng ngan va 250 ro-méc. Bén canh d6, GMD con hop tac
v&i 10 cdng ty khac véi nang lwe cung cip hon 200 xe tai d ching loai.

2. Trién vong trong trung va dai han

V&i vi tri ndm ngay canh Bién Bong — mét ciu néi thwong mai dac biét quan trong trén ban
dd hang hai thé gidi, Viét Nam c6 vi tri dia ly thuan loi dé phat trién nganh khai thac cang.
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Khu vuwc cang bién phia Béc cla Viét Nam [a clra ngd két ndi tiép giap v&i cac quéc gia
DPoéng Bac A nhu Trung Quéc, Nhat Ban, Han Quéc va Hong Kéng. Trong khi d6, khu vuc
cang bién mién Nam cd vi tri két néi cac nwéc chau A trén tuyén van tai quéc té di cac chau
luc khac.

Cong ty tw van van tai bién thé gi¢i — Drewry, du bao trong 8 quéc gia khu viec Dong Nam A
bao gdm: Viét Nam, Thai Lan, Singapore, Phillipines, Malaysia, Indonesia, Myanmar va
Campuchia thi Viét Nam 1a quéc gia c6 tdc do tang trwdng kép (CAGR) san lwong container
théng qua hé thdng cang bién giai doan 2013-2020 la cao nhét, dat 9,2%/nam (xem biéu dé
1). Péng lwc chinh clia nganh sé dén tir hoat ddng xuét nhap khau, dwoc thic day béi dong
vén FDI chay vao nganh céng nghiép san xuét dang tang manh.

Biéu dé 1
Tang trwéng lwong hang container thong qua hé théng cang bién cac quéc gia Dong Nam A
2013-2020
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Nguén: Drewry, FPTS Research

Nganh cang bién Viét Nam dang trong giai doan phat trién, san lwong container thong qua
hé théng cang bién Viét Nam ludn tdng trudng déu dan qua cac nam, véi tée do tang trudng
kép trong giai doan 2000-2016 la 16,6%/nam, tr 1.150 nghin TEU I[én 13.360 nghin TEU.
Sw tang trwdng nay chd yéu dén tir viéc Viét Nam dang tré thanh trung tdm san xuét cla
khu vye. Viét Nam ciing dang trong qua trinh h6éi nhap va mé clra thwong mai véi nhivng
hiép dinh FTA duworc ky két.

Biéu d6 2
San lwong container théng qua hé théng cang bién Viét Nam 2000-2016
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Viét Nam dang dén dong vén Ié&n tir FDI chay vao nganh san xuéat. Trong bao céo
Nganh cang bién (xem tai day), ching t6i da chirng minh khédi doanh nghiép FDI c6 tac dong
rat Io6n dén sw phat trién cla nganh cang bién théng qua cac hoat dong xuat nhap khau
hang héa. Thwong mai cta Viét Nam dwoc dw bao sé van duy tri tich cwe trong giai doan
2017-2020 nh& vao cac hiép dinh FTA da ky két va xu hwéng dong vén FDI @b vao Viét
Nam van kha quan. Trong dé, linh virc thu hat FDI nhidéu nhét 1a nganh san xuét (xem biéu
dé 3). Biéu nay dwoc phan anh qua sy chuyén huéng clia cac cdng ty san xuét Ién da quéc
gia tr Trung Quéc sang Viét Nam nhu Samsung, LG.... Nhitng sw chuyén huwéng nay sé
thuc day nhu ciu nhap khau cac thiét bi, may méc sang Viét Nam va xuét khau thanh pham
trong ngan han, tir d6 lam gia téng san lwong hang héa xuét nhap khau théng qua cac cang
bién cao hon. Trong trung va dai han, xu huwéng nay sé tao ra nhu cau 6n dinh cho cac dich
vu logistics trong qua trinh van chuyé&n, phan phéi cac nguyén liéu thd nhap khau, ciing nhw
xuét khdu thanh pham.

Biéu dé 3
Vén dau tw truc tiép nwéc ngoai (FDI) vao Viét Nam 2011-10T.2017
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Ngudn: Téng cuc théng k&, FPTS Research

Nhu cdu d@bi véi dich vu logistics trong vai ~ Bang: Dw bao ting trwéng Xuét Nhap khau
nam toi con dwoc hd tro bdi 3 yéu t sau: (1) 02 Viét Nam 2016-2020

Nén kinh t& dang cai thién va hoat dong san
xuét clia cac doanh nghiép tai Viet Nam ngay
cang kha quan hon; (2) Thj trwong ban Ié
hién dai va Thwong mai dién t&r dang phat trién nhanh chéng tai Viét Nam 1am gia tang nhu
cau van chuyén, kho bai va cac dich vu logistics khac; (3) Chét lwong co s& ha tang Viét
Nam ngay cang cai thién.

BMI, GSO, ADB 10,3%
HSBC, Oxford Economics 11,2%

Bang: Co s& ha ting cuia Viét Nam dang ngay cang cai thién

Xép hang/142 Xép hang/144 Xép hang/139 Xép hang/144 Xép hang/140

Loai hinh Nim 2011/2012 Nam 2012/2013 Nam 2013/2014 Niam 2014/2015 Nam 2015/2016
CSHT duwong bd 123 120 102 104 93
CSHT dwong sat 71 68 58 52 48
CSHT hang khdng 111 113 98 88 75
CSHT cang bién 95 94 92 87 76

Ngubn: Global Competitiveness Report 2011-2016 , FPTS Research
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3. Ky vong vao cang méi Nam Dinh Vii va cang nwéc sau Gemalink
3.1 Cang Nam Dinh Vi

Gemadept hién dang xay dwng cdng Nam Dinh Vi giai doan 1 cé céng suit 600.000 TEU
tai Hai Phong véi tong s6 vén dau tw |a 75 triéu USD, du kién sé di vao hoat dong vao thang
12/2017 — 1/2018. Viéc dau tw thém cang Nam Dinh Vi mot mét gidi quyét tinh trang hai
cang Nam Hai va Nam Hai — DBinh Vi da hoat dong hét cong suat, mat khac nhdm doén dau
xu hwéng ngudn hang cla cac cang & phia thwong lwu séng Cam san sé cho cac cang phia
ha lwu khi cau Bach Dang hoan thanh vao cudi nam 2017.

Bang: Tién trinh xay dwng cang Nam Dinh Vii

Giai doan Dw kién hoan thanh \LIGEUR Y Chiéu dai cau bén
1 12/2017 — 01/2018 75 triéu USD 440m
2 06/2019 — 01/2021 75 triéu USD 440m
3 06/2021 — 01/2023 115 triéu USD 660m

Téng coéng 265 triéu USD 1.540m

Cang Nam Dinh Vi 1a cang c6 loi thé nhat so véi cac cang bién khac trong khu vipc Hai
Phong. Dac biét Ia vi tri ndm sat ngay ctra ngd ra bién (trwéc cadng VIP Green) (xem hinh 1),
mé&n nwdc sdu nén cé thé dén dwoc tau co trong tai 30.000 DWT. Sau khi hoan thanh ca 3
giai doan dau tw, cdng Nam Dinh Vi s& c6 chiéu dai cdu cang khodng 1.540m (dai nhat
trong s6 cac cang & khu vwc Hai Phong), bao gdm 7 bén cang, tdng dién tich 65ha va cé
cbng suét toan phén 1,2 triéu TEU/n@m, nang nang lwc lam hang container ctia GMD tai Hai
Phong 1én 2 triéu TEU/nam (twong dwong véi PHP — cang container 1&n nhat & Hai Phong
hién nay).

Giai doan 1 cla dw an bao gébm 2 cau cang va duoc trién khai trén dién tich 20ha. Khi giai
doan 1 hoan thanh, tbng cong suét khai thac cia Gemadept tai khu virc cadng Hai Phong sé
lén t&i 1,3 trieu TEU/nam, g&p gan 2 1an so v&i hién tai. Bén canh vi tri dia ly thuan loi, cdng
Nam Binh Vi con ndm trong khu vwc gan cac cum san xuat cong nghiép 1én (KCN Binh
V). Day la ngudn hang tiém ning cho GMD khai thac.

Hinh 1: Cang Nam Binh Vii c6 vi tri ngay ctra bién Ludng tau vao cang

Cang Nam Hai (GMD); e
T

.Cang Green
'ddo V. Yén

®.cing SNP Céau Bach Pang

Cang PTSC Pinh Vi
"® Cang Tan Vi

@ Cang Nam Hai Binh Vi (GMD)
|

8 :
Cang VIP Green §

Q ¢ DCéngNam%\Vﬂ(GMgD) - A S g

Trung tam\Logistics “; -
Nam Hai (BMD)™ 4. f iined I8 5 == o - LA G L L
- C4u Tan Vii — Lach Huyén
dai 15 km

Cang nwéc sau
Lach Huyén

Nguén: Google Maps, FPTS Research
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Trong twong lai, cac cdng & ha ngudn sdng Cam sé tiép nhan mot lwong hang tir cac cang
thwong ngudn chuyén sang do nhitng cang thwong ngudn hién déu dang hoat dong voi
cong suét tdi da. Cac cang nay ciing khong thé tiép nhan dwoc cac tau cé trong tai Ién vén
dang la xu hwéng cla nganh van tai bién thé gi¢i. Ngoai ra, viéc Cau Bach Dang hoan
thanh cudi ndm 2017 khién viéc cap cang tai cac cang thuwong ngudn tré nén khé khan hon.
Cang Nam Binh Vi c6 vi tri tét nhat tai khu viwe cang Hai Phong, gitp cac hang tau quéc té
tiét kiém dwoc nhién liéu cling nhw thoi gian quay tré tau. Nhe vay, cang Nam Binh Vi cling
s& ¢ kha nang thuwong thuyét vé cuwédc phi cao hon so véi cac cadng khac. Theo khado sat
cta FPTS, phi x&p d& container 20 feet tai Hai Phong trung binh vao khoang 36-40
USD/TEU. Trong d6, mtc phi xép d& container 20 feet tai cac cdng ha ngudn hién cao hon,
vao khodng 40-41 USD/TEU, trong khi cac cang thwong nguén chi khoang 32-35 USD/TEU.

Sau khi di vao hoat déng, nh& cac lgi thé san co, cang Nam Dinh Vi sé co thé hd tro cang
Nam Hai Binh Vi trong trwéng hop mot trong hai cang dang lam hang, khéng con bén dé
tiép nhan cac tau dén sau. Nhe do, vi thé cia cdng Nam Hai Dinh Vi ciing sé dwoc nang
cao hon.

Cang nuwéc sau Lach Huyén du kién sé di vao hoat dong vao thang 5/2018. Pay la céng
trung chuyén dau tién tai mién Béc, c6 thé don cac tau me, cé trong tai Ién dén 100.000
DWT vao lam hang (xem vj tri cdng Lach Huyén & hinh 1). Tinh t&i thoi diém hién tai, cang
Lach Huyén da hoan thanh xong 3 ciu cang, hé théng bai depot phuc vu da co thé di vao
hoat ddng. Panh gia vé tac dong cia Lach Huyén, dai dién phia Gemadept cho biét cang
Nam Binh Vi c6 nhiéu lgi thé hon vi nhitng nguyén nhan sau:

» Cang Nam Dinh Vi néi riéng va cac cang tai cum cang Hai Phong noi chung hién nay
chd yéu phuc vu cho céc tuyén intra — Asia (lién A), hang héa dwoc van chuyén t
cum cang Hai Phong 1én cang Shanghai, HongKong, Busan, Tokyo... Nhirng tuyén
nay déu c6 khoadng cach ngén nén thwéng dung tau trong tai 20.000-30.000 DWT. Do
do, phan khuc khach hang (tau) ma cang Nam Binh Vi va cang Lach Huyén khai thac
Ia khac nhau.

= Vi tri cdng Nam Binh Vi nam ngay trwéc khu cong nghiép Dinh Vi — ngudn hang
chinh cla cac cang tai séng CAm (xem hinh 1). Trong khi d6, cdng Lach Huyén mai di
vao hoat déng sé& can thém thdi gian dé tim kiém ngudn hang.

*= Do cang nuwdc sau Lach Huyén cé chi phi dau tw Ién (90 triéu USD, cao hon 20% so
véi cang Nam Binh Vi cia GMD) va dinh hwéng phat trién thanh cang trung chuyén,
phuc vu cac tau me 100.000 DWT nén gia cwéce dich vu sé cao hon nhiéu so vé&i cac
cang phuc vu phan khuc tau 20.000-30.000 DWT.

* Hang hoéa dwoc van chuyén tlr dat lién ra cdng Lach Huyén (d6i v&i hang xuét khau)
va nguoc lai (d6i véi hang nhap khau) déu phai di qua cau Tan Vi — Lach Huyén dai
khoang 15-16km, lam phat sinh thém chi phi van chuyén container/hang héa bang xe
tai (phi trucking) va mat nhiéu thdi gian hon. Chang téi wéc tinh chi phi trucking tir
cang Lach Huyén (qua cau Tan Vi) dén cac khu cdng nghiép Hai Phong va Ha Noi
cao hon khoang 2-2,2 triéu ddng/container 20 feet so v&i van chuyén truc tiép tw
cang Nam Dinh V.

A
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Biéu dé 4
Quy mé Doanh thu ctia GMD 2010-2022E
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m Khai thac cang Logistics Cho thué van phong
Ngudn: GMD, FPTS Research

GMD d4 thoai 50,9% mang logistics trong dau thang 10/2017, vi thé doanh thu t&» mang nay
khéng con dwoc hop nhat tir Q4/2017 (chi hop nhat 9T2017). Doanh thu t& cho thué van
phong ciing khong con dwoc ghi nhan do cong ty da ban xong 15% con lai cia Tda nha CJ
Tower. T& nam 2018, doanh thu cia GMD chi thuan tir hoat déng khai thac cang.

Doanh thu khai thac cdng ndm 2017 cGa GMD sé& khong cé nhiéu sw dot pha, dw kién chi
téng trwdng 2,3% so véi nam 2016, dat 1.662 ty ddng do cac cang hién tai da hoat dong hét
cbng suét va tinh hinh canh tranh dang gay gat khi cau Bach D&ng chuan bi hop long vao
cudi 2017.

Cang Nam Dinh Vi di vao hoat dong tir ddu ndm 2018 sé tao ra sy dot bién vé doanh thu
khai thac cang cho GMD. Chung t6i dw kién cang Nam Binh Vi sé& dat hiéu suat 65% trong
ca nam 2018. L6 trinh 14p day cong suét cac nam sau sé la 95% nam 2019 va 105% nam
2020. Co s& dé dat dwoc hiéu suat nay la sau ndm 2017 khi cau Bach Dang hop long, mot
lwong hang tir phia thwong ngudn séng Cam sé& dwoc chuyén vé phia ha nguén. Bén canh
d6, GMD d3 tién hanh nghién clru va dam phan véi cac hang tau dé dam bao ngudn hang
4n dinh cho cang, tranh hién twong tai san dau tw hoan tat nhuwng khéng cé hang dé khai
thac. Ngoai ra, nh& vj tri thuan tién nhat nén cang Nam BDinh Vi dwoc ky vong sé la sw Iya
chon wu tién clia cac tau vao lam hang.

3.2 Cang nwéc sau Gemalink

Dy an Gemalink la lién doanh gilra Gemadept va Tap doan CMA-CGM cla Phap, trong dé
GMD gép 75% vén, con CMA-CGM gép 25% phan con lai. Téng vén dau tw cta dy an
Gemalink khoang 345 triéu USD, trong d6 vén dau tw giai doan 1 la 300 triéu USD.

Cang Gemalink 1a cdng nwéc sau cé quy mé I&n nhat tai cum cang Cai Mép — Thi Vai, voi
tbng dién tich 1&én dén 72ha. Cang nam ngay clra séng v&i mén nwédc sau nhét, thuan tién
cho viéc quay tré tau va tiét kiem dwoc thdi gian cling nhw chi phi (xem hinh 2). Cau cang
cho tau me cé chiéu dai 1.150m va ciu cang cho tau feeder (tdu gom) dai khoang 370m,
cho phép Gemalink tiép nhan cung ltc cac tau feeder va tau me cung thdi diém, day chinh
la lgi thé canh tranh ctia Gemalink so v&i cac cang con lai tai Cai Mép — Thi Vai.

A
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Gemalink s& hoat ddng nhw mét cang trung chuyén trong khu ve. Hang héa qua cang sé
dwoc van chuyén truc tiép tir Viet Nam téi khu vee Bac My va Chau Au ma khéng can céac
tau gom (tau feeder) két ndi v&i cac trung tdm trung chuyén khac nhuw Singapore va
HongKong. Viéc khéng dung dén tau gom va gidm bét dwoc chi phi trung chuyén wéc tinh
tiét kiém khoang 150-300 USD/TEU dbi v&i nhivng container di va dén Viét Nam. Do GMD
sé chi ndm gitr 50% cb phan Gemalink nén lgi nhuan tir cang nay sé déng gop vao Loi
nhuan cta GMD théng qua hinh thirc L3i/16 tir lién doanh lién két.

Hinh 2: Cang Gemalink cé vj tri ngay ctra sdng, tiép nhan dwoc c¢& tau Ioén nhéat

SP-PSA:

S6 cau cang: 1 T\P

Co& tau: 7.000 TEUs 1 N

Céng suat: 1,1 triéu TEUS

San lwong 2016: 67 TEUs
SITV: ¥
$6 ciu cang: 1 5% San lwong 2016 1.99 triéu TEUs
Co tau: 5.000 TEUs
Cong suét: 1 triéu TEUs : S
San lwong 2016: 0 TEUs : Higu suit thwe dung 2016 71.07% 4

® Co tauthyc té 7.000-18.000 TEUs |
Téng cong suét 6.75 triéu TEUs

! Cong suét thwe dung 2.8 triéu TEUs
Hiéu suét danh nghia 29.48% .

s Hiéu suat thwc dung 2017 (E) 89.3%

TEIT-TCCT :3’? B o

.- #8é-chy.cang; 3 oy
740000 TEUs TS

Cong suat: 1,75 trigu TEUs &
Céng suat thirc dung: 1,2 tridu TEUs
“Sahlwohg2016: 1.112.279 TEUs ™
TCOT: )
S6 cau cang: 2
C& tau: 14.000 TEUs
Cong suat: 1 triéu TEUs
Céng suat thye dung: 0,8 triéu TEUS
San lwong 2016: 224.609 TEUs

® S6 caucang: 2
l Co tau: 14.000 TEUs
s C6ng suét: 1,1 triéu TEUs

* Cong suat thwe dung: 0,8 triéu TEUs
% g San lwong 2016: 651.537 TEUs
Gemalink: » SMcéngﬂ
Sé ciu cang: 3 + 370m 4= ~ C&taut14.000 TEUs
Co tau: 20.000 TEUs Wt ® ¥ #Cong sust: 1 trigu TEUs
Céng suét: 1,2 triéu TEUs (gdf1) | Coéng suat thwe dung: 0,8 trigwTEUs
San lwong 2016: 0 TEUs

Nguc‘in: GMD, Google Maps, FPTS Research

Giai doan 1 clGa dw an bao gdbm 880m cau cang cho tau me va 260m cau cang cho tau
feeder, v&i depot, bai container, va kho bai rong 33ha. Cang cé thé tiép nhan tau cé trong tai
lén dén 200.000 DWT (twong dwong 20.000 TEU — c& tau I&n nhét hién tai), cong suat xép
d& giai doan 1 1a 1,2 triéu TEU/n&m. Sau khi tam hodn do tinh trang suy thoai kinh t& nam
2012, Gemadept hién da cé ké& hoach kh&i dong lai dw an Gemalink. C6 hai nguyén nhan
khién Gemadept quyét dinh kh&i dong lai dw an nay:

= San lwong hang héa théng qua hé théng cang Cai Mép — Thi Vai dang cho thay
dau hiéu kha quan hon. Thuc té, san lwong container qua cum cang nay trong ndm
2016 tang manh 37% so véi nam 2015, dat gan 2 triéu TEU. Trong khi do, xu huéng
sap nhap va gia tang kich ¢& tau cla cac hang van tai bién da tao ra nhu cau cép
thiét v&i cac cang nwéc sau co thé don dwoc cac tau trong tai Ion. Mac du cum cang
Cai Mép — Thj Vai dang trong tinh trang dw thira cong suét, tuy nhién, néu khong tinh
dén cong suét cta hai cdng SP-PSA va cang SITV & phia thwong ngudn séng Thi Vai
khong thé dén dwoc cac tau cé stre ché 16n hon 5.000 TEU, hiéu suét khai thac thuc
té clia cum cang Cai Mép — Thij Vai theo GMD 1a 70% nam 2016 va sé tang 1én 89%
trong nam 2017. Vi vay, viéc tai khdi dong dw an Gemalink giai doan 1 v&i cong suét
1,2 triéu TEU sé c6 diém roi khai thac vao nam 2019 — ciing l1a thoi diém cum cang
nay dwoc dy doan Ia bi quéa tai ngudn hang.

A —
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= CMA-CGM - dbéi tac liéen doanh véi Gemadept dang nam gilv 25% cé phan
Gemalink, cam két cung cap 60-80% nguén hang: CMA-CGM da cam két dam bao
khoang 800.000-1.000.000 TEU san lwgng qua cang Gemalink (twong dwong 60-
80% cong suét thiét ké giai doan 1). Theo xép hang cda Alphaliner — t& chirc chuyén
théng ké va phan tich vé nganh cang bién va van tai bién, CMA-CGM la hang tau Ién
tht ba trén thé gi¢i. Ndam 2016, CMA-CGM ciing da mua lai thanh céng hang tau
NOL-APL — hang tau container I&n nhat khu vuwc Ddng Nam A. CMA-CGM la hang tau
r4t manh trén tuyén Chau A — Chau Au va 1a mét trong nhirng hang cé nhiéu tau ghé
cum cang Cai Mép — Thi Vai nhat (2016). Do vay, ching t6i cho rng day 1a mét wu
thé Ion ctia Gemalink nhé c6 dwoc ngudn hang én dinh tr hang tau nay. DPHCD 2017
clia Gemadept da thong qua viéc ban bét 25% cb phan trong sé 75% cd phan cong ty
dang ndm gilr tai Gemalink cho déi tac khac bén canh cd déng hién hiru CMA-CGM.
Chung t6i cho réng khad ndng cao dé cling sé 1a mot chi hang, gitp bd sung thém
ngudn hang cho Gemalink.

= Trong twong lai, tinh Ba Ria — Viing Tau sé trién khai chinh sach quy hoach téng thé
phat trién dich vu Logistics tai cum cang Cai Mép — Thi Vai. Tinh sé tap trung dau tw
va xay dwng trung tam Logistics v&i quy md khoang 800 ha tai khu vwc Cai Mép ha.
Trung tam logistics nay cé vi tri nam ngay sau cang Gemalink.

4. Thoai von khéi cac dw an ngoai nganh va ban 50,9% hai céng ty con logistics cho
CJ Logistics

Tai DPHCD thwong nién 2017, GMD da théng qua viéc thoai vdn khéi cac dy an ngoai nganh
va mot sb dy an logistics nham tap trung nguén lwc cho hoat dong kinh doanh cét I6i ctia
cong ty. Dién bién hoat dong thoai vén tinh dén thdi diém viét bao cao nhw sau:

Ty lé dw kién Gia gdc cubi

chuyén Muc dich Q2/2017 Tinh trang
nhwong (ty dong)

Tap trung phat trién hoat dong
kinh doanh cot 16i

Ty lé

s& hivu

1 Cac dy an cao su 100% 51-100%

1.377,2 Dang tim déi tac
D3 hoan tat chuyén

Toa nha CJ Tower (Cong ty Tap trung phat trién hoat déng

0, 0, Z
2 TNHH CJ Viét Nam) (0 15% " \inh doanh cét I6i 1404 nhugng cho CJ O
. Shipping Co.Ltd
3 Cang Hoa Sen - Gemadept 51% 51% gae’int;‘dgg phat trién cang 70,0 DA hoan tht
Chuyén nhuong cho déi tac
4 Cang C_al Mép Terminal Link 7506 2504 CQIerl lworc, wu tién h§ng tgu 1.373,2 Dang tim déi téc
(Gemalink) dé bo sung thém ngudn hang
cho Gemalink
N A ixi iR Tap trung hoat dong kinh Y 2
5 Congty TNHH Van tai bien 100% 50,9% doanh cét I6i; chia cb tirc dic 2649 Dahoantatchuyen
Gemadept Holding biat nhwong cho CJ Logistics
. . L Tép trung hoat dong kinh <A ik 2
p oy TNl el 100% 50,9% doanh cét I6i; chia cb tirc dic 140, Dahoantatchuyen
Gemadept Holding biat nhwong cho CJ Logistics

Nguén: Gemadept, FPTS Research
Theo d6, Gemadept da chuyén nhwong vén goép tai 4 cong ty, cu thé:

= Ngay 15/08/2017, Gemadept da ky hop ddéng chuyén nhwong 51% cd phan tai Cang
Hoa Sen — Gemadept (muc 3 bang trén), dw kién thu vé& 100 ty lgi nhuan truwéc thué.

= Ngay 01/10/2017, Gemadept da ra nghi quyét chuyén nhwong phan vén gép tai 3
cbng ty sau:

o Chuyén nhwong 50,9% cd phan & hai cong ty con la Cong ty TNHH Gemadept
Shipping Holding (muc 5 bang trén) va Coéng ty TNHH Gemadept Logistics
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Holding (muc 6 bang trén) cho CJ Logistics. Chung t6i wéc tinh hai thwong vu
nay mang lai 2.200 ty déng loi nhuan trwdc thué cho GMD. Do ty 1& chuyén
nhwong dén 50,9% nén tr Q4/2017, GMD sé& khéng con hop nhéat mang
Logistics. Tuy nhién, mang nay van dong gop vao lgi nhuan ctia GMD théng qua
L4i/16 tir lién doanh lién két.

o Chuyén nhwong 15% phan vén gép con lai tai cong ty CJ Viét Nam (CJ Tower)
(muc 2 bang trén) cho CJ O Shipping Co.Ltd, dw kién thu vé 100 ty ddng loi
nhuan trwdc thué.

Dong tién thu dwoc tir viéc thoai vén nay dw kién dwoc dung dé chi trd cb tirc tién mat dac
biét 85% ménh gia, twong dwong 8.500 ddng/cd phiéu cho cb déng, phan con lai sé dwoc
diing dé tai dau tw vao cac dw an hoat dong kinh doanh cét I8i ctia cong ty. Cac ndm truéc
cong ty chia cb tirc tién mat 15-20% ménh gia, twong dwong 1.500-2.000 ddng/cd phiéu.

DP6i v&i dy an cang nwéc sau Gemalink, hién GMD dang dam phan véi mot sé dbi tac vé
viéc chuyén nhuong 25% cb phan cta cadng nay. Chang t6i ky vong GMD sé& chuyén
nhwong 25% vén gép nay cho déi tac chién lwoc trong ndm 2018. Do thdéng tin con han ché,
ching t6i khéng wéc tinh loi nhuan GMD nhan duoc tir thwong vu thodi vén nay. Di voi
cac dw an cao su, ching t6i cho rang sé cé nhirng khoé khan nhét dinh cho GMD khi chuyén
nhwong do gia cao su van dang & ving thap so vé&i qua khir.

Nhw vay, trong ndm 2017, GMD sé& ghi nhan lgi nhuan dét bién tir cac thwong vu thoai von
trén. Ciing tr 2017, Ioi nhuan truwéc thué ctia GMD c6 sw déng gop rat Ién tir hoat déng cuia
cac cong ty lién doanh lién két, dén tir cac cong ty sau: (1) Cac cong ty hoat déng trong linh
virc Logistics ma GMD vira thodi 50,9% vén trén; (2) Cang nuwéc sau Gemalink dw kién bat
dau hoat dong tir thang 6/2019; (3) Cang hang héa hang khéng SCSC va (4) Cac cong ty
lién doanh, lién két khac (cac cong ty nay déng gép loi nhuan cho GMD khéng dang ké do
¢6 lgi nhuan rat thap, tham chi am).

Biéu d6 5
Loi nhuan trwéc thué caa GMD tir 2009-2022E
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Ngubn: BCTC GMD, FPTS duw bao
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Il. KHA NANG SINH LOI

Bién lgii nhuan dwoc cai thién ttr 2018 nh& cang méi Nam Dinh Vi di vao hoat dong

va khéng con hop nhat mang Logistics

1.440 1.470

Biéu dé 6
Loi nhuan gép cua GMD 2010-2022E
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Nguén: GMD, FPTS Research

Cung vé&i sw tang trwdng clia doanh thu, lgi nhuan gép cia GMD cling tdng manh tlr nam
2018.

Nam 2017, do cac cang da hoat dong hét cbng suét va tinh hinh canh tranh tai khu vuc
cang Hai Phong ngay cang gay gat khién loi nhuan goép mang khai thac cang cia GMD
gidm nhe 1,9% so v&i nam trwde. Tuy nhién, ké tr ndm 2018, nhd dwa cang Nam Dinh Vi
di vao hoat dong, loi nhuan gop clia GMD tang manh Ién 997,5 ty dong tr mirc 675,2 ty
ddng ctia ndm 2017. T nam 2019-2022, loi nhuan gop sé tang dan theo 16 trinh 14p day
cobng suat cang Nam Binh Vi, véi 65% nam 2018; 95% ndm 2019 va 105% nam 2020.

Cung vé&i sw gia tang cla lgi nhuan gop, bién lgi nhuan gop ctia GMD ciling sé ngay cang
duwoc cai thién. Nhe ¢6 vi tri thuan loi, kha nang thwong thuyét mac phi cao, ching téi cho
réng bién loi nhuan gop ctia cang Nam Dinh Vi sé cao hon hodc it nhat bing bién lgi
nhuan gop ctia cang Nam Hai Dinh Vi — cang c6 bién loi nhuan gdp cao nhét trong sb cac
cang dang hoat dong ctia GMD, khodng 50%. Céc cang con lai déu da di vao hoat déng én
dinh nén bién Igi nhuan sé dwoc duy tri @ mlrc twong dwong cac nam trwéc. Nhd do, bién
loi nhuan gdp cta GMD sé& ngay cang duwgc mé rong, tir mirc 40,9% nam 2017 dy kién tang
Ién 45-46% vao nam 2022.
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Biéu do 7

Bién lgi nhuan gép ciia GMD 2007-2022E
N&m 2017, GMD
chi hop nhét

60% Giai doan GMD con ca hai doanh thu Giai doan GMD chi con
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—@&— Bién lgi nhuan gép cia GMD

Bién lgi nhuan khai thac cang

Bién lgi nhuan godp Logistics

Bién logi nhuan thuan tir hoat déng kinh doanh ciing cai thién theo Bién loi nhuan gop
va sw 6n dinh cta Chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép

Trong giai doan 2017-2022, chi phi ban hang dwoc dy bao duy tri ty Ié binh quan 1,4-1,5%
doanh thu, thp hon mirc 1,7% nam 2016 do GMD khéng con hop nhat mang Logistics. Lwu
y rang, chi phi chiém ty trong cao nhét trong chi phi ban hang ctia GMD Ia chi phi hoa héng,
moi gidi va chi phi nay chi yéu ndm trong hoat déng Logistics. Trong khi d6, chi phi quan ly
doanh nghiép sé& duy tri ty 1& 8,0-8,2% doanh thu do bat diu tlr nd&m 2018, GMD c6 thém
cang méi Nam Dinh Vi di vao hoat dong. V&i nhivng chuyén bién tich cuc tir bién loi nhuan
gop va khéng con hop nhat mang Logistics cé bién lgi nhuan gdp thap (12-15%), sy 6n dinh
ctia chi phi quan ly doanh nghiép va chi phi ban hang, chi tiéu bién lgi nhuan thuan tw hoat
doéng kinh doanh ciing dwoc cai thién tich ciwe tir ndam 2018.

Biéu db 8
Bién loi nhuan hoat dong kinh doanh cia GMD 2012-2022E
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Vi thé doanh nghiép dan dau nganh Khai thac cang va Logistics trong nwéc

Khai thac cang

GMD dan du vé quy mé doanh thu so v&i cac doanh nghiép khai thac cang trong nwéc nhe
s& hiru hé thdng cang bién trai dai tir Bac vao Nam (Chung t6i khdng so sanh véi PHP vi
PHP s& hiru 51% cd phan DVP nén dwoc hop nhat bao céo tai chinh). GMD ciing duy tri lgi
nhuan gop & mc cao nhat trong nganh. Giai doan 2011-2016, GMD 1a doanh nghiép c6 téc
do tang trwdng kép (CAGR) doanh thu va lgi nhuan gop cao nhét trong nganh, lan lwot la
20%/nam va 31%/nam.

Loi nhuan gép ctia GMD tang manh trong giai doan 2011-2015 la hé qua cla viéc gia tang
hiéu sut st dung cla cang. Tuy nhién dén 2016 va nira ddu nam 2017, lgi nhuan gop co6
phan chirng lai. Cdng Nam Hai va Nam Binh Vi (khu vire Hai Phong) dong gop gan 80% loi
nhuan gop cta GMD, vi thé hoat ddng cla hai cdng nay cé anh hwédng manh dén loi nhuan
gop mang khai thac cang clia cong ty. T thang 1/2015, cau Bach Dang bét dau di vao xay
dung, cac cang & phia thwong ngudn séng Cam khu vwc Hai Phong phai ha gia cudc dé
thu hat tau cap cang, hai cdng Nam Hai va Nam Hai Dinh Vi clia GMD phai ha gia cwéc
theo tinh hinh chung cua thj trwéng.

Biéu d6 9 Biéu d6 10
Doanh thu cac doanh nghiép Khai thac cang 2011-2016 Leoii nhuan gop cac doanh nghiép Khai thac cang 2011-2016
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Logistics
Twong tw mang khai thac cang, GMD ciing din dau vé quy mé doanh thu so v&i cac doanh
nghiép logistics khac trong nganh nhé cung cap dwoc nhiéu dich vu da dang. GMD ciing ¢
quy md loi nhuan gdp cao nhét trong nganh.

Biéu dé 12

Biéu dd 11
Doanh thu cac doanh nghiép Logistics 2011-2016 Loi nhuan gop cac doanh nghiép Logistics 2011-2016
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Nguén: BCTC, FPTS Research Ngudn: BCTC, FPTS Research
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Loi nhuan gop mang logistics cia GMD gia tdng manh mé tir 2011-2016 nhd cong ty lién
tuc dwa cac trung tam phan phéi méi vao hoat dong va mé rong doi xe tai cung voi dién
bién thuan loi ctia gia nhién liéu dau vao (gia dau). Ntra dadu nam 2017, loi nhuan gop cla
GMD giam 13,7% do gia dau c6 phan hdi phuc so vai cung ky (+39,2% YoY).

ll. RUI RO PAU TV
Rui ro kinh doanh:

* Tai khu cang Hai Phong (phia B&c): canh tranh gitra cac cang tai khu vuc sé& ngay
cang gay gat hon sau khi cadu Bach Dang hop long vao cudi ndm 2017. Vi thé, ching
t6i cho rang cang Nam Hai sé& gidm gia cwéc khodng 5% trong ndm 2017, trong khi
cang Nam Hai Dinh Vi nhé vi tri tét hon nén gia cwdc chi gidam 3%, thp hon cang
Nam Hai. D4u ndm 2018, véi sw xuét hién ctia cdng Nam Dinh Vi, ching téi ky vong
vi thé canh tranh ciia GMD sé gia téang dang ké.

= Tai khu vwc mién Trung (cang Dung Quét): Hién tai sé lwong cang nwéc sau hién dai
tai khu vwee mién Trung khéng I&n va khu vuc nay van chwa thu hut dwoc nhiéu nguén
hang nén canh tranh van chwa cao. Tuy nhién, rii ro canh tranh cé thé tang Ién trong
dai han khi cac chinh sach phat trién va dau tw cang bién tai khu vwec mién Trung
dang ngay cang dwoc chu trong hon. Bén canh d6, ngudn hang chi yéu cla cang
Dung Quét Ia hang d&m gb xuét khau nén tinh bén virng ctia ngudn hang khéng cao.

= Tai khu viec mién Nam (cang Gemalink hoat déng trong twong lai): khu viec mién Nam
hién tai van dang bi qua tai vé ngudn hang, dac biét tai khu vc Cat Lai. Hang hoa tai
cum cang nay dang dich chuyén dan vé cum cang Cai Mép — Thi Vai nén ngudn hang
tai day c6 thé ndi kha dbi dao. Vi thé, canh tranh ciing khéng quéa gay gat nhw tai khu
virc cang Hai Phong. Tuy nhién, can lwu y rdng, do cang Gemalink cé cong suét I6n
(1,2 triéu TEUs/nam) nén bién déng vé ngudn hang anh hwéng rat Ién dén cang. Nam
2011, khing hoang kinh té khién nganh van tai bién thé gi6i bi anh hwéng tram trong,
cac hang tau Ion bt dau rat hang, khéng dung cac cang & Cai Mép — Thi Vai cho
muc dich trung chuyén khién cac doanh nghiép cang tai day roi vao tinh trang am vén
chd s& hiru. GMD da phai gian doan qué trinh xay dwng cang Gemalink dé chd thi
trwdng hdi phuc. Do d8, bién dong kinh té va thwong mai thé gi¢i c6 anh hwéng rat
I&n dén Gemalink ndi riéng va hé théng cang clia Gemadept néi chung.

Rui ro hoat déng: véi dac thu nganh 1a tai san cb dinh 16n, chi phi khdu hao chiém 20-25%
khién rGi ro hoat dong (dinh phi) dbi véi GMD la kha dang ké&. Tuy nhién, chung tdi cho réng
rdi ro nay khéng dang quan ngai trong bdi cdnh nganh hién tai dang ting trwdng vé ngudn
hang kha 6n dinh. B&n canh dé, ngudn khach hang cia GMD kha da dang véi 20 hang tau
Ién do cé chét lwong dich vu cam két tét. Cang Gemalink du c6 cong suét kha I&n nhung
dwoc dbi tic CMA-CGM (25%) cam két dam bao 60-80% cdng suét trong giai doan 1, diéu
nay phan nao gilip cho Gemadept gidm bét dugc rii ro hoat dong.

Rui ro ldi suat: GMD dang tai tro' viéc xay dwng cang méi clia minh bdng ng vay ngan
hang, diéu nay dat ra rii ro khi mat bang Ii suét c6 thé tang cao trong cac ndm téi lam gia
téng chi phi 13i vay cling nhw rdi ro thanh toan dbi véi cac khodn no vay dén han.

Rui ro gia dau: Mé&c du khéng con hop nhat mang logistics nhwng mang nay van déong gop
vao lgi nhuan ctia GMD (théng qua L4i/I6 tir lién doanh lién két). Vi thé, gia dau van cé tac
dong dén két qua kinh doanh ctia GMD, dic biét la mang van tai container quéc té va noi
thay. RUi ro gia dau héi phuc trd lai &nh hwéng rat Ion dén mang kinh doanh nay do day la
mang cé bién loi nhuan gop kha méng, chi 5-6%. Tuy nhién, viéc gia dau dwoc du bao sé
tiép tuc dao déng 6n dinh trong khung 50-60 USD/thung sé gilr bién loi nhuan gdp clia mang
van tai container qubc té va noi thily ciia GMD bién déng trong bién dé hep hon.
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Rui ro nganh van tai bién: Van tai container qudc té va noi thiy chiém khoang 35% doanh
thu va 10% loi nhuan gop ctia mang Logistics. Nganh van tai bién hién tai van dang trong
giai doan kho khan, gia cuwéc van chuyén van dang & mirc thdp so véi qua khir. Rui ro gia
cwdc gidm c6 thé anh hudng dén két qua kinh doanh ctia Gemadept. Tuy nhién, rdi ro nay
hién tai van khéng qua dang ké do nganh van tai bién bt dau cho thay dau hiéu héi phuc,
gia cudc trén cac tuyén van tai bién chinh tir chau A hién da cao hon khoang 22% so voi
cung ky nam ngoai (theo Alphaliner, 09/2017).

Rui ro thoai vén cac dw an ngoai nganh: GMD da dau tw kha I&n khodng 1.600 ty déng
vao cac dw an cao su. Trong khi d8, gia cao su hién tai van dang & viing thdp so véi qua
khtr. Diéu nay cé thé gay khé khan cho GMD trong viéc thoai vén vé mét thdi gian ciing nhw
thwong lwong vé mirc gia thoai vén cac dy an cao su véi phia dbi tac.

IV. PANH GIA SO BO BAN LANH PAO
Kinh nghiém va qua trinh hoat dong

Ban lanh dao ctia GMD déu c6 kinh nghiém lau ndm trong nganh khai thac cang va logistics.
Chu tich HDQT B4 Van Nhan da gén b véi Gemadept ngay tir nhirng ngay dau thanh 1ap.
Ong ciing 1a Phé Téng Giam dbc Téng Coéng ty Hang hai Viét Nam (Vinalines) — Téng cong
ty chi phdi nganh hang hai 16n nhat Viét Nam. Vi vay, ong D6 Van Nhan cé thé néi [a mot
ngwdi cé nhiéu tudi nghé va do tirng trai cao trong nganh khai thac cang va logistics Viét
Nam. Ong D& Van Minh — Thanh vién HDQT kiém Téng Giam déc clia Gemadept, 1a mot
trong nhirtng ngudi dau tién gan bé véi cong ty tr nhitng ngay dau thanh 1ap (ndm 1990).
Ong bét dau tai GMD tir chirc vu nhan vién khai thac, sau d6 tré thanh trwéng phong Dai ly
Tau bién cla GMD. Nam 1995, 6ng chinh th’c dam nhiém vai trd Téng Giam dbéc
Gemadept va 1a Thanh vién HDQT cua cong ty. Co thé thdy, dng bét diu tai Gemadept tir
nhirng vi tri nén tang nhét, vi thé dng rat am hiéu va gén bo sau sic véi hoat dong kinh
doanh cla cong ty. Ca hai vj lanh dao déu c6 hon 27 ndm hoat dong trong linh vwc khai
thac cang va Logistics tai Viét Nam. Dwéi sy dan dat cda bd may lanh dao day dan kinh
nghiém, Gemadept da cé duwgc nhitng bwdc chuyén minh rd rét ca vé quy mo lan két qua
kinh doanh ké ti khi thanh 1ap dén nay.

Kha nang dinh hwéng thi trwedng

Kh&i dau chi véi cang can ICD Phuéc Long va mot sb dich vu logistics co ban tai thj trwéng
phia Nam. GMD hién nay da s& hivu 4 cang bién (trong twong lai la 6 cang) trai dai tir Béc
vao Nam va hé thdng phan phdi rong khap ca nwéc. Didu nay cé dwoc 1a nhd kha nang
dinh hwéng thi trwéng cia Ban lanh dao. Nam 2008, nhan thay thi trieéng khai thac cang tai
thi trwdng mién Trung van con nhd 1& va kha roi rac, déng thdi nhu cau luan chuyén hang
héa cta cac khu kinh té Dung Quét va Chu Lai dang ngay cang ting, Gemadept da quyét
dinh dwa cang Dung Quét vao khai thac. Du ngudn hang ban dau rat it, chi khodng 200.000
tan, nhung Gemadept Dung Quét c6 san lwong hang héa tang rat déu dan qua cac nam.
N&m 2016, san lwgng hang héa qua cang Dung Quét dat 1.690.000 tAn, mirc cao nhéat ké t
khi hoat dong dén nay.

Dén ndm 2009, cdng Nam Hai dwoc Gemadept dwa vao hoat dong ngay tai thdi diém lwong
hang qua cum cang Hai Phong vuwot tdng cong suét khai thac, khién cac cang tai day phai
tr chéi bét ngudn hang. Nam 2014, cang Nam Hai Pinh Vi dwoc dwa vao khai thac khi
ngudn hang tai day tdng manh sau khodng thdi gian 2012-2013 bi tri tré do nganh van tai
bién suy thoai va cdng Nam Hai da hoat dong hét cong suét. Nam 2018, cang Nam Binh Vi
sé dwoc dua vao hoat ddng nham gia tdng ndng lwc khai khi hai cang hién tai déu da hoat
dong hét cong suét va chuan bi don thém ngudn hang tir cac cang thuwong ngudn séng Cam
chuyén sang. ICD Nam Hai ciing dwgc xay dwng véi muc dich 1& mién hau phwong cla
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cang, giip GMD cung cap cho khach hang thém nhiéu dich vu cé gia tri gia tdng cao hon,
thay vi chi don thuan 1a béc x&p va lwu trir nhw hién tai.

Cubi 2016-dau 2017, DC Hau Giang dwoc dwa vao hoat dong. Pay la dw an kho lanh dau
tién tai Ddng bang séng Clu Long dwéi sy hop tac gilra Gemadept (51%) va Minh Phu
(49%). Day la duw an kha tiém n&ng khi Hau Giang hién 1a viing san xuét thiy san I&n nhat
ca nwéc, nhu ciu van chuyén va bdo quan thdy san & khu vie nay la rat Ion. Viéc bdo quan
tai kho lanh clia Gemadept giup cac doanh nghiép thly san tai Dong bang séng Clru Long
tiét kiem dwoc chi phi va thdi gian thay vi phai van chuyén hang héa dén cac kho lanh tai
TP.HCM dé lwu gitr.

N&m 2019, cang Gemalink sé& dwoc dwa vao hoat dong trong béi cdnh cum cang Cai Mép —
Thi Vai khu ha ngudn dy kién hoat dong vwrot cong suat. Vi loi thé vi tri gan clra bién nhét,
c6 thé dén dwoc nhiéu tau me va tau feeder cung mot e, Gemalink dwoc ky vong sé la lya
chon wu tién cla cac hang tau khi di qua cum cang nay. Cang nwdc sadu Gemalink sé la
bwéc danh dau cho sw hién dién sau hon clia Gemadept trong linh vwc van hanh cang va
logistics, dac biét la & thi trwong phia Nam.

Tuy nhién, ciing can nhac t&i nhirng mang kinh doanh ngoai nganh chwa thwc sw hiéu qua
clia Gemadept. Nam 2010-2012, giai doan nay GMD kha sa da vao hoat dong dau tw chirng
khoan, khién céng ty phai ganh chiu 16 va phai thwéng xuyén trich 1ap gidm gia cac khoan
dau tw chirng khoan, kéo theo chi phi tai chinh tdng cao. Loi nhuan sau thué trong giai doan
nay gidam manh méac du doanh thu t hoat ddng kinh doanh chinh van tang trwdng. Nam
2013-2014, Gemadept tién hanh tai cAu tric tai chinh, cong ty khéng con phai chiu nhirng
khoan 16 dau tw va trich 1ap gidm gia chirng khoan nhw giai doan trwéc, gitp loi nhuan cai
thién tré lai.

N&m 2011, cong ty cling d tién hanh dau tw cac dw &n cao su va bat dong san. Gia cao su
trong giai doan nay bat dau gidm manh va dén hién tai van chwa c6 dau hiéu hdi phuc. Cac
dw an b4t dong san Saigon Gem va Viéng Chén tai Lao can vén dau tw kha Ién. Trong khi
hién tai Gemadept can ngudén vén I&n dé diu tw vao hoat dong kinh doanh cét 16i. Vi thé, tai
DHCD thwdng nién 2017, GMD da quyét dinh thoai vén khdi cac dw an ngoai nganh nham
tap trung nguodn lwc cho hoat ddng kinh doanh chinh cla céng ty.

Hoat déng dau tw

Nhan thdy cac hoat dong dau tw ngoai nganh khoéng hiéu qua, Ban lanh dao da quyét dinh
thoai vén khdi dw an ngoai nganh nham tap trung vao cac hoat dong kinh doanh cbt 16i.
Cong ty dang tap trung dau tw va dwa cac cang Nam Dinh Vi, cdng nuwéc sau Gemalink vao
khai thac trong ndm 2018 va 2019 dung tién dd. Tt cd déu thé hién ré tham vong cua
Gemadept trong viéc tré thanh doanh nghiép dan dau trong nganh Khai thac cang va
Logistics. Cac dy an méi hira hen lam tang doanh thu va cai thién bién Igi nhuan cho doanh
nghiép. Chung toi danh gia quyét dinh thoai vdn cac dw an ngoai nganh dé tap trung vao
hoat dong kinh doanh I6i cGia ban lanh dao doanh nghiép la ding dén. Trong bdi canh nganh
dang tang trwdng tét vé ngudn hang va canh tranh ngay cang gay gat, viéc dwa vao khai
thac cac dw an cdng mai c6 vi tri thuan loi va cong suét I16n 1a diéu can thiét dé phat trién va
phu hop véi Chinh sach quy hoach nganh cang bién ctia Chinh pha tai cum cang Hai Phong
va Cai Mép — Thi Vai.
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V. DINH GIA & KHUYEN NGHI

1. Gia dinh

Tham sé dinh gia

La&i suét phi rdi ro 6,50% D/E muc tiéu 50,0%
Beta (U) 0,59 Ke muc tiéu 13,5%
Phan bu rii ro thj trwéng (ERP) 8,55% Chi phi lai vay dai han 10,0%
Thué suét tai nam cudi du phéng 20,0%
Chi phi 1ai vay dai han sau thué 8,0%
WACC muc tiéu 11,7%
SLCP hién tai (triéu CP) 288,28 i
Toc do tang trwwdng dai han 2,5%

= Lai suat phi rai ro: chang t6i lwa chon 1ai suét phi rdi ro 1a Igi suat trai phiéu chinh pha
ky han 15 nam theo théng ké giao dich thi trwéng trai phiéu trong thang 10/2017.

= D/E muc tiéu: ching t6i gid dinh GMD sé& s&r dung mirc don bay tai chinh D/E = 0,5 lan
trong dai han, day cling la mirc binh quan clia cac doanh nghiép khai thac cang trwdng
thanh trén thé gisi.

=  Téc do tang trwwdng dai han: Téc d6 tdng trwdng nganh cang thé gidi giai doan 2015-
2020 binh quan 2,5-3%/nd&m va dang cé xu hwéng chuyén dich vé phia chau A, dac
biét 1a khu vwrc Dong Nam A. Chung téi gid dinh tdc do tang trwdng dai han ciia GMD &
murc 2,5%/nam sau giai doan dy phdng chi tiét 2017-2022.

2. Két qua Pinh gia

KET QUA PINH GIA Phwong phap dinh gia Gia tri (ty dong)
Gié tri cia mang Cang va Logistics Chiét khau dong FCFF 15.848
Gia tri ctia Saigon Gem (Lé Loi) Gié tri thi trwdng manh dat* 219
Gia tri cila cac Dw an cao su Gia tri sb sach 1.559
Cong: Tién va Dau tw tai chinh 1.035
Gia tri doanh nghiép (EV) 18.662
Trir: No vay ngan han/dai han 2.581
Gia tri von cha sé hivu 16.081
S6 lwong cb phiéu hién tai (triéu CP) 288,28
Gia tri ndi tai/cé phiéu 55.800
Trong dé:

Gia tri ndi tai cia c6 phiéu GMD trong bang trén da bao gébm ca 3 mang: (1) Cang va
Logistics, (2) Bat dong san va (3) Cao su. Néu khong tinh dén gia tri cia mang Bat dong san
va Cao su, gia tri noi tai ctia cd phiéu GMD la 49.700 ddng/cé phiéu, véi gid dinh 18 GMD sé
chi tra cb ttrc tién mat dac biét cho cbé dong trong ndm 2017 — 85% ménh gia, twong dwong
véi 8.500 déng/cd phiéu. Lwu y rang, mirc gia muc tiéu nay chwa bao gém dong tién GMD
thu dworc tir thoai 25% vdn tai Gemalink.

A
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Trong phan khuc Logistics, ching t6i cho rang viec GMD hop tac véi CJ Logistics s& mang
lai nhitng loi thé nhat dinh cho cong ty trong twong lai. Tuy nhién, ching téi chwa thé dinh
lwong hiéu qué cla viéc nay mot cach chinh xac & thdi diém hién tai. GMD va CJ Logistics
hién chwa dwa ra b4t ky k& hoach cu thé nao vé viéc hop tac gitra hai bén ciing nhu ké
hoach hop nhat mang Iwéi logistics ctia GMD vao mang lwéi ctia CJ Logistics.

Gié tri s6 sach cla cac du an tréng cao su la 1.559 ty ddng tinh dén ngay 30/09/2017.

Gia tri ctia Saigon Gem thudc vé Gemadept dwoc tinh dwa trén gia thi truong dat nén Lé
Loi. Dy an Saigon Gem (117-123 Lé Loi, Quan 1, TP.HCM) ctia GMD réng 4.300 m2 va dén
nay van chwa dwoc trién khai xay dwng. Do d6 ching tdi tinh toan gia tri hop ly chi dwa trén
gia tri cila manh dét trén dwong Lé Loi ma GMD dang s& hivu. Lwu y rdng, mc gia dat ma
chung tdi st dung la gia dat dwoc Uy ban nhan dan TP.H6 Chi Minh quy dinh trong Quyét
dinh s6 51/2014/QD-UBND ngay 31/12/2014. Theo dé, gia dat dwong Lé Loi dwoc quy dinh
la 162 triéu ddng/m2. Tuy nhién, mc gia thi tredng cla dat nén Lé Loi hién tai theo FPTS
khdo sat la 670-830 triéu ddng/m2. Trén quan diém than trong, chung tdi s dung muirc gia
162 triéu ddng/m? dé xac dinh gia tri manh dat nay.

GMD hién dang nam gilr 45% s& htru tai Cong ty TNHH Qué Cau Vang — don vi nay sé hiru
70% cb phan tai Céng ty quan ly va phat trién dw an Saigon Gem. Nhw vay, ty 1& s& hiru
thuc t& ciia GMD tai dw an Saigon Gem 1a 31,5%. Theo d6, gia tri Saigon Gem thudc vé
Gemadept la:

4.300 m2 * 162 triéu ddng/m2 * 31,5% ty & s& hiru = 219,4 ty déng
DPéi v&i dw an Khu phirc hop Viéng Chan tai Lao cia GMD, chung tdi khéng phan anh vao
mé hinh dinh gia do kho xac dinh chinh xac gia thi trwéng dat nén ctia dw an nay.

3. Phan tich d6 nhay

Thay dbi gia cb phiéu theo bién dong trong ty I& Tang trwdng dai han va WACC

Gia trj noi tai méi c6 phan

Tang trwéng dai han

1,00% 1,50% 2,00% 2,50% 3,00% 3,50% 4,00%

10,67% 53.200 55.400 57.800 60.600 63.700 67.200 71.300

O 11,67% 49.800 51.600 53.600 58.300 61.000 64.200
(<'() 12,67% 46.900 48.400 50.100 51.900 53.900 56.200 58.700
= 13,67% 44.500 45.800 47.200 48.800 50.400 52.300 54.300
14,67% 42.500 43.600 44.800 46.100 47.500 49.100 50.800

15,67% 40.700 41.700 42.700 43.900 45.100 46.400 47.800

www.fpts.com.vn Bloomberg - FPTS<GO> | 19


http://fpts.com.vn/EN/Our-view/FPTS-reports/

"' Fpt Securities CTCP GEMADEPT — HOSE: GMD

Thay dbi gia cb phiéu theo bién dong trong ty 1& D/E muc tiéu va Tang trwdng dai han

Gia tri noi tai m6i c6 phan

Tang trwéng dai han

1,00% 1,50% 2,00% 2,50% 3,00% 3,50% 4,00%

30,00% 49.900 51.800 53.800 56.000 58.500 61.300 64.500

40,00% 49.800 51.700 53.700 55.900 58.400 61.200 64.300

@ 50,00% 49.800 51.600 53.600 58.300 61.000 64.200
§_ 70,00% 49.600 51.400 53.400 55.600 58.100 60.800 63.900
uEJ 90,00% 49.600 51.300 53.300 55.500 57.900 60.600 63.700
a 110,00% 49.500 51.300 53.200 55.400 57.800 60.500 63.600
130,00% 49.400 51.200 53.100 55.300 57.700 60.400 63.400

150,00% 49.400 51.100 53.100 55.200 57.600 60.300 63.300

4. Khuyén nghj dau tw

V6i gia thi trwdng dong clra tai ngay 17/11/2017 1a 41.500d/cp, gia tri ndi tai mdi cd phiéu
theo Phwong phap chiét khdu dong tién FCFF |a 55.800d/cp, cao hon gia thi trwerng 34,4%,
chung téi khuyén nghi MUA déi véi cd phiéu GMD.

Pé tim hiéu thém nhirng phan tich chi tiét vé tinh hinh hoat dong kinh doanh-tai chinh
cuia doanh nghiép, vui long tham khao phan PHU LUC phia dwéi.

A
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PHU LUC

I. TONG QUAN VE DOANH NGHIEP
1. SO’ LUQC VE HOAT PONG

Cong ty c6 phan Gemadept dwoc thanh 1ap vao ndm 1990 va niém yét
trén San giao dich chirng khoan TP.HCM (HSX) vao nam 2002. Vén
didu 1é hién tai la 2.882,8 ty ddng. Cong ty hoat déng trong linh vwc
chinh 1a khai thac cang va cung cép cac dich vu Logistics. Ngoai ra,
cong ty con tham gia vao cac dy an trong rirng cao su va bat déng san.

Hoat dong kinh doanh chinh:

=  Khai thac cang: GMD dang van hanh hé thdng cang Ién & cac thanh phé va khu kinh
té trong diém nhw Hai Phong, Quang Ngai, Binh Dwong va TP.HCM. Hé théng cang
ctia GMD bao gébm: Cang Phwéc Long ICD, Nam Hai ICD, cdng Nam Hai Binh Vi,
cang Nam Hai, cang Dung Quét, cang Binh Dwong. GMD hién dang trién khai hai dw
an cang Nam Binh Vi giai doan 1 va cang Gemalink giai doan 1, dw kién sé di vao
hoat déng thang 12/2017 va nam 2019.

= Dich vu Logisitics: GMD cung cép cac dich vu trong chudi gia tri logistics nhu:
Logistics 3PL, van tai bién, dai ly giao nhan va cang hang héa hang khong.

= BA&t dong san: GMD hién dang s& hiru ba dw an: (1) Dw an khu phirc hop Saigon
Gem (Quan 1); (2) Dy an td hop khach san Trung tam thwong mai phirc hop tai Viéng
Chan, Lao va (3) Cao 6c van phong Gemadept Tower s 6 L& Thanh Tén, Quan 1.
GMD da ban 85% gia tri cao 6c Gemadept Tower tai Quan 1 cho CJ Group vao thang
12/2013, cong ty ciling vi*a ban nbt 15% con lai trong thang 10/2017 nay. Hai dy an
con lai la Saigon Gem va Trung tdm thwong mai phiec hop tai Viéng Chan, Lao déu
co vj tri dac dia, cu thé:

e D an khu phc hgp Saigon Gem: dién tich san khoang 60.000-70.000 m?, c6
hai mat tiép giap dai 16 Lé Lgi va Nam Ky Kh&i Nghia, cach chg Bén Thanh
khodng 200m. Dién tich d4t nén 4.300 m2.

e T4 hop khach san Trung tam thwong mai phirc hop tai Viéng Chan, Lao: toa lac
tai trung tdm hanh chinh, kinh té ctia Tha d6 Viéng Chan, déi dién véi Khai hoan
mén Patuxay, 1a biéu twong va niém ty hao cia nwéc Lao. Céng trinh gdbm 7
tang ndi va 1 tdng ham, trén dién tich dat 6.745 m2. Téng dién tich xay dwng
khoang 22.000 m?.

e Tuy nhién, hién tai cd hai dw an nay déu chwa dugc Gemadept trién khai xay
dwng. GMD chi s& hiru quyén s dung dat va theo ban lanh dao, cac dw an cé
thé sé& dwoc chuyén nhwong khi cong ty tim dwoc dbi tac thich hop va hoan tat
day du cac tha tuc phap ly.

= Cao su: ndm 2004, GMD d& dau tw khoang 30.000 ha d4t & Campuchia dé tréng cao
su. Téng vén diu tw cia GMD cho cac dy an cao su t&i thoi diém hién tai khoang
1.600 ty déng. Theo Gemadept, cac dw an rirng cao su cltia cdng ty cé diéu kién trong
trot thuan loi va da hoan tat cac tha tuc phap ly, cu thé nhw sau:

e Diéu kién tw nhién thuan loi: D4t dai mau m&, dd cao 120-150m trén muwc nuwéc
bién, nhiét dd trung binh 26,8-28,7°C. Lwong mwa hang nam trén 1.600mm.

A
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Quy dat 30.000 ha, da duwgc Chinh phii Campuchia cép gidy s& dung dét.

D4 hoan tat cac tha tuc phap ly (gidy phép dau tw, quyén st dung dét).

D4 hoan thanh danh gia tac dong déi véi méi trwong: Puwoc URS thue hién doc
lap theo tiéu chuan IFC.

Co ciu td chirc cia GMD

GEMADEPT
Mang kinh doanh 16i Pau tw chién lwoc
Khai thac cang Logistics Bat dong san
Cang Nam Hai Gemadept Logistics Pacific Pearl CJ Tower

el Na\TﬁHéi 2l Gemadept Shipping Pacific Pride Saigon Gem
Cang Nam Hai Pacific Lotus B ClL Bl =
S Mekong Logistics Dy kién thoai hét cac du an cao su va bat
dong san nham tap trung hoat dong kinh

doanh 16i.

Cang Dung Quét Nam Hai Logistics - Pa thoai vén

K’Line — Gemadept

Cang Binh Dwong
va ICD Phuwéc Long Logistics

: : OOCL — Gemadept
Cang Gemalink Logistics

Céang Hoa Sen -
Gemadept

R EEEEEEEE—————————————————————————————————————————————
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Tai PHCD thwong nién 2017, GMD da thong qua viéc thoai vén khdi cac dw an ngoai nganh
va moét sd du an logistics nham tap trung ngudn lwc cho hoat dong kinh doanh cét 16i ctia
cong ty. Dién bién hoat dong thoai vén tinh dén thoi diém viét bao cdo nhw sau:

Ty lé dw kién

chuyén

CTCP GEMADEPT - HOSE: GMD

Muc dich

Gia g6c cubi
Q2/2017

Tinh trang

Cac dv an cao su

Toa nha CJ Tower (Cong ty
TNHH CJ Viét Nam)

Cang Hoa Sen - Gemadept

Cang Cai Mép Terminal Link
(Gemalink)

Cong ty TNHH Van tai bién
Gemadept Holding

Coéng ty TNHH Logistics
Gemadept Holding

100%

15%

51%

75%

100%

100%

nhwong

51-100%

15%

51%

25%

50,9%

50,9%

Tap trung phat trién hoat dong
kinh doanh cot 16i

Tap trung phat trién hoat dong
kinh doanh cot 16i

Tap trung phat trién cang
Gemalink

Chuyén nhwong cho dbi tac
chién lwoc, wu tién hé}ng tau
dé bb sung thém nguén hang
cho Gemalink

Tap trung hoat dong kinh
doanh c6t 16i; chia ¢ tirc dac
biét

Tap trung hoat dong kinh
doanh cot 16i; chia ¢ tirc dac
biét

(ty dong)

1.377.2
140,4

70,9

1.373,2

264,9

140,8

Dang tim dbi tac
D4 hoan tat chuyén
nhwong cho CJ O
Shipping Co.Ltd

P43 hoan tat

Pang tim déi tac

D4 hoan tat chuyén
nhwong cho CJ Logistics

D4 hoan tat chuyén
nhwong cho CJ Logistics

Nguén: Gemadept, FPTS Research

Theo d6, Gemadept da chuyén nhwong vén goép tai 4 cong ty, cu thé:

Ngay 15/08/2017, Gemadept da ky hop ddng chuyén nhwong 51% cb phan tai Cang
Hoa Sen — Gemadept (muc 3 bang trén), dw kién thu vé& 100 ty ddng loi nhuan trwédc

thué.

Ngay 01/10/2017, Gemadept da ra nghi quyét chuyén nhwong phan vén gop tai 3

cbng ty sau:

o

Chuyén nhwong 50,9% cb phan & hai cong ty con la Cong ty TNHH Gemadept
Shipping Holding (muc 5 bang trén) va Cong ty TNHH Gemadept Logistics
Holding (muc 6 bang trén) cho CJ Logistics. Chung t6i wéc tinh hai thwong vu
nay mang lai khodng 2.200 ty déng loi nhuan truwéc thué cho GMD.

Chuyén nhuong 15% phan vén gép con lai tai cong ty CJ Viét Nam (CJ Tower)
(muc 2 bang trén) cho CJ O Shipping Co.Ltd, dw kién thu vé 100 ty déng loi
nhuan treedc thué.

DPéi voi du an cadng nuwdc sdu Gemalink, hién GMD dang dam phan véi mot sé dbi tac vé
viéc chuyén nhwong 25% cb phan cta cang nay. Chung téi ky vong GMD sé& chuyén
nhwong 25% vén gop cho dbi tac chién lwoc trong nam 2018. Dbi véi cac dy an cao su,
chung t6i cho rang sé cé nhirng khé khan nhét dinh cho GMD khi chuyén nhuong do gia
cao su van dang & vung thap so véi qua khi.
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Biéu dd 13
Gia cao su tw nhién 10/2010-10/2017

USD/tén

7.000

6.000

Nguén: Bloomberg, FPTS Research
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Vi GMD d3 chuyén nhuong dén 50,9% nén doanh thu mang shipping va logistics sé& khong
con duoc hop nhat vao Bao cdo tai chinh cong ty me ké tir Q4/2017. Mé&c du ngoai 2 cong
ty trén, GMD van con mét sb cong ty hoat ddng trong linh vuc logistics nhwng quy mé déu
rat nhé va chiém ty trong doanh thu khéng dang ké, vi thé tir Q4/2017, c6 thé xem GMD chi
con mang kinh doanh chinh la khai thac cang, mang shipping va logistics sé dwoc ghi nhan
vao loi nhuan sau thué clia GMD théng qua hinh thire L3i/16 tlr cong ty lién doanh lién két.

2. QUA TRINH HiNH THANH PHAT TRIEN

CTCP Gemadept chinh thitrc thanh 1ap vao ndm 1990, dwai hinh thirc 1a don vi quéc doanh
trwc thudc Lién hiép Hang hai Viéet Nam. Nam 1993, cong ty chuyén ddi thanh cong ty cé
phan véi vbn didu 1é ban dau 13 6,2 ty ddng. Dén nay, sau 27 ndm phat trién, GMD da thuc
hién tang Vén diéu & 1én dén 2.882,8 ty ddng. Khéi dau chi 1a don vi cung cap céac dich vu
hau can don gidn, GMD da phat trién va tré thanh mot cong ty chuyén cung cép céac dich vu
logistics tich hop, déng thdi cé hé thdng cang bién trai rong khap ca nwéc. Chung tdi chia
qua trinh hinh thanh ctia GMD thanh 3 giai doan nhw sau:

Giai doan 1 — Xay dwng nén tang
. Nam 1990: Thanh lap don vi qudc doanh, trwc thudc Lién hiép hang hai Viét Nam.
= Nam 1993: Chuyén dbi thanh coéng ty cd phan véi vén diéu Ié 6,2 ty dong.
= Nam 1995: Thanh lap Cang Phwéc Long ICD, céng can dau tién cda Viét Nam.

= Nam 2000: Bing thi hai cd nwéc vé san lwong container khai thac, chi sau Tan
Céang Sai Gon.

Giai doan nay, doanh thu cla GMD ting véi téc d6 tang trwéng kép (CAGR) la
50,4%/ndm, tr 16 ty ddng lén 419 ty ddng. Loi nhuan sau thué tang véi CAGR Ia
52,1%/nam, tir 3 ty ddng lén 86 ty déng.
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Giai doan 2 - Mé& réng

= Nam 2002: Thang 3/2002, céng ty niém yét trén San giao dich chirng khoan Hd Chi
Minh. Thang 9/2002, céng ty nang vén diéu & 1&n 200 ty déng.

= Nam 2004: GMD tr& thanh thanh vién cta IATA — Hiép hoi Van chuyén hang khéng
Quéc té. Cong ty ciing thanh 1ap 2 céng ty con s& hiu 100% tai Singapore va
Malaysia.

= N&m 2006: Phat hanh c6 phiéu ting vén diéu Ié 1én 475 ty déng.

= Nam 2007: Céng ty dau tw mua 3 tau container vién dwong, mé& 4 tuyén van tai
dwong bién, thanh lap 3 cong ty lién doanh véi di tac québc té 16n.

= Nam 2008: Céng ty dwa vao khai thac 4 duw an: cao 6¢c Gemadept, Trung tam
Logistics Schenker — Gemadept va hai cdng Dung Quéat va Nam Hai (& Hai Phong).

= Nam 2009: Kh&i cong nha ga hang hoa hang khéng Tan Son Nhat SCSC.

= Nam 2010: Nang vbn diéu l& 1&én 1.000 ty ddng. Pwa vao khai thac nha ga hang hoa
hang khéng Tan Son Nhét; nang ty 1&é s& hiru trong Cong ty Cang Nam Hai 1én
99,98%.

=  Nam 2011: Khéi cong dw an trdng cay cao su tai Campuchia. Pwa vao khai thac
Trung tdm phan phéi sb 1 tai KCN Séng Than, Binh Dwong.

= Nam 2012: Bua vao khai thac Trung tam Phan phéi sé 2 tai KCN Séng Than, Binh
Dwong; khéi cong xay dwng Cang container Nam Hai Dinh V.

= Nam 2013: Nang vbn diéu l& 1&én 1.144 ty déng.

= Nam 2014: Nang vén diéu lé Ién 1.161 ty ddng. Chinh thirc khai thac Cang container
Nam Hai Dinh Vi. Nang cép ndng lwc Cang quéc té Gemadept Dung Quét 1én
70.000DWT. Hoan tat viéc chuyén nhwong 85% vén gép trong Cao ¢ Gemadept.

= Na&m 2015: Nang vdn diéu lé 1én hon 1.196 ty ddng. Pwa vao hoat ddng Trung tam
phan phdi sb 3 tai KCN Séng Than, Binh Dwong. Trién khai dw an Trung tam
Logistics — Depot tai Hai Phong va Hai Dwong. Thanh lap lién doanh vé&i Tap doan
Minh Phu, xay dwng dy an kho lanh tai Hau Giang.

= Na&m 2016: Nang vdn diéu 1& 1én hon 1.794 ty ddng. Hoan thanh, dwa vao khai thac 3
cbng trinh quan trong: Kho lanh hién dai va I&n nhat Viét Nam — Mekong Logistics;
Nam Hai ICD tai Hai Phong va Trung tam K'Line Gemadept Logistics tai KCN Long
Hau. Khéi cong xay dwng Cang Nam Dinh Vi tai Hai Phong.

Giai doan nay, doanh thu ctia GMD tang vé&i téc d6 tang trwéng kép (CAGR) 1a 15,5%/nam,
tir 500 ty dong lén 3.744 ty dong. Loi nhuan sau thué ting véi CAGR la 12,1%/nam, tir 97 ty
ddng lén 481 ty dong.

Giai doan 3 - Culing c¢b vi thé

= N&m 2017: Pwa vao khai thac cang Nam Dinh Vi, mé réng gap 1,5 1an cong suét
cang Binh Dwong nham ting kha nidng luan chuyén hang héa cho khu vyc ICD
Phwéc Long. M& rong K’ Line Gemadept va Cang hang héa hang khéng SCSC (SCS
— UpCom).
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= Nam 2019: Bwa vao khai thac giai doan 1 cang Gemalink — cadng nwéc sau cé quy moé
I&n nhét khu vwe Cai Mép — Thi Vai.

= N&m 2020 tré vé& sau (chwa c6 16 trinh cu thé do GMD phai c&n ct vao nhu cau thi
trwdng): Tién hanh xay dwng cdng Nam Dinh Vi giai doan 2 va 3, cdng Gemalink giai
doan 2 va 3 nham cuing cb vi thé doanh nghiép dan dau nganh khai thac cang Viét
Nam.

Biéu d6 14
Quy mé6 Doanh thu va Loii nhuan sau thué ciia GMD tir 1993-2016

Ty déng )
mDoanh thu ®Lgi nhuan sau thué
4.500
4.000
3.500 .
Ngubn: Gemadept, FPTS Research
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3.CO CAU cO bONG

3.1 Co cau cb dong

Biéu do 15 Biéu db 16

Co cau c6 doéng cubi nam 2016 Co ciu cb dong cudi Q2.2017

ReCollection
Pte. Ltd.;  Deutsche Vietnam
12,0% Bank AG Investment
London; Group;
6,5% 30,4%

PYN Elite Khac; 46,7%
Fund; 3,2%
5i bo; 3,0%
Lé Thay
Hwong; 7,5%
Khac; 75,4% ReCollection
) Deutsche Pte. Ltd.:
NGi bo; 1,9% __~PYNElite g2 AG e L,
T d: 2.0% 7,5%
Fund; 2, London;
4,0%
Nguén: FPTS Research Nguén: FPTS Research

Tinh tir cudi ndm 2016 dén Q2/2017, lwgng cb phan ndm gilr clia cac tb chirc nwédc ngoai
nhw: ReCollection Pte, Deutsche Bank AG, PYN Elite Fund va cb déng ndi bd khéng co sy
thay déi. Tuy nhién, ty 1& s& hiru ctia nhixng c6 déng trén dén Q2/2017 lai gidm xubng (xem
biéu dé 15 va 16). Trong khi d6, cb déng I&n nhét tai thoi diém cubi Q2/2017 xuét hién thém
Vietnam Investment Group (VIG) va ba Lé Thay Hwdng, véi ty 1&é ndm gi 1an luot 1a 30,4%
va 7,5%. Nguyén nhan cta sy kién nay la do ngay 18/6/2012, dé huy dong vén cho du an
cang Nam Hai Dinh Vi, GMD da phat hanh 40 triéu USD trai phiéu chuyén dbi cho VIG. Trai
phiéu nay cé ky han 5 nadm véi 1ai suat vay la 6%/nam, 1ai duwoc trd vao cudi ky. Dén thoi
diém 18/6/2017, khoan vay chinh thirc ddo han, GMD d& phat hanh riéng 1& 108,9 ¢b phan
dé hoan déi khoan vay nay.

Dé phuc vu cho viéc chuyén dbi, GMD da diéu chinh room khdi ngoai tr 49% xubng con
20,4%. Tuy nhién, dén ky han thanh toan, room khéi ngoai ctia GMD khéng da dé VIG thuc
hién chuyén ddi. Vi vay, VIG da chuyén nhwong mét phan cé phan chuyén ddi cho moét ca
nhan Viét Nam la ba Lé Thuy Hwdng.

Sau khi phat hanh, lwgng cb phiéu lwu hanh ctia GMD tang lén 288,3 triéu cb phiéu, twong
dwong vén diéu 1& 13 2.883 ty ddng. Theo d6, VIG va ba Lé Thay Huéng cling tré thanh cé
doéng 16n ctia GMD. Luwong cb phiéu phat hanh chuyén dbi nay chiu rang budc khéng duoc
chuyén nhwong trong 1 ndm, ké tr ngay hoan thanh dot chao ban theo quy dinh (ttc
21/06/2017).

Theo tim hiéu cla FPTS, VIG va ba Lé Thay Hwdng déu khong cé y dinh ndm gil 1au dai cb
phan GMD. Bén canh d4, v&i vi thé dau nganh, GMD hién nay dang dugc cac dbi tac nwdc
ngoai rat quan tam, trong d6 cé Taekwang va CJ Logistics. Taekwang |a tap doan dang hoat
doéng trong nganh soi tbng hop, dét may va héa chat tai Han Quéc. Trong khi CJ Logistics 1a
mot thanh vién cta CJ Group, tap doan da nganh cia Han Quéc, hoat dong trong céc linh
vie thue phdm, logistics va co s& ha tang. Hai doanh nghiép nay déu dang ngd 1&i mubn sé
hru cb phan ctia GMD. Vi thé, chung t6i cho rang kha nang hai cb déng 16n VIG va ba Lé
Thiy Hwéng sé thoai vén khdi GMD trong 12-18 thang téi 1a rat Ién. Day ciing |a co hoi dé
cac doanh nghiép nwéc ngoai ¢ thé s& hiru ¢d phan ciia GMD trong bdi cdnh room khéi
ngoai da kin va GMD cho biét s& khdng phat hanh thém ¢ phiéu cho cac déi tac chién luvoc
nay.
A
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3.2 Qua trinh ting quy mé vén chi s& hivu

Sau 13 ndm tr 2004-2017, quy md vén goép chi s& hivu cia GMD da tadng gan 14 lan,
doanh thu tang tlr 824 ty ddng nam 2004 1&n 3.800 ty ddng ndm 2017 (k& hoach), twong
dwong mic tdng gan 5 Ian, loi nhuan trwdc thué ciing téng tr mirc chi 155 ty ddng nam
2004 1&n 530 ty theo ké& hoach 2017. Tinh dén cubi ndm 2016, tdng tai san cia GMD dat
10.118 ty ddng, trong d6 58% la vén chi sé hivu.

T ndm 2004 dén nay, von chd s& hiru ciia GMD ting trwdng phan I&n nhe téng vén diéu e
do hoat déng phat hanh riéng & cho dbi tac chién lwoc hodc phat hanh cho cd déng hién

hiru.
Biéu do 17 Biéu do 18
Qua trinh ting Vén gép CSH 2004-1H.2017 Qua trinh ting Vén chi sé& hivu 2004-1H.2017
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® Phat hanh CP chuy@n ddi trai phiéu ® Phat hanh ndi b = Chénh gch 1y gid hol dodi Von va quy khac
= Phat hanh cho NLD ESOP LNST chwa phan phoi = Quy DTPT
®Phat hanh CP tra cb tirc Phat hanh cho CD hién hiru mmm Thang dv VCP mm \/6n g6p clia CSH
B Phat hanh riéng 1é mV6n gép ban dau @— ROE da didu chinh (cot phai)
Nguén: BCTC, FPTS Research Nguén: BCTC, FPTS Research

Bang duéi day tdng hop nhitng thoi diém cé sy thay dbi von diéu 1é, sb lwong cb phiéu
(SLCP), vbn gép cla chi sé& hiru va tinh toan ty 1& ting/giam quyén lgi ciia Cd déng hién
hivu tir 2004-2017.

SLCP sau phat
hanh
(triéu cp)

SLCP phat
hanh (triéu cp)

% pha loang
danh nghia

Theoi gian Noi dung

T&ng vén tir 197,3 ty ddng 1én 207 ty dong théng qua viéc phat

bl 20 hanh c& phiéu tra cb tuc, ty 18 20:1

0.98 20.7

T&ng vén tir 207 ty déng lén 345 ty ddng thong qua viéc phat

Nam 2006 hanh cé phiéu thwéng, ty Ié 3:2

13.81 34.5

Tang vbn tir 345 ty ddng lén 475 ty dong thong qua viéc:
Phat hanh cho cb déng hién hiru, ty 1& 20:3, gia phat hanh
74.000d/cp
N&m 2007 Phat hanh cho cb déng chién lvgc 5.798.511 ¢ phiéu, gia 12.98 475 38%
phat hanh 160.173d/cp
Phat hanh ¢ phiéu cho can b céng nhan vién 2.000.000 ¢&
phiéu

Tang vén tir 475 ty ddng lén 1.000 ty ddng théng qua viéc:
Phat hanh cho cb dong hién hivu, ty 1€ 3:2, gia 20.000d/cp
Phat hanh cho Ban I1&nh dao va Can bd quan ly 2.410.652 cb
phiéu, gia 20.000d/cp . )

Phat hanh cho ddi tac chién lwoc 17.235.208 cb phiéu, gia
phéat hanh 36.500d/cp

Nam 2010 52.50 100.0 111%
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N&m 2011 Tang vbn tir 1.000 ty ddng I1én 1.095 ty ddng thong qua viéc

phat hanh 9.447.309 cb phiéu thuéng cho cb dong hién haru A o
T&ng von tir 1. 095 ty dong 1.144 ty dbng théng qua viéc phat
N3m 2013 hanh 3.283.400 cb phiéu ESOP cho nam 2010-2011, gia phat 495 114.4 506

hanh 10.000 d/cp va 1.690.960 cb phiéu ESOP cho nam 2012,
gia phat hanh 10.000 d/cp

Tang von tir 1.144 ty dong 1én 1.161 ty dong théng qua viéc
Nam 2014 phat hanh 1.761.325 c6 phiéu ESOP cho ndm 2013, gia phat 1.70 116.1 1%
hanh 10.000 d/cp

T&ng von tir 1.161 ty dong 1én 1.196 ty dong thdng qua viéc:
Phat hanh 1.742.000 cb phiéu cho ngudi lao dong cho ndm
Nam 2015 2014 3.10 119.2 3%
Phat hanh 1.742.000 cb phiéu cho ngudi lao dong cho ndm
2015

T&ng vén tu 1.196 ty dong 1én 1.794 ty ddng théng qua viéc

Nam 2016 phat hanh cd phiéu tir ngudn vén CSH, ty 1& 2:1 60.20 1794
Tang vén tir 1.794 ty ddng 1én 2.883 ty déng thong qua viéc
1H.2017 phat hanh 108.844.676 co phiéu chuyén dodi cho trai phiéu cua 108.90 288.3 61%

Vietnam Invesment Group va ba Lé Thay Huwdng, gia phat
hanh 10.640 d/cp

Mirc d6 pha loang quyén loi c6 déng phd théng cia GMD vao nhitng ndm 2007, 2010 va
Q2.2017 la I1&6n nhét khi sb lwong cb phiéu (SLCP) co ban (SLCP co ban chi tinh nhirng 1an
gia tang cd phiéu lam thay dbi quyén lgi ctia cd déng hién hivu, khoéng tinh nhirng tac dong
tr viéc chia tach cd phiéu — cac yéu td khong lam thay déi quyén loi clia ¢d dong hién hiru)
tang 1an lwot 40%, 74% va 187% so v&i nam lién trwée.

Tai nhitng thoi diém GMD tang vén 2007 va 2010, céng ty déu nham muc dich xay dwng
cac cang mai, cu thé: ndm 2007, GMD tang vén dé xay dwng cadng Nam Hai vé&i tbng vén
dau tw hon 1.000 ty ddng; ndm 2010 cong ty téng vén dé xay dwng cang Gemalink véi tdng
vbn dau tw giai doan 1 la hon 6.000 ty dong. GMD da xay dwng 39% téng khéi lwgng cong
trinh nay trwédc khi tam hoan vao nam 2013

Tai Q2.2017, cong ty phat hanh 108,9 triéu c6 phiéu dé chuyén ddi trai phiéu cho Vietnam
Investment Group va ba Lé Thuy Hwéng nhw phan tich & phan co cdu cb déng lam quyén
loi cGia 6 dong bi pha lodng manh.

So lwong co

Y2004 Y2005 Y2006 Y2007 Y2008 Y2009 Y2010 Y2011 Y2012 Y2013 Y2014 Y2015 Y2016 1H.2017

phiéu

SLCP thuc té 19.7 207 345 475 475 475 1000 109.4 109.4 1144 1161 1196 179.4 288.3
SLCP co ban 19.7 197 197 276 276 276 479 479 479 529 546 581 581 166.9
Mtrc do pha h.a 0% 0%  40% 0% 0%  74% 0% 0%  10% 3% 6% 0% 187%
lodng SLCP

Chung t6i tién hanh tinh toan lai sé lwong ¢ phiéu co ban clia GMD theo nguyén tac trén,
EPS sau khi diéu chinh lai cho thay birc tranh rd nét hon vé kha nang sinh |&i trén méi dong
vbn cb ddng bd ra dau tw vao GMD.

Y2009 Y2010 Y2011 Y2012 Y2013 Y2014 Y2015

SLCP co ban binh quan (triéu cp) 27.6 37.7 47.9 47.9 50.4 53.8 56.4 58.1
LNST da diéu chinh (ty ddng) 124.8 237.7 115.2 114.5 204.0 233.7 453.7 545.1
EPS co ban (tinh toan lai) 4,529 6,298 2,405 2,390 4,047 4,348 8,052 9,384
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4. V] THE DOANH NGHIEP

4.1 GMD la mét trong sé it nhirng doanh nghiép Viét Nam cé thé cung cép tron goi
dich vu logistics

Trong sb cac doanh nghiép cung cip dich vu logistics va khai thac cang trong nwéc,
Gemadept la mét trong sb it nhirng doanh nghiép cé sy hién dién trong moi khau cta chubi
gia tri logistics. Nhd s& hiru cac tai san trong chudi gia tri logistics nhw hé théng cang bién,
trung tdm phan phdi (Distribution Center — viét tat la DC), cac kho chira, cac diém théng
quan ndi dia (ICD), ddi tau va sa lan cling nhw doi xe tai Ilén, Gemadept da tan dung loi thé
nay dé tr& thanh nha cung cép dich vu logistics tich hop, tr ddu dén cudi trong chubi cung
&ng. Diéu nay gitp cong ty cé s kiém soat tbt hon so véi viéc thué tai san tir bén the ba,
ddng thoi tiét giam chi phi thué ngoai trong hoat ddng kinh doanh.

Trung tam phan phoi

Cang bién/ ICD

Doi xe tai

Van tai container
quoc té va noi thay

R . . Van tai hang siéu
Cang hang hoa trwong, siéu trong

hang khéng

Cang bién: GMD dang s& hiru va van hanh 4 cang bién trai doc bd bién mién Béc, mién
Trung va mién Nam. Hé théng cang ctia GMD da x( ly tdng cong 951.164 TEU lwgng hang
héa container va 1,69 triéu tAn hang roi trong nam 2016, chiém 7,1% tdng san lwong hang
container va 0,4% tdng san lwong hang roi théng qua hé théng cang bién Viét Nam ndm
2016.

Gemadept hién dang xay dwng cadng Nam Dinh Vi giai doan 1 ¢6 cong suét 600.000 TEU
tai Hai Phong vai tbng s6 von dau tw 1a 75 triéu USD, dw kién sé di vao hoat dong vao thang
12/2017 — 1/2018. Sau khi cdng Nam Binh Vi di vao hoat dong, tbng cdng suét khai thac
ctia Gemadept tai khu vuc cdng Hai Phong sé 1én téi 1,3 triéu TEU/nam, gap gan 2 lan so
véi hién tai. Bén canh d6, Gemadept ciing dang dau tw xay dwng cang Gemalink tai Cai
Mép — Thi Vai v&i cong suét giai doan 1 1a 1,2 triéu TEU, c6 quy md I&n nhét trong cum
cang nwédc sau Cai Mép — Thj Vai.

Trung tam phan phdi (DC): Hién tai, hé théng trung tdm phan phéi cia GMD bao gém: DC
1, DC 2; DC 3; DC4 va DC An Thanh tai KCN Séng Than — Binh Dwong; DC Hai Dwong va
DC Hau Giang voi t6ng dién tich hon 100.000 m2.

Tinh dén thoi diém hién tai, GMD s& hiru mang lwdi DC 1én nhat so v&i cac dbéi thi Ion
trong nganh (xem biéu dé 19). So vé&i ITL Logistics, dién tich cac DCs clia GMD I&n hon gan
g4p 2 1an va co vi tri & cad mién Béc va mién Nam. Nh& hé théng kho réng khéap, GMD c¢6 da
kha nang phuc vu cac khach hang I&n nhw Unilever, P&G, Masan... vén |a nhirng doanh
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nghiép c6 hé thédng nha may va thi trwong tiéu thu trdi rong trén ca nuéc. Loi thé nay giup
gia tdng nang lwc canh tranh cho GMD so v&i dbi thi trong nganh. Ngoai ra, vi tri cac DCs
ctia GMD ndm canh cac khu céng nghiép 16n nhw Séng Than 1 — Binh Dwong, Pai An — Hai
Duwong gitp cac kho DCs tiép can cac ngudn cau tiém nang tai day. Dang cha y, kho DC
Hau Giang md&i ctia GMD c6 vj tri dat tai KCN Séng Hau — Hau Giang rat thuan loi khi nam
trén céc truc tuyén giao thédng quan trong cla tiéu vung Tay Nam séng Hau, cé nhirng diém
giao lwu kinh t& 1&n déi véi cac huyén thude tinh Séc Trang, Bac Liéu, Kién Giang va dac
biét la d6 thj trung tm cta vung Ddng bang séng Clru Long — TP. Can Tho.

Biéu d6 19
GMD cé hé théng Trung tam phan phéi I&n nhat Ién nhat

Téng dién tich DC (m?)

140.000

120.000 R
Nguén: GMD, FPTS Research
100.000

80.000
60.000
40.000

20.000

Gemadept ITL DKSH Damco  Tan Cang Transimex DHL
Logistics Sai Gon Logistics

Diém thong quan noéi dia (ICD): Gemadept dang van hanh ICD Phwéc Long (TPHCM) va
ICD Nam Hai (TP. Hai Phong).

ICD Phwéc Long la cang can dau tién cha Viét Nam. B4t diu hoat déng tr nam 1995, ICD
Phwéc Long da cé gan 30 ndm hoat déng. Cang cung cp cac géi dich vu da dang tir théng
quan, xe tai va van chuyén sa lan dén cac kho thu gom hang 1é CFS. Hién tai, ICD Phuéc
Long c6 chiéu dai bén 320m, kho gom hang & (CFS) c6 dién tich 5.000 m2, ndm tai vi tri
trén truc dwdng Xa 16 Ha Noi, Quan Tha Bire, Tp. HO Chi Minh.

ICD Nam Hai la ICD I&n nhéat khu vre Hai Phong hién nay, chi méi di vao hoat déng tw
thang 10/2016 va c6 vi tri tai khu céng nghiép MP Dinh Vi, TP. Hai Phong. ICD Nam Hai c6
téng dién tich hon 21ha, trong d6 GMD khai thac 7ha lam bai container, phan con lai sé& phat
trién thanh trung tam phan phédi va kho ngoai quan cung cip céc goi dich vu logistics door-
to-door cho cac doanh nghiép trong khu céng nghiép & khu vic Hai Phong. Trong dau ndm
2017, cbng ty da hoan thanh toan b 3 giai doan: kho bai (Depot), nha kho Container (CFS)
va cang can (ICD). ICD Nam Hai sé& hd tro cho cac cang Nam Hai Dinh Vi va Nam Dinh Vi,
gilip qua trinh luan chuyén hang héa tai hai cang nay téng lén.
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ICD Nam Hai hé trg’ cho cang Nam Hai Dinh Vi va Nam Dinh Vii

Nam Hai (2009)

déo Va Yén

© Dinh Vu Industrial Zone
Joint Stock Company

Hai Phong
Nam Hai Pinh Vi (2014)
San Bay Cat Bi
(+)
Nam Hai ICD Nam Dinh Vi (2018)
‘.L.hr":\ X | | -
Satellite oogle l

Cang hang héa hang khéng: GMD hién dang nam gitr 32,89% cb phan tai CTCP Dich vu
Hang héa Sai Gon (SCS — Upcom) — tinh dén cudi Q3/2017. SCS chuyén cung cép céac dich
vu hang héa hang khéng tai san bay Tan Son Nhét. Toa lac trén dién tich 14,3 ha trong khu
vic san bay Tan Son Nhéat, SCS bao gébm 2 khu virc chinh |a san bay véi tbng dién tich
52.000 m? va khu vyc kho hang rong 91.000 m2. Sau hon 6 nam hoat déng, SCS da cé 23
hang hang khéng 1a khach hang trong tdng sé 47 hang hang khéng c6 mat tai Cang hang
khéng Quéc té Tan Son Nhat, trong dé c6 nhitng hdng hang khéng Ién trén thé gi¢i nhu:
Cathay Pacific Airways, Cargolux, Singapore Airlines, Thai Airways, Emirates SkyCargo,
Turkish Cargo, HongKong Airlines...

Bén canh céc tai san ké trén, hién tai, GMD dang s& hiru 3 tau bién va 11 sa lan van tai
dudng séng, hoat dong chd yéu trén tuyén Viét Nam — Campuchia, cac tuyén lién A gitra
Viét Nam véi Singapore, HongKong, Dai Loan, Malaysia... va két néi cac cang khu vuc TP.
Hb Chi Minh v&i khu vwe Cai Mép va ving Ddng bang Séng Ctu Long. Cong ty cling s&
hiu d6i xe tai In bao gdbm: 250 xe dau kéo, 52 xe tai nhe (loai 1,5-5 tan) phuc vu cac tuyén
dwdng ngan va 250 ro-méc. Bén canh d6, GMD con hop tac véi 10 cdng ty khac véi nang
lwe cung cap hon 200 xe tai di ching loai.

4.2 Quy mé cua GMD so véi cac doanh nghiép trén san

Hién tai trén ca 3 san HOSE, HNX va UpCom cé 24 doanh nghiép dang hoat dong trong linh
vuwe khai thac céng, van tai container dwdng bién va cung cép dich vu logistics. Trong dé,
GMD dang dan dau véi gia tri vén héa 1én dén 11.963 ty dong (tai thoi diém 17/11/2017),
doéng thoi ciing dirng dau vé quy mé vén chd s& hivu va quy mé téng tai san, 1an lwot dat
5.867 va 10.188 ty déng tinh dén thdi diém 31/12/2016. GMD la doanh nghiép c6 quy md
tbng tai san I&n nhat do cong ty hién dang hoat dong trong ca ba mang khai thac cang, van
tai bién va cung cép céac dich vu logistics. Cac doanh nghiép con lai chi hoat ddng mét trong
ba mang trén (xem bang 1). Bdng thoi, GMD ciing 1a doanh nghiép cé doanh thu cao nhét,
dat 3.742 ty ddng trong ndm 2016 (bao gdm doanh thu t¥ hai mang khai thac cang va
logistics).
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Riéng v&i GMD, mac du cong ty kinh doanh & ca hai mang logistics va khai thac cang,
nhwng chung t6i dwa GMD vao nhém khai thac cdng do mang nay dong gép vao lgi nhuan
hoat déng ctia cong ty Ién nhét, chiém 68% trong khi mang logistics déng gop chi 32% (tinh
dén cudi nam 2016). Bén canh d6, GMD ciing sé khdng con hop nhét doanh thu tir mang
logistics ké tlr Q4/2017.

Bang 1

Quy mé véi cac doanh nghiép khai thac cang, van tai va logistics da niém yét va trén UpCom trong nwéc

Von héa Vén CSH Téng taisan Doanh thu 2016 LNST 2016

(ty déng)  (31/12/2016)  (31/12/2016) (ty dong) (ty dong)
GMD HOSE 11.963 5.867 10.118 3.742 444
vsc HOSE 2.232 1515 2.397 1.082 262
DXP HNX 312 311 331 106 39
HAH HOSE 757 574 966 488 134
PHP HNX 3.956 3.848 5.129 2.402 599
DVP HOSE 2.800 913 1.070 652 287
PSP UpCom 320 428 618 155 5
CDN HNX 1.492 820 1.045 553 128
CLL HOSE 921 576 674 288 81
PDN HOSE 1.198 373 732 422 66
VGP HNX 184 161 170 40 15
VFC UpCom 281 490 996 1.086 11
VoS HOSE 288 629 4.239 1.258 (359)
TJC HNX 59 127 195 178 1
VNA UpCom 30 77 948 532 (99)
VST UpCom 47 (468) 1,740 594 (263)
™S HOSE 1.728 1.078 2.006 616 172
STG HOSE 1.709 1.235 2.290 1.258 111
TCL HOSE 586 586 835 821 94
HMH HNX 148 265 288 116 31
TCO HOSE 199 221 247 157 28
PRC HNX 20 23 73 132 3

Ngubn: BCTC, FPTS Research
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5. DAC PIEM HE THONG CANG BIEN CUA GEMADEPT
Céng suat khai thac sé ting manh trong thoi gian toi

Hé thdng 6 cang bién va ICD trai dai tir Bac vao Nam la mét trong nhirng loi thé canh tranh
I&n nh4t cia Gemadept. Nam 2016, GMD chiém 7,1% téng san lwong hang container va
0,4% tbng san lwong hang roi thong qua hé thdng cang bién Viét Nam.

Cac cang bién va ICD phan I&n déu da hoat dong hét cong suét trir cang Dung Quét véi
hiéu suét hoat ddng nam 2016 chi méi dat 84,5%. Vi thé nhdm mé rong kha néng khai thac,
GMD da dwa ICD Nam Hai di vao hoat dong tir gitra ndm 2016, nhdm gia tdng cong suét
cling nhw hd tro hoat déng cda hai cdng Nam Hai va Nam Hai DPinh V. Sau khi ICD Nam
Hai va cang Nam Dinh Vi di vao hoat dong, tdng céng suét khai thac cia Gemadept tai khu
vic cdng Hai Phong sé lén téi 1,3 triéu TEU/n&m, gép 2 1an so véi hién tai. Gemadept ciing
dang dau tw xay dwng cang Gemalink tai Cai Mép — Thi Vai v&i cdng suét giai doan 114 1,2
triéu TEU, c6 quy mé I&n nhat trong cum cang nwéc sau Cai Mép — Thi Vai.

Hé théng cang bién cia GMD

Tai trong tau

Nim khai . P San lwong Hiéu suat st ,
thac Cepalenst nam 2016 dun cho phép
{ng (DWT)
Cang Nam Hai Hai Phong 29/02/2009  150.000 TEU 222.164 TEU 148% 10.000
Cang Nam Hai Dinh Vi Hai Phong 6/5/2014  500.000 TEU 525.000 TEU 105% 30.000
CEOLIIEY & 1,69 triéu tan
Cang Dung Quét Quang Ngai 2008 2,0 triéu tn hang h’é TS 84,5% 70.000
i 9
Cang Binh Dwong Binh Dwong 2011 200.000 TEU 204.000 TEU 102% 5.000
Phuéc Long ICD TPHCM 1995 500.000 TEU 530.000 TEU 106% -
Dw kién dat
70% cong suat
Nam Hai ICD Hai Phong 10/2016 500.000 TEU 2017. Muyc tiéu -
dat 100% cong
suat nam 2018
Cang Nam Binh Vi (giai s Dw kién
doan 1) Hai Phong 1912017 600.000 TEU 30.000
s . 4 Dw kién thoai
Gemalink (giai doan 1)~ Co Mép—Thi  Du kien 1.200.000 TEU 25% cd phan 200.000
Vai 2019
trong 2018.
D4 thoai hét
0, 2 A
Cai Mép — Thi SO D USRI Sl/i.iﬁ fhh: Ce
GMD — Hoa Sen alMep—1hi va 250.000 o7 W02 70.000
Vai tAn/nsm 177 ty doanh
thu va 100 ty
lgi nhuan

Nguén: Céng ty, FPTS Research

N&m 2016, doanh thu mang khai thac cang chiém 43,4% trong téng doanh thu cia GMD,
dat 1.624 ty ddng. Trong do, v&i cong suét khai thac cao nhéat, cdng Nam Hai Dinh Vi déng
gop l&n nhét trong doanh thu khai thac cang ctiia GMD, khodng 48,4%. Cang Phwéc Long
doéng gop ty trong 1én thi hai véi 26,5%; cang Nam Hai va Dung Quét 1an lwot chiém 19,6%
va 5,8% doanh thu khai thac cang.

A
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Biéu d6 20
Ty trong dong gép doanh thu cua tirng cang

Nguén: FPTS Research
Cang Nam Hai = Cang Nam Hai Dinh Vi - Cang Phwéc Long = Cang Dung Quét

a. Cac cang cta GMD tai cum cang Hai Phong (phia Bac)

Cang Nam Hai: 1a cang chuyén khai thac hang container, cong suét khai thac la 150.000
TEU/nam va bét dau di vao hoat dong tr ndm 2009. Cang c¢6 vi tri nam sau trong thuwong
lwu séng Cam, d6 sau ludng chi 5,5m va hién bj chan b&i cau Bach Dang, vi thé chi c6 thé
doén dwoc tau cé trong tai téi da la 10.000 DWT. V&i xu hwéng gia tang kich c& tau cla thé
gidi, day la diéu bat loi déi véi cdng Nam Hai. Tuy nhién, giai doan 2012-2016, cang Nam
Hai ludn hoat déng 6n dinh tai mirc 130-150% cong suét thiét ké. Cang Nam Hai cha yéu
tiép nhan tau chay chuyén tuyén Hai Phong — HongKong, vi khoang céach gitra hai cang
ngén nén nhirng tau chay tuyén nay thuwéng cé trong tai chi 10.000 DWT. Tuy nhién, xu
hwéng gia tang kich ¢& tau trong twong lai cé thé sé tac déng tiéu cwc dén cang Nam Hai
khi cac tau co kich thwéc 10.000 DWT sé& ngay cang gidm dan.

Hién mot s6 cang & phia sau cau Bach Bang nhw Hai An, Poan X4, Chua Vé... ciing bj tinh
trang twong tw nhw cdng Nam Hai — chi dén dwoc tau c6 trong tai tbi da 10.000 DWT nén
lwong tau vao cang bi suy gidm manh (xem biéu db 21). Trong nam 2016, c4c cang nay da
phai chuyén sang khai thac hang r&i. Tuy nhién, cdng Nam Hai nho méi quan hé tbt cla
GMD, sv tin twdng cla khach hang nén san lwgng container qua cang nhirng nam qua van
duy tri kha én dinh. Nam 2016, san lwong container qua cang dat 222.164 TEU, gidm nhe
3,4% so v&i nam 2015 va dat 148% cong suét thiét ké. Lwot tau vao cang ndm 2016 ciing
chi gidm nhe — 245 lwot tau so véi 250 lwot tau ndm 2015. Trong khi nhitng cdng ndm phia
sau cau Bach Dang khac c6 s lwot tau gidm manh. Vi thé, dinh hwéng clia GMD trong
twong lai s& phat trién cadng Nam Hai thanh cang Hub phuc vu cho céac tuyén van tai noi dia
cla Gemadept Shipping va cac tau feeder ctia khach hang trong nwéc (tau 10.000 DWT),
ddng théi hé tr cho cdng Nam Hai Binh Vi va Nam Binh Vi. Truwdng hop xau nhét, cang
Nam Hai s& chuyén sang khai thac hang r&i nhwng ky vong viéc chuyén ddi cong nang sé
khoéng xay ra trong 3 nam tai.

Qua nhirng phan tich trén, ching t6i cho rdng cdng Nam Hai trong cac ndm téi sé hoat dong
véi hiéu suét trung binh 120-130% cong suét thiét ké, thap hon mc 150-170% trong 2009-
2016.
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Biéu do 21

Lwot tau qua mot sé6 cang tai cum Cang Hai Phong

Thuong nguén séng Cam Ha ngudn séng Cém

Transvina NamHai Poan Xa ChuaVé GreenPort HaiAn Binh Vi Nam Hai VIP Green
(GMD) (VSC) Dinh Vi (VSC)
(GMD)
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1Q.2016 ®2Q.2016 m=3Q.2016 ®4Q.2016 m=1Q.2017 ®=2Q.2017 m3Q.2017

Cang Nam Hai Dinh Vii: Dau ndam 2013, GMD d& mua cang container tr CTCP Van tai
bién VIPCO (VIP — HSX) va tién hanh xay dwng Cang Nam Hai Dinh Vi. Cang chinh thirc
doén chuyén hang dau tién vao ngay 6/5/2014.

Cang Nam Hai Binh Vi ¢6 vi tri nam & ha lwu séng Cam, d6 sau ludng 1én hon cang Nam
Hai v&i 6,5m va khong bi chén béi cdu Bach Dang. Vi thé, cang Nam Hai Dinh Vi tiép nhan
dwoc tau cé trong tai tbi da dén 30.000 DWT — I&6n hon cdng Nam Hai. Cang c6 cong suét
500.000 TEUs/ndm va hién da hoat dong hét cong suat. Nam 2016, san lwong container
qua cang dat 525.000 TEU, tdng 14,1% so v&i ndm 2015 va dat 105% cong suét thiét ké.

Khac v&i cdng Nam Hai, cdng Nam Hai Dinh Vi chl yéu tiép nhan cac tau cé trong tai twr
20.000-30.000 DWT, hoat ddng theo céc tuyén trong pham vi Chau A, néi lién Hai Phong
v&i cac cang bién Ion cla Chau A nhw Thwong Hai, Busan,...trong khi cdng Nam Hai chi
tiép nhan tau cé trong tai tbi da 10.000 DWT, hoat dong theo cac tuyén Hai Phong — Hong
Kong. Vi thé, hai cang nay khéng canh tranh tryc tiép v&i nhau. Danh muc khach hang clia
cang Nam Hai Dinh Vi kha da dang, giip han ché rui ro dau ra cho Gemadept, bao gém:
China Shipping, Zim Lines, T.S Lines, China United Lines, A.S Lines, Jin Jiang shipping,
Yang Ming, CMA — CGM, MSC, PIL, KMTC, C.K Lines, N.Y.K va OOCL...

Trong nhirng nam t&i, ching téi cho rdng cdng Nam Hai Dinh Vi sé& hoat ddng v&i hiéu suét
110-120% cong suét thiét k&, cao hon mirc 105% trong ndm 2016 vi nhitng nguyén nhan
sau:

= Vj tri cang thuan lgi nén nhan dwoc sy wu tién cla cac hang tau. Trong twong lai,
cang Nam Hai Dinh Vi ciling sé dén nhan bét ngudn hang tlr cac cang tlr phia
thwong lwu séng Cam chuyén sang néi chung va ngudn hang tlr cdng Nam Hai néi
riéng.

= ICD Nam Hai di vao hoat dong hé trg qué trinh luan chuyén hang hoéa clta cang Nam
Ha&i Dinh Vi{. ICD Nam Hai chi cach cang Nam Hai Binh Vi 1,5 km — kha gan va
thuan tién cho viéc luan chuyén hang hoéa cuia cang, gilp tdng cong suét lam hang
clia cang.
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= Trong twong lai, cdng Nam Dinh Vi di vao hoat ddng sé goép phan nang cao vi thé
cla cang Nam Hai Binh V.

Cang Nam Dinh Vi: Gemadept hién dang xay dwng cang Nam Binh Vi giai doan 1 c6
cbng suat 600.000 TEU tai Hai Phong véi tdng s vén dau tw 1a 75 triéu USD, dy kién sé di
vao hoat dong thang vao 12/2017 — 01/2018. Viéc dau tw thém cang Nam Dinh Vi mot mat
gidi quyét tinh trang hai cdng Nam Hai va Nam Hai — Dinh Vi da hoat dong hét cong suét,
mat khac nhdm dén dau xu hwéng ngudn hang cla cac cang & phia thuwong lwu séng Cam
san sé bdt cho cac cang ha lwu khi cAu Bach Dang hoan thanh. Ty 1& s& hiru ciia Gemadept
tai cdng Nam Binh Vi 1a 60%.

Tién trinh xay dwng cang Nam Dinh Vi

Giai doan  Dw kién hoan thanh Vén dau tw Chiéu dai cau bén
1 12/2017 — 01/2018 75 triéu USD 440m
2 06/2019 — 01/2021 75 triéu USD 440m
3 06/2021 — 01/2023 115 triéu USD 660m

Téng cong 265 triéu USD 1.540m

Cang Nam Dinh Vi Ia cang c6 loi thé nhat so véi cac cang bién khac trong khu vc Hai
Phong. D&c biét 1a vi tri ndm sat ngay clra ngd ra bién (trwéc cang VIP Green), mén nuwéc
sau nén co thé don duwoc tau cod trong tai 30.000 DWT. Sau khi hoan thanh ca 3 giai doan
dau tw, cdng Nam Dinh Vi sé& c6 chiéu dai cdu cang khodng 1.540m (dai nhét trong sb cac
cang & khu vuc Hai Phong), bao gébm 7 bén cang, téng dién tich 65ha va cé cong suét toan
phan 1,2 triéu TEU/ndm, sé& nang néng luc lam hang container ctia GMD tai Hai Phong 1én 2
triéu TEU/n&m (twong dwong véi PHP — cang container I&n nhat & Hai Phong hién nay).

Giai doan 1 cta dy an bao gdm 2 cau tau va dwoc trién khai trén dién tich 20ha. Khi giai
doan 1 hoan thanh, tdng cong suét khai thac ctia Gemadept tai khu virc cdng Hai Phong sé
lén t&i 1,3 trieu TEU/nam, gap gan 2 1an so v&i hién tai. Bén canh vi tri dia ly thuan loi, cang
Nam Dinh Vi con ndm trong khu vic gan cac cum san xuét cdng nghiép 1én (Khu cong
nghiép MP Dinh V). Day 1a ngudn hang tiém nang cho GMD khai thac.

Trong twong lai cac cadng & phia sau cau Bach Dang sé phai chuyén dbi cong nédng thanh
b4t dong san hodc chuyén sang mang kinh doanh kho bai, hodc phuc vu tau néi dia thay
cho tau quéc té. Trai lai, nhirng cadng & phia ngoai s& hoat dong t6t hon nh& ngudn hang tw
cac cang & phia trong chuyén sang. Vi thé, cang Nam Binh Vi va Nam Hai Dinh Vi trong
twong lai s& canh tranh v&i cac cang & phia ngoai (trwéc cau Bach Pang), bao gébm: Tan
Cang 189, Cang Tan Vi, Cang BPinh Vi, Cang PTSC Dinh Vi va cang VIP Green. Chung toi
cho rang cdng Nam Dinh Vi clia GMD 1a cang c6 lgi thé canh tranh cao nhét so véi cac
cang ha ngudn khac, cu thé dwoc chung toi trinh bay trong bang so sanh dwéi day.

Bang 2: So sanh lgi thé canh tranh cda cac cang & ha ngudn séng Cam (cum cang Hai Phong)

Nam Dinh Vi

(hoat déng ndm  VIP Green yam Hai Binh Pinh Vi PSTC Binh Vi SNP 189
1]

2018)
Doanh Tan Cang Sai
nghiép khai GMD (HOSE) VSC (HOSE) GMD (HOSE) PHP (HOSE) PHP (HOSE) PVS (HOSE) Gon (chwa cod
thac phan héa)
Xép hang
medo 1 2 3 4 5 6 7
thuan loi vé
vi tri
Céng §uét 600.000 500.000 500.000 1.000.000 450.000 300.000 200.000
thiet ké TEUs/nam TEUs/nam TEUs/nam TEUs/nam TEUs/nam TEUs/nam TEUs/nam
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Hiéu suat
khai thac dw
kién nam
2017

Ké hoach
m& rong
cbng suat

Sé cau cang
Chiéu dai
cau cang
Cé& tau tiép
nhan

Khach hang

Kha nang
thwong
thuyét cuéc
phi

Co, giai doan 2
va 3, tdng cong
suét [én dén 1,2
triéu TEUs/nam

2

440 m

30.000 DWT

Dw kién twong
tw nhw cang
Nam Hai Dinh
Vi

Cao nhét, do c6
vi tri thuan lgi
nhét tai ha
nguén séng
Cam, trang thiét
bi hién dai.

Hon 100%

Khéng

380 m

30.000 DWT

Hién co6 3 khach
hang chinh:
Evergreen,
OOCL va CosCo

Cao, do co vj tri
thuan loi

Hon 100%

Khéng

450 m

30.000 DWT

Khach hang da
dang véi hon 20
héng tau

Cao, do co vi tri
thuan loi va
khach hang da
dang

CTCP GEMADEPT - HOSE: GMD

Khoang 80%

PHP du kién
nang cong
suét lén
1.200.000
Teus/nam

5

955 m
20.000 DWT

Khach hang
da dang voi
hon 20 hang
tau

Cao, do cb vi
tri thuan lgi va
khach hang da
dang

Hon 100%

Khéng

427 m

20.000 DWT

Khach hang da
dang véi hon 20
héng tau

Cao, do co vi tri
thuan lgi va
khach hang da
dang

Khoéng 70-80%

Khéng

250 m

10.000 DWT

Ngubdn khach
hang kha hep, cht
yéu |a tau bién
dau khi

Thap, do chét
lwong dich vu
thép, c& tau tiép
nhan nha.

Hon 100%

Khéng

160 m

10.000 DWT

Khach hang da
dang nh& thuéc
s& hiru Tan
Cang Sai Gon

Trung binh, cé
vi tri thuan lgi,
ngudn khach
hang da dang.
Tuy nhién chi co
1 cau cang, kho
canh tranh vé&i
cang Ién dé thu
huat ngudn hang.

Ngoai ra, thang 10/2016, GMD da dwa ICD Nam Hai di vao hoat dong. V&i hé théng co sé&
logistics m&i va co s& vat chat clia cang bién da sin co6, GMD c6 thé cung cép dich vu dwa
hang hoa vé tan kho khach hang dé ting cac gia tri gia tdng, thay vi chi don thuan cung cap
dich vu xép d& tai cdng nhw trwdc kia. ICD Nam Hai ky vong dat 70% cdng suét thiét ké vao
nam 2017 va sé hoat dong hét cdng suat vao nam 2018.

Tuy nhién, can lwu y rdng nhirtng ndm téi mic phi x&p d& trung binh tai cum cang Hai
Phong khé c6 kha nang cai thién trong béi canh trién vong &m dam cla nganh van tai bién
toan cau va sw hop nhat, sap nhap gan day cutia cac hang van tai bién. FPTS cho réng cé 4
yéu tb chinh lam han ché kha nang téng gia cwéc xr ly hang héa tai cum cang Hai Phong,
bao gom:

(1) Phan lén cac cong ty khai thac cang tai khu vwc cadng Hai Phong déu kha nhd va
phan manh, vi thé it quyén dinh gia so v&i cac hang van tai bién quy mé Ion thé gidi.

(2) Tinh hinh canh tranh ngay cang gay gét trong ngan va trung han, d&c biét sau khi cau
Bach Dang hop long vao cubi ndm nay khién cac cang & phia thwong ngudn sé phai
ha gia cuwéc xubng thém dé thu hat tau vao lam hang.

(3) Xu hwéng thau tdm, hop nhét va lién két ctia cac hang van tai bién lam ting kha nang
dinh gia ctia cac doanh nghiép nay ddi véi cac cong ty khai thac cang.

(4) Tinh hinh kinh doanh va tai chinh khéng may kha quan cla cac doanh nghiép van tai
bién khién kha n&ng tiép nhan muc tang gia xép d& la kha han ché.
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Biéu do 22

Cac hang tau dang tiang quyén dinh gia so vé&i cac doanh nghiép khai thac cang théng qua
hop nhat, sap nhap

Mediterranean Shipping Company (MSC) I #2
CMA-CGM Group I # 3
COSCO (COSCOva CSCLhgp nhét) I 4

NYK Line, MOL, K Line hop nhat I —— 5 Q\fh&::\‘ ~.
Evergreen Line IE———— 5 _::_\:,:—:’:‘_x o
China COSCO Shipping  — 6 - -~~~ _ %= 7S T~
CSCL nm—t7_---"7 N
Yang Ming Marine Transport Corp. I #8 ’,»’, /” Il
0OCL e #0 _--7 7T 7
Mitsui O.S K Lines mummmmm #10.--"~ __-="" "
NYK Line mmmmmm—m #12 -~ __-7"
PIL (Pacific Int Line) mmmmm #14 e
K Line mmmmmm #15.-" mmm COng suét
ZimLines mummm #16 #  Khach hang cia GMD
KMTC mm #1° 4 S
TS Lines m  #22 Khéch hang cta VSC
Chun Kyung (CK Line) 1 #58 #  Khach hang ciia GMD va VSC

Shanghai Jin Jiang 1 #59

- 500 1,000 1,500 2,000 2,500 3,000

Nguén: Alphaliner, FPTS Research

Do d6, trong béi canh thi trwéng hién tai, nhirng cang cé vi tri cang thuan lgi sé cang cé kha
néng thuwong thuyét va dinh gia cwéc phi cao hon. Hién tai, mic phi xép d& trung binh tai
cum cang Hai Phong la 36-40 USD/TEU, cac cang ha ngudn séng CAm c6 mic phi cao
hon, vao khodng 40-41 USD/TEU trong khi cac cang thwong ngudn khoang 32-35
USD/TEU.

b. Cang Dung Quét tai mién Trung

DPay la cang khai thac ca hang container va hang roi véi cong suét 1an lwot [a 150.000
TEU/nam va 2 triéu tAn/ndm. Nang suét xép d& hang roi dung cau la 150 tan/gid va hang
container 1a 40 lwot/gic. Cang cé vi tri tai vinh nwéc sau Dung Quét, tinh Quang Ngai, do
sau mén nuéc lén dén 12m nén cé thé tiép nhan dwoc tau trong tai 1&n dén 70.000 DWT dbi
v&i tau dam gb va 50.000 DWT ddi véi tau tdng hop. Do c6 vi tri ndm & khu virc mién Trung
nén hang hoa théng qua cang da sb la hang rdi, mat hang chd yéu la dam gé xuét khau di
cac nwéc Bac Au dé swdi &m. Nam 2016, lwong hang rdi théng qua cang Dung Quét Ién
dén 1,69 triéu tAn, cao nhat ké tir lic bat dau di vao hoat déng nam 2008 va twong dwong
v&i 85% cong suét thiét ké.

Cang Dung Quét ndm gia hai khu kinh t& Dung Quét va Chu Lai — diém trong tam cla
chién lwgc phat trién kinh t& mién Trung. Pay la ngudn khach hang tiém nang ma cang cé
thé khai thac. Bén canh do6, nguén hang tir cac khu céng nghiép Quang Phu, VSIP va Tinh
Phong ciing thdng qua cang Dung Quéat. DPiéu nay mang lai loi thé ngudn hang 6n dinh cho
cang Dung Quét. San lwong hang héa qua théng cdng Dung Quét kha déu dan va dn dinh
trong nhirng ndm qua (xem biéu dé 23 va hinh 3).
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Biéu do 23 Hinh 3

San lwong hang héa qua cang Dung Quét (nghin tan) Vi tri cdng Dung Quét gan cac khu kinh té I&n mién Trung

1.800 Nghin tan 1624 1650 1.690

1.567 =3 o
1.600 e
1.400 1.320 n\o { B oy, o 2
1.180 - \ |
1.200 - P |
1.000 834 pe SR, S : ) Dy Dung Quat EZ, VSIP
e > Lo X GEMADEPT Quang Phu & Tinh Phong IZ
80 N . -
] (|
60 ¢ ; o
400 51 - -
20 . % \ 3 ;

At
Y2009 Y2010 Y2011 Y2012 Y2013 Y2014 Y2015 Y2016 L

o O o o

Nguén: GMD, FPTS Research Nguén: GMD, FPTS Research

c. Cac cang cua GMD tai khu vwc phia Nam

Cang Phwéc Long: La cang can dau tién cia GMD dbng thdi cling & cadng can dau tién
cta Viét Nam. Kho Phuéc Long ICD da cé gan 30 nam hoat déng cung cép géi dich vu da
dang tr dich vu théng quan, xe tai va van chuyén sa lan dén cac tram chira container hang
héa (CFS). Vé&i vi tri dia Iy gan cac khu céng nghiép Binh Dwong, Ddng Nai — Bién Hoa,
cang Phuéc Long lubn cé lwong hang tdng 6n dinh qua cac nam. Trong ndm 2016, san
lwgng container thong qua dat 530.000 TEU, tang 6,0% so vé&i nam 2015 va twong dwong
v6i 106% cong suat thiét ké.

Cang Binh Dwong: Cudi thang 3/2017, GMD da hoan tat cac tha tuc cudi cung dé tang sé&
htvu tai cang Binh Dwong (BDP) Ién 65% t&r mic 15% cac nam trwéce. Bay la mét cang nhd,
c6 vi tri ndm trén khu virc séng Ddng Nai, dbi dién véi cang Bdng Nai (PDN — HOSE). Cang
c6 mét ciu cang véi cong suat 200.000 TEU/n&m. Trong ndm 2016, BDP d& hoat dong vuot
cobng suét vdi san lwong container dat mirc 204.000 TEUs. GMD dy kién s& mé réng quy
dét, nang coéng suat BDP lén 300.000 TEU vao Q4/2017. Khu vuc Long Binh, ngay bén
canh cang Binh Dwong (xem hinh 4) da dwoc chinh quyén TP.HCM chon la mét trong
nhi*ng vi tri quy hoach cang ICD cho TP.HCM. Vi thé, ching t6i cho rang trong twong lai,
GMD sé con tiép tuc mé rong cadng Binh Dwong tai vi tri nay.

Hinh 4

Vi tri cang Binh Dwong

Nguébn: Google Maps, FPTS Research

Quéc 16 1A

=
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Cang nwéc sau Gemalink (xem phén L&i/l6 ttr cong ty lién doanh, lién két)

Cac cang dang hoat ddng clia GMD thwong ky hop ddng véi cac hang tau vao thang 9,10
hang ndm. Sau mdi ndm sé ky hop déng lai mét 1an, véi sy didu chinh vé gia cwédc cho phu
hop véi tinh hinh thj trwdng. V& chinh sach thu héi cong no: Cac khoan phai thu (cong no)
tlr cac hang tau dwoc thanh toan hang thang, do dé néu cdé rdi ro thanh toan tir phia cac
hang tau thi chi lién quan t&i cong ne cla 1 thang trwdc dé. Nhe vay, rdi ro no' xau tlr cac
khach hang ctia GMD rét thap.

Il. TINH HINH KINH DOANH, TAI CHINH
1. DOANH THU

Biéu dé 24
Quy m6 Doanh thu cua GMD 2010-2022E

4.000 Ty dong CAGR 9,7%/nam

v

3.500

- == Cang Nam Dinh Vi
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m Khai thac cang Logistics Cho thué van phong

Ngudn: GMD, FPTS Research

Doanh thu ctia GMD trong giai doan 2010-2016 c6 téc dd ting trwéng kép (CAGR) la
9,7%/n&m, tang tir 2.147 ty déng 1én 3.742 ty ddng. Trong d6, mang khai thac cang déng
gop tir 25,0% lén 43,4% trong tdng doanh thu, tir 537 ty ddng I&n 1.624 ty ddng va cé téc dd
tang trwdng binh quan (CAGR) la 20,3%/nam nh& vao viéc xay dwng va mé rong cac dy an
khai thac cdng m¢i tai nhivng vi tri thuan lgi. Mang logistics cé ty trong dong gép doanh thu
I&n nhéat — 56,6% trong tbng doanh thu ndm 2016 va cé tbc do tang trwdng binh quan la
5,9%/ndm, tir 1.503 ty déng lén 2.116 ty dong.

Nam 2014 va 2015, GMD ghi nhan doanh thu tdng manh do céng ty dwa cdng Nam Hai
Dinh Vi di vao hoat dong (6/2014). Hiéu suét st dung cang lan lwot trong hai nam nay 1a
65% va 95%. Nam 2016, doanh thu chi tdng nhe do cac céng cla GMD d& hoat dong hét
cobng suét, trong khi doanh thu mang logistics khéng c6 nhiéu thay déi do cac trung tam
phan phdi (chiém ty trong cao nhat trong doanh thu logistics) d& hoat dong hét 100% cong
suét thiét ké.

Do GMD da thoai 50,9% mang logistics trong dau thang 10/2017 nén doanh thu tr mang
nay khong con duoc hop nhét tr Q4/2017 (chi hop nhat 9T2017). Doanh thu tir cho thué
van phong cling khong con dwgc ghi nhan do cdng ty da ban xong 15% con lai cla Toa nha
CJ Tower. Ttr ndm 2018, doanh thu ciia GMD chi tlr hoat dong khai thac cang.
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Cho giai doan 2017-2022, chung tdi tién hanh dw phéng doanh thu ctia 6 cdng: Nam Hai,
Nam Hai Binh Vi, Nam Binh Vi (2018), Dung Quét, Phwéc Long ICD va cang Binh Dwong
(BDP). Lwu y réng trong thang 3/2017, GMD da nang s& hiru tai BDP 1&n 65%. Nhw vay,
doanh thu tlr cdng Binh Dwong sé dwoc hop nhat tr ndm 2017 tré di.

Doanh thu khai thac cdng ndm 2017 ciia GMD sé& khong cé sy dot pha, dw kién tang trwéng
2,3% so v&i ndm 2016, dat 1.662 ty ddng do cac cang hién tai da hoat dong hét cong suét
va tinh hinh canh tranh dang gay gat khi cAu Bach Dang bét dau hop long vao cubi 2017.
Trong d6, cdng Nam Hai va Nam Hai Dinh Vi gid dinh hoat ddng én dinh vé&i cong suét 120-
130% va 110-120% cdng suét thiét ké. Gia cwéc dich vu tai cdng Nam Hai va Nam Hai Dinh
Vi sé giam do canh tranh dang gay gat. Trong dd, cadng Nam Hai gidm 5% do c6 vi tri tai
thwong ngudn sdng Cam bj anh hwdng ndng hon béi tac dong béi cau Bach Déng, trong khi
cang Nam Binh Vi chi gidam 3% nhd ¢6 vi tri thuan loi hon, kha ndng thuwong thuyét mic
phi cling cao hon.

Cang Nam Dinh Vi di vao hoat ddng tir dau nd&m 2018 sé tao ra sy d6t bién vé doanh thu
khai thac cdng cho GMD. Chung téi dw kién cdng Nam Dinh Vi sé dat hiéu suat 65% trong
cad ndm 2018. Hiéu suét khai thac tai cdng Nam Dinh Vi sé tang twong tw tham chi nhanh
hon so v&i hiéu suét khai thac tai cang Nam Hai Dinh V. L6 trinh nang hiéu suét khai thac
tai cAng Nam Hai Binh Vi tr nam 2014 nhw sau: nam 2014 dat 65%, nam 2015 dat 95% va
ndm 2016 dat 105% cong suét thiét ké. Co s& dé dat dwoc hiéu suét nay la sau nam 2017
khi cdu Bach Bdng hop long, mét lwong hang tlr phia thwong ngudn sé dwoc chuyén vé
phia ha nguén. Bén canh d6, GMD da tién hanh nghién clru va dam phan véi cac hang tau
dé& dam bao ngudn hang &n dinh cho cang, tranh hién twong tai san dau tw hoan tat nhuwng
khoéng c6 hang dé khai thac. Ngoai ra, nh& vj tri thuan tién nhat nén cang Nam Binh Vi
ciing sé c6 kha ndng thwong thuyét cwédc phi cao hon. Trén quan diém than trong, ching toi
gia dinh cwdc phi xép d& container tai cdng Nam Dinh Vi bang véi Nam Hai Dinh V.

Doanh thu tr cadng Binh Dwong dwgc ching téi dw phong dwa trén xem xét gia cwdc lam
hang container ctia cdng Bdng Nai (PDN — HOSE) vi 2 ly do sau: (1) Vi tri cadng twong déng
(dbi dién nhau — xem hinh 4), cung ndm sau trong séng Bdng Nai, chi don dwgc cac tau
5.000 DWT, gan Quéc Lo 1A va cac khu cong nghiép Binh Dwong, Dong Nai; (2) Theo khao
séat clia FPTS, gia cwdc xép d& hang container tai cang Binh Dwong va cang Dong Nai la
bang nhau, khodng 650.000 ddng/TEU ti tau/sa lan vao bai (cang Binh Duwong va Bong Nai
chd yéu chi khai thac hang container néi dia). Cong suét thiét ké cang Binh Dwong tir 2018
la 300.000 TEU/nam.

Cang Phuéc Long da di vao hoat dong 6n dinh trong 10 ndm véi mre sén lwong trung binh
hang nam 500.000 TEU/n&m va mbi nam cdng suét tdng 2%. Do d6, chung téi gid dinh san
lwong hang qua cang va gia cwdc khai thac tai ICD Phwéc Long tiép tuc duy tri én dinh,
suét khai thac ter 105-110%.

Cang Dung Quét hién chi méi hoat dong 85% cong suét thiét ké. Ngudn hang qua cang
nhi*ng ndm qua tang trwdng déu khoang 2-3%/nam. Chung téi gid dinh ngudén hang qua
cang Dung Quét ctia GMD tang trwdng binh quan 2%/nam tr 2017-2022. Méc d6 canh
tranh tai khu viec mién Trung khoéng cao do thiéu cadng nwéc sau va khu vuc nay van chua
thu hat dwoc nhiéu ngudn hang nén chung t6i ky vong rang gia cwéc xép dé tai cang Dung
Quét sé khong thay dbi.

Doanh thu tir cdng Gemalink du kién khoéng dwoc hop nhéat vao doanh thu khai thac céng
ctia GMD do GMD chi s& hi*u 50% cb phan Gemalink. Do dé, Gemalink s& déng gép vao loi
nhuan ctia GMD théng qua hinh thirc Lai/ 16 tr cong ty lién doanh lién két.

Ty gia USD/VND gia dinh tang 2% qua cac nam.
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Biéu dé 25
Ty trong déng gop doanh thu cua ttrng mang kinh doanh caa GMD
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2. LO1 NHUAN GOP
2.1 Tinh hinh chung vé Igi nhuan gép cia GMD so vé&i nganh

Dan dau vé quy mé doanh thu va loi nhudn gép trong nganh khai thdc cang va
logistics

Khai thac cang

GMD dén dau vé quy mé doanh thu so v&i cac doanh nghiép khai thac cang trong nwéc nhe
s& hiru hé théng cang bién trai dai tir B&c vao Nam. (Chung t6i khéng so sanh véi PHP vi
PHP s& hitu 51% cb phan DVP nén dwoc hop nhat bao céo tai chinh). GMD ciling duy tri lgi
nhuan gép & mirc cao nhét trong nganh. Giai doan 2011-2016, GMD la doanh nghiép c6 tdc
do tang trwdng kép (CAGR) clia doanh thu va loi nhuan gop cao nhét trong nganh, lan lwot
la 20%/nam va 31%/nam.

Ty déng

Biéu db 26 Biéu db 27
Doanh thu cac doanh nghiép Khai thac cang 2011-2016 Loi nhuan goép cac doanh nghiép Khai thac cang 2011-2016
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Bién lgi nhuan gop ciia GMD thudéc nhém cao trong nhom nganh khai thac cang va dang cé
sw cai thién manh mé trong giai doan 2011-2015, tr 27% |én 42% nh& hiéu suét hoat déng
cla cac cang GMD tang I&én. Tuy nhién dén 2016, bién lgi nhuan cia GMD bat dau gidm
nhe do cac cang da hoat dong hét cong suat va hai cang khu vuc Hai Phong (chiém 85% loi
nhuan gép mang khai thac cang) cia GMD phai giam gia cwdc do canh tranh ngay cang
gay gat hon.

Biéu dé 28
So sanh bién lgi nhuan goép cua GMD véi cac doanh nghiép cung nganh cang
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Ngudn: BCTC, FPTS Research

Logistics

Twong tw mang khai thac cdng, GMD ciing dan dau vé quy mé doanh thu so vé&i cac doanh
nghiép logistics khac trong nganh nhe cung cap dwoc nhiéu dich vu da dang. GMD ciing ¢
quy md loi nhuan gdp cao nhét trong nganh.

Biéu dé 29 Biéu dé 30
Doanh thu cac doanh nghiép Logistics 2011-2016 Loi nhuan gép cac doanh nghiép Logistics 2011-2016
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Loi nhuan gop mang logistics cia GMD gia tdng manh mé t&r 2011-2016 nh& cong ty lién

tuc dwa cac trung tam phan phdi méi vao hoat ddng cuing véi dién bién thuan loi cla gia

dau (chiém 20% chi phi dau vao ciia GMD). Nra dau ndm 2017, lgi nhuan gdp ciia GMD

gidm 13,7% do gia dau hdi phuc so véi cung ky (+39,2% YoY).

Biéu d6 31

Bién Loii nhuan gop mang Logistics ciia GMD so vé&i nganh 2011-1H.2017
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Nguén: BCTC, FPTS Research

Bién loi nhuan gdép mang logistics ctia GMD kha th4p so véi mat bang chung ctia nganh.
Nguyén nhan la do trong mang logistics ciia GMD con c6 mang van tai container ndi thay va
duwong bién, vén cé bién lgi nhuan thap, chi khodng 5%. Trong khi cac doanh nghiép dwoc
so sanh déu chi hoat ddng & mang kho bai, déng géi va van chuyén bang xe tai — co bién loi
nhuan gdp cao hon.

Tinh toan clia chung t6i cho thay, bién loi nhuan gop clia mang logistics GMD cé sy twong
quan manh mé véi gia dau. M&c du chi phi nhién liéu khéng phai la chi phi I&n nhét trong
tbng chi phi dau vao ctia GMD (nhién liéu dau chiém 16-20% téng chi phi dau vao giai doan
gia dau téang cao va hién chi con chiém 9-10% giai doan gia dau gidm sau), nhwng day la chi
phi bién ddéng manh nhat so v&i cac chi phi con lai (nh&n cbng, thué ngoai...). Bén canh dg,
mang van tai container noi dia & quéc té, van tai dwdng bd va van tai hang dw an (cé chi phi
dau chiém 30-35% chi phi dau vao) déng gop hon 60% loi nhuan gop ctiia GMD.

= Giai doan 2011-2013: Gia dau bién dong manh trong khung gia 100-120 USD/thung
khién bién loi nhuan gdp ctia GMD bi sut gidm manh, chi con 9% nam 2011 tham chi
la 8% trong nam 2012, trong khi giai doan 2009-2010, bién lgi nhuan cia GMD la 10-
12%.

= Giai doan 2014-2016: gia dau tho thé gi¢i sut giam nhanh chéng, dac biét tir nira
cudi nam 2014 kéo theo chi phi nhién liéu ciia GMD gidm manh. Néu nhw giai doan
2011-2013, chi phi nhién liéu chiém dén 16-20% téng chi phi dau vao thi trong giai
doan nay chi phi nhién liéu da gidam xubng chi con chiém 9-10% chi phi dau vao cua
GMD. Bién lgi nhuan ciing GMD vi thé ciing dwoc cai thién, 1én m&c 13-16% trong
giai doan 2014-2016.

A
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Biéu do 32

Twong quan gia dau va bién lgi nhuan gép ciia GMD
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== Bién |oi nhuan gop theo quy clla GMD === Gia dau thd
2.2 Dw bao I¢i nhuan gop va bién lgri nhuan gop cua GMD

Cung voi sy tang trwdng cta doanh thu, lgi nhuan gop cia GMD ciing tdang manh t&r 391,9
ty nam 2010 1&én 1018,2 ty ddng nam 2016. Trong d, mang logistics chi chiém 32% co cu
loi nhuan gop ctia GMD du chiém ty trong déng gop lén trong doanh thu (chiém 57%) va ty
trong nay dang cé xu huéng gidm ké tir ndm 2009. Nguyén nhan chi yéu & do mang khai
thac céng bién cé kha nang sinh 16i I6n hon nhiéu an so véi logistics, ddc biét ké tir sau khi
GMD dwa vao khai thac cang bién Nam Hai Dinh Vi (2014).

Biéu d6 33
Loi nhuan gép cua GMD 2010-2022E
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Nam 2018, nho dwa cang Nam Binh Vi di vao hoat déng, lgi nhuan gép mang khai thac
cadng ctia GMD tiang manh 1&n 997,5 ty déng tir mirc 675,2 ty ddng ndm 2017. T& ndm
2018-2022, loi nhuan gop sé ting dan theo hiéu suét st dung cdng Nam Dinh Vi ngay
cang tang.

Truéc nam 2009, ICD Phuéc Long chiém dén 80% doanh thu hoat déng khai thac cang cua
GMD. Tuy nhién, do hoat dong dw&i md hinh cang can nén bién lgi nhuan gop cua ICD
Phwéc Long khéng cao nhw cang bién, chi tir 10-11%. Theo mé hinh nay, sé c6 nhiéu chi
phi phat sinh thém so v&i cang bién théng thuong, déc biét la chi phi chuyén hang tir hé
thdng phao vao trong dét lién, dan dén loi nhuan gép mang cang bién clia GMD kha théap,
chi dao déng quanh ngwdng 10-13%. Sau nam 2009, nho dwa thém cang méi Nam Hai va
Nam Hai Binh V{ di vao hoat dong theo mé hinh céng bién co bién loi nhuan cao da giup
bién lgi nhuan gép clia GMD tang Ién, trung binh dat 40-42%.

Biéu d6 34

Bién Igri nhuan gép cua GMD 2007-2022E
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Bién loi nhuan gép Logistics

T&r Q4/2017, mang logistics ctia GMD — c6 bién loi nhuan thap (12-15%) khéng con dwoc
hop nhat nén Bién lgi nhuan gop clia GMD sé ting lén dang ké do chi con mang khai thac
cang — c6 bién loi nhuan cao (trén 40%). Nam 2017, dw kién bién loi nhuan gdp cia GMD
dat 27,3%, tang nhe so v&i mlirc 27,2% clia nam 2016. Trong dé, bién Igi nhuan gop cla
mang khai thac cang gidm con 40,9% so v&i mire 42,4% clda nam 2016 do canh tranh gay
gét khién GMD phai ha gia cwédc dich vu nhw da phan tich & trén. Bién lgi nhuan gép mang
logistics ciing gidm con 14,6% t» m&c 15,5% nam 2016 do gia dau hdi phuc trd lai so voi
cung ky (+23,6% YoY) lam chi phi nhién liéu tang.

Tw n&m 2018-2022, cang Nam Dinh Vi sé dan lap day cong suét thiét ké, wéc tinh dat 65%
nam 2018; 95% nam 2019 va 105% nam 2020. Bén canh d6, nh& vi tri thuan lgi, kha nang
thwong thuyét mac phi cao, ching téi cho rang bién lgi nhuan gdp ctia cdng Nam Binh Vi
s& cao hon hodc it nhat bang bién loi nhuan gdp ctia cdng Nam Hai Binh Vi — cang c¢é bién
loi nhuan gop cao nhét trong sb cac cang dang hoat déng ctia GMD, khodng 50%. Trén
quan diém than trong, chung t6i gid dinh bién loi nhuan gép cla hai cdng nay bang nhau.
Céc cang con lai déu da di vao hoat ddng 6n dinh nén bién loi nhuan sé dwoc duy tri & mic
R E———————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————
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twong dwong cac nam trwéc. Nho do, bién lgi nhuan goép ctia GMD sé ngay cang duwgc mé
réong, tr mirc 40,9% nam 2017 dw kién tang I1én 45-46% vao nam 2022.

2.3 Co’ cau chi phi theo yéu té

Biéu do 35 Biéu do 36
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Trong co cAu chi phi gia vén ctia GMD, chi phi dich vu mua ngoai nam 2016 chiém t&i 68%,
chi phi nhan coéng chiém 10% va kh&u hao TSCD chi chiém 9%. Dac diém chung cla cac
doanh nghiép logistics la phai thwong xuyén thué ngoai thém nha kho, may moc va cac
phwong tién van tai (nhw xe tai) d& dap (rng nhu cau clia ngudn hang héa, dac biét 1a vao
mua cao diém. Chi phi nguyén, nhién liéu nam 2016 chi chiém chwa dén 9%, trong khi nam
2011 chiém dén 24%. Nguyén nhan la do gia dau da bat dau gidam manh ké ti gitra ndm
2014, kéo theo chi phi nguyén, nhién liéu ctia GMD trong tdng chi phi ciing gidm theo.

Du b&o cho nam 2017, do van con hop nhat mang van tai va logistics trong 9 thang dau nén
co cau chi phi gia vén clia GMD sé khong cé qua nhiéu sw khac biét so véi nam 2016. Chi
phi dich vu mua ngoai van la chi phi chiém ty trong cao nhét trong gia vén — 61%, chi phi
nhan cong chiém 12%, chi phi khdu hao TSCD chiém 9% va ty trong chi phi nhién liéu tang
lén 11% tr m&c 9% nam 2016. Nguyén nhan la do gia dau trong nwéc tr ddu ndm dén nay
da tang 23,6% so v&i cung ky nam trudec.

Béat dau tlr ndm 2018, GMD khéng con hop nhat mang van tai va logistics nén co céu chi
phi gid vén wdc tinh sé thay dbi theo hwéng: Ty trong chi phi nhién liéu gidm con 6%, chi
phi nhan céng tang 1&n 15%, chi phi khdu hao TSCD tang lén 22% do cang méi Nam Dinh
Vi bat dau di vao hoat déng va chi phi dich vu mua ngoai chiém 52% trong téng chi phi gia
von.

Biéu d6 37 Biéu d6 38
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3. LOT NHUAN HOAT DONG KINH DOANH
Biéu dé 39
Loi nhuan thuan tir hoat déng kinh doanh 2009-2022E
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Trong giai doan 2009-2014, lgi nhuan gop ciia GMD khéng nglrng gia tang do sw tang
trwdng cla doanh thu & ca hai mang khai thac cang va logistics. Bién lgi nhuan gbp cla
cong ty theo dé cling dwgc mé& rong nhw phan tich & trén. Chi phi quan ly va chi phi ban
hang ciing téng theo do cac hoat ddng mé rong cang bién, trung tdm phan phdi va ting chi
hoa hdng méi gi¢i cho cac dw an méi khién ty sé loi nhuan hoat déng/loi nhuan godp suy
gidm, tr mc 54% gidm con 50%. Tuy vay, lgi nhuan thuan tir hoat ddéng kinh doanh
van tang trwéng rat tot, tr 138 ty dong Ién 313 ty dong, twong dwong véi CAGR la
17,8%/nam.

Giai doan 2014-2016, Igi nhuan thuan tir hoat dong kinh doanh tang vot nh& sy gia tang cda
lgi nhuan gdp nhw phan tich & trén, tv mirc 313 ty déng 1&n 659 ty ddng. Dang chi vy, ty lé
loi nhuén hoat déng/loi nhuan gép tdng manh 1én 65%, t&r mrc 50%. Nguyén nhan la do
trong giai doan nay, chi phi ban hang va quan ly cia doanh nghiép duoc kiém soat tét hon
du cong ty van dang tédng cwdng chi hoa hdng méi gi¢i cho cac dw an trung tdm phan phdi
maoi.

Biéu d6 40

Chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép caia GMD ttr 2009-2022E
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Ty & CPQLDN/Doanh thu cia GMD bién dong kha manh. Trong chi phi quan ly doanh
nghiép, chi lwong cho nhan vién quan Iy chiém ty trong cao nhét, khodng 40-45% trong giai
doan 2009-2012 va khong nglrng gia tang, kéo theo ty 16 CPQLDN/Doanh thu tdng manh, tt
6,3% lén 9,9%. Loi nhuan thuan t& hoat ddng kinh doanh vi thé cling bi anh hwéng, dac biét
nam 2011 khi lgi nhuan hoat déng gidm dén 26% so vé&i ndm 2010 du lgi nhuan gOp chi
gidm nhe 1%. Tuy nhién, t sau nam 2012 dén nay, ty 1& nay da gidm manh chi con 7,8%
(Quy 2/2017). Nguyén nhan la do Gemadept da nghién ctru va sir dung phan mém quan ly
kho chuyén dung ké tir cubi 2011 — dau 2012, tir d6 gilp tiét gidm dwoc chi phi lwong nhan
vién quan ly. Pay 1a bwédc di dung dén clia GMD trong bdi cdnh mirc lwong binh quan clia
Viét Nam dang tang lén va nganh logistics ngay cang bi chi phdi b&i cong nghé.

Trong giai doan 2017-2022, chi phi ban hang dwgc dw bao duy tri ty I1é binh quan 1,4-1,5%
doanh thu, thp hon mirc 1,7% nam 2016 do GMD khéng con hop nhat mang Logistics. Luu
y rang, chi phi chiém ty trong cao nhét trong chi phi ban hang ctia GMD 14 chi phi hoa héng,
moi gidi va chi phi nay chd yéu ndm trong hoat dong Logistics. Trong khi dé, chi phi quan ly
doanh nghiép sé duy tri & ty 1& 8,0-8,2% doanh thu, cao hon mirc 7,9% clia nam 2016.
Nguyén nhan la do tr nam 2018, GMD sé c6 thém cang méi Nam Binh Vi di vao hoat
doéng. Véi sy 6n dinh clta chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép cung véi sy gia tang
cla doanh thu va lgi nhuan gop, lgi nhuan hoat déng kinh doanh ctia GMD dwgc ky vong
tang dan tlr 2017-2022.

4. LQ1 NHUAN TRU'O'C THUE
Mac du c6 loi nhuan thuan tir hoat déng kinh doanh ting trwdng cao va déu dan, loi nhuan
trwéc thué cia GMD van bién dong manh trong cac nam qua chl yéu béi dnh hwéng cla

hoat dong tai chinh va cac hoat déng thanh ly, mua ban tai san.

Biéu dé 41

Loi nhuan trwée thué caa GMD tir 2009-2022E
Ty déng
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s | N thudn tir HDKD Lai/I5 t HDTC L3i/l6 khac Lai/13 tir cong ty LDLK —@— Loi nhuan trudc thué

Giai doan 2009-2012: Loi nhuan truwéc thué cia GMD chiju danh hwéng Ién bdi LAi/6 tir hoat
doéng tai chinh. Doanh thu va chi phi tai chinh ctia GMD trong giai doan nay bién dong kha
b4t 6n, nguyén nhan dén tir nhiéu yéu té tac dong dan xen Ian nhau, cu thé:
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Ty déng

Biéu dé 42 Biéu do 43
Doanh thu tai chinh 2009-1H.2017 Chi phi tai chinh 2009-1H.2017
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Nguén: BCTC, FPTS Research Ngudn: BCTC, FPTS Research

*  Giai doan nay GMD kha sa da vao hoat ddng dau tw chirng khoan, khoan muc dau tw
ching khoan ciia GMD trén bang can dbi khong ngirng ting 1én tir chi 213,8 ty déng
nam 2008 d3 ting lén dén murc 821,5 ty ddng ndm 2010. Sy thua 16 t¥ hoat ddng nay
khién cong ty phai thuwéng xuyén trich 1ap gidm gia cac khoan dau tw chirng khoan,
kéo theo chi phi tai chinh tang cao.

= Chi phi lai vay tdng cao do cdng ty tdng vay no ngén han va dai han dé dau tw thém
TSCP va bbd sung cho ngudn vén lwu dong, déng thoi giai doan nay lai suat cho vay
clia ngan hang dang & murc cao nhat do sy bat 6n ctia nén kinh té.

N&m 2013, GMD tién hanh tai ciu tric tai chinh, cat gidm danh muc dau tw chirng khoan t
murc cao nhéat 821,5 ty ddng ndm 2010 con 144,9 ty ddng va chap nhan chiu 16 ban chirng
khoan. Nh& dé, cac nam sau 2013-2016, GMD khéng con phai trich 1ap gidam gia ching
khoan va chiu 16 khi gia cb phiéu dong, giam bét ap lwc cta chi phi tai chinh 1&n lgi nhuan
trwéc thué ciia GMD.

N&m 2014, Loi nhuan trwéc thué ciia GMD tédng manh dat 701 ty ddng so v&i mirc 206 ty
ddng cGia ndm 2013. Nguyén nhan 1a do GMD da tién hanh chuyén nhwong 85% cb phan tai
cao 6¢c Gemadept Tower cho CJ Group, thu vé 630 ty ddng (Lwu y rdng 15% cb phan con lai
cbng ty da thoai hét trong thang 10/2017).

Giai doan 2015-2016: 16 chénh léch ty gia (CLTG) clia GMD taéng vot, dinh diém I& ndm
2015 v6&i 102 ty, trong khi con sb nay cla ndm 2014 chi 1a 22 ty ddng. Nam 2012, cong ty
vay tlr Vietnam Investment Group 40 triéu USD dwéi hinh thic |a trai phiéu chuyén dbi voi
ky han 5 nam, 13i suat 6%/ndm nham xay dwng cdng Nam Hai Dinh Vi va thyc hién du an
trdng cao su tai Campuchia. Piéu nay dan dén phat sinh khodn muc 16 chénh l&ch ty gia
chwa thyc hién cia GMD trong chi phi tai chinh ké tr sau nam 2012, trong khi cac nam
trwéc khdng c6 hodc cé gia tri rat nhd. Nam 2012-2014, ty gia USD/VND twong dbi én dinh
nén khoan 16 CLTG chwa thwc hién ctia GMD khéng qué I&n. Tuy nhién dén nam 2015, ty
gia USD/VND bién dong kha manh do Trung Quéc pha gia ddng NDT, da khién 16 CLTG cua
GMD tang cao.

A
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Biéu do 44 Bang 5
Dién bién ty gia VND/USD giai doan 2009-8T.2017 Théng ké ty gia VND/USD giai doan 2011-8T.2017
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Nguén: Bloomberg, FPTS Research Nguén: Bloomberg, FPTS Research

T nam 2017, GMD sé khéng con ganh chiu 16 chénh I1&ch ty gia do cong ty da phat hanh
108,9 triéu cb phiéu dé hoan dbéi khoan vay 40 triéu USD trai phiéu trén.

Trong ndm 2017, loi nhuan trwéc thué cia GMD sé tang manh do cong ty ghi nhan lgi
nhuan dét bién 2.400 ty déng tir viéc thodi von cac dw an, trong d6 100 ty ddng tr thoai 51%
cang Hoa Sen — Gemadept, 100 ty déng tir ban 15% cd phan CJ Viét Nam va khoang 2.200
ty déng tlr chuyén nhwong 50,9% cb phan tai hai céng ty con Ia Céng ty TNHH Gemadept
Shipping Holding va Céng ty TNHH Gemadept Logistics Holding.

N&m 2018, chung t6i ky vong GMD sé& chuyén nhwong 25% cd phan Gemalink cho dbi tac
chién lwoc, cé thé dé 1a mét hang tau nhdm dam bao thém nguén hang cho Gemalink. Do
thdng tin con han ché, chang téi khéng wéc tinh loi nhuan GMD nhan dwoc tir thodi vén dw
an nay.

Ciing tir 2017, lgi nhuén truéc thué ctia GMD ¢6 sw dong gop rat 1on tir hoat dong cla cac
cong ty lién doanh lién két, chl yéu dén tir cac cong ty sau:

= Céc cong ty hoat ddng trong linh vuc Logistics ma GMD vira thoai 50,9% cb phan cho
CJ Group trong thang 10/2017.
= Cang nwéc sau Gemalink dy kién bat dau hoat dong tir thang 6/2019.

= Cang hang héa hang khéng SCSC.

4.1 L3i/16 tir Cong ty lién doanh lién két

Trong sb céc cong ty lién doanh lién két, tai thdi diém hién tai CTCP Dich vu hang héa Sai
Gon (SCS — UpCom) la cong ty ddng gop vao lgi nhuan nhiéu nhat cho GMD, trong khi cac

cong ty lien doanh, lién két khac co loi nhuan rat thap, tham chi am.

(Xem bang 6 & trang tiép theo)
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Bang 6

Danh sach cac cong ty lién doanh lién két cia Gemadept

Loi nhuan dong goép

STT Tén cong ty Hoat dong kinh doanh xgr;g:‘égt; 1é OSA)O,GhI\éIPE cho GMD
1 CTCP Thwong cang Viing Tau Logistics, ngoai quan 182.0 26.78% 1.54 n.a
2 CTCP Cang Cai Mép Gemadept Terminal Link Khai thac cang 2,000.0 50.00% - -
3 Cong ty TNHH Tiép van "K" Line - Gemadept Logistics 216.0 50.00% 1.99 2.63
4 CTCP Van tai va Dich vu Dién lwc Van tai, kho bai 47.0 38.03% 1.60 1.35
. . ] s Cho thué san dau may bay,
5 Sggopm;) BRGNS cung cép dich nha g;:hanyg 533.8  32.890%  40.49 73.40
hdéa san bay Tan Son Nhat
6 Cong ty TNHH Thuong mai Qua Cau Vang BAt dong san 5.0 45.00% 2.22 3.61
7 CTCP Du lich Minh Bam Dich vu du lich 5.0 40.00% (0.15) n.a
8 CTCP TNHH Golden Globe Xay dwng, cho thué van phong 223.0 40.00% - -
9  CTCP Lién hgp Thwc phdm Ché bién thuwc pham 60.0 26.56% 0.52 (3.51)
10 Cobngty TNHH OOCL Logistics (Viét Nam) Dich vu giao nhan, van tai 2.0 49.00% - n.a
Nguébn: BCTC GMD 30/9/2017; FPTS Research
Bat dau tir Q4/2017, Loi nhuan tir cong ty lién doanh lién két sé c6 thém sy déng gép tir cac
cbng ty logistics ma GMD da tién hanh thoai vén cho CJ Logistics (hién GMD chi s& hiru
49,1%). Do chi déng gép trong mét quy nén ty trong déng gép trong ndm 2017 van thap. T
nam 2018-2022, ty 1é dong gop tr cac cong ty Logistics nay sé ngay cang tang lén. Bang
chl y, cdng nwéc sdu Gemalink ciing sé& bat ddu déng gép vao loi nhuan tir cong ty lién
doanh lién két cho GMD tir thang 6/2019 (thdi diém bat dau khai thac). Loi nhuan dong gop
tr cdng Gemalink trong giai doan 2019-2022 dw kién ngay cang tang lén do cang gia tang
hiéu suét hoat dong. Trong khi do, ching téi cho réng cang hang héa hang khéng SCSC tiép
tuc hoat ddng &n dinh nhd ngudn hang théng qua van sé tang déu dan do nhu ciu con I&n.
Biéu d6 45

Loi nhuan tir cac cong ty lién doanh, lién két 2015-2022E

Ty déng
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500 Nguén: BCTC, Dw bgo ctia FPTS Research
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m Cac cdng ty LDLK khac Cang hang héa hang khéng SCSC (GMD ndm 34,9%)
Cac cong ty Logistics (GMD nam 49,1%) m Cang Gemalink (GMD nam 50%)
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4.1.1 Logistics

CTCP GEMADEPT - HOSE: GMD

Nhw ching t6i da dé cap & phan vi thé doanh nghiép, Gemadept hién la mét trong sé it cac
doanh nghiép cung cip gan nhu tron ven cac dich vu chudi gia tri logistics nhd s& hiru cac
tai s&n I&n nhu: Hé thdng cang bién/ICD, trung tdm phan phéi, cdng hang héa hang khéng,
doi xe tai, doi tau va sa lan.

Hoat déng ctia GMD trong chuédi gia tri inbound logistics

Nha cung

cap

Co sé vat  Khong tham
chat gia
Dich vu Khéng tham

cungcdp gia

Van tai

Puwong bd: 200 xe
dau kéo, 51 xe tai
nhe

Pudng thay: 3 tau
feeder va 14 sa lan
chay doc tuyén Tan
Cang - Cai Mép va
Viét Nam -
Campuchia

Van chuyén
nguyén liéu
thé/dung cu, phu
tung, phu kién...

Kho bai

Trung tdm phan
phéi DC1, DC2,
DC3, DC4 va DC
An Thanh & Binh
Dwong

Trung tadm logistics
& Hai Duvong
Trung tédm logistics
& Hau Giang (hop
tac v&i Thay san
Minh Phu)

Quan ly kho hang

Van tai

Puwong bd: 200 xe
dau kéo, 51 xe tai
nhe

Puwdng thay: 3 tau
feeder va 14 sa lan
chay doc tuyén Tan
Cang - Cai Mép va
Viét Nam -
Campuchia

Van chuyén
nguyén liéu
thé/dung cu, phu
tung, phu kién...

Nha may san
xuat

Khoéng tham gia

Khoéng tham gia

Hoat déng ctia GMD trong chudi gia tri outbound logistics

Nha may san

Xuéat

Van tai

VELRE]

Xtr ly hang héa
théng qua cang
bién va cang

Co so R .
vat chét Khong tham gia
Dich vu

cung Khoéng tham gia
cap

Puwong bd: 200 xe
dau kéo, 51 xe tai
nhe

DPudng thay: 3 tau
feeder va 14 sa lan
chay doc tuyén Tan
Cang - Cai Mép va
Viét Nam -
Campuchia

Van chuyén hang
trung gian va thanh
phdm

Trung tdm phan
phéi DC1, DC2,
DC3, DC4 va DC
An Thanh & Binh
Dwong

Trung tadm logistics
& Hai Duvong
Trung tdm logistics
& Hau Giang (hop
tac v&i Thiy san
Minh Phu)

Quan ly kho hang,
CFS, doéng goi, dan
nhan...

Puwong bd: 200 xe
dau kéo, 51 xe tai
nhe

DPuwong thay: 3 tau
feeder va 14 sa lan
chay doc tuyén Tan
Cang - Cai Mép va
Viét Nam -
Campuchia

Van chuyén hang
trung gian va thanh
pham

hang khéng

Cang hang hoa
hang khéng
SCSC

6 cang bién va
ICD trai dai tt

Béc, Trung, Nam:

Nam Hai, Nam
Hai Dinh VdQ,
Nam Hai ICD,
Dung Quét, cang
Binh Duong,
Phuwéc Long ICD

X ly hang hoa,
thong quan...

3 tau van
chuyén
container
c& nhd hoat
dong trén
cac tuyén
thuéc Chau
A

Van tai vién
dwong
hang hoa
trung gian
hoac/va
thanh pham

a. Trung tam phan phéi (DC)

GMD hién dang khai thac hé thdng trung tdm phan phdi Ién nhét Viét Nam véi dién tich hon
100.000 m?2 tai c&c trung tam kinh t& 1&n cha ca nwéc nhw TP.HCM, Binh Duwong, Hau
Giang va Hai Duong. V& dai han, cac trung tam phan phdi dong vai tro tru cot trong toan bd
chudi gia tri logistics cla GMD vi day la mét xich néi gira logistics san xuét va logistics phan
phdi. Linh vue nay ciing 1a co s& d& GMD phat trién dich vu logistics 3PL (dwoc trinh bay &
phan sau), tr d6 gitp céc linh vic khac trong chudi logistics dwoc hwéng lgi. Chinh vi thé,
GMD hién tai van dang tap trung mé réng cac dw an trung tdm phan phéi. Hé thdng trung
tam phan phdi ctia GMD bao gébm: DC1, DC2; DC3; DC4 va DC An Thanh tai Khu céng
nghiép (KCN) Séng Than — Binh Dwong; DC Hai Dwong va DC Hau Giang véi tbng dién
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tich hon 100.000 m2. C4c trung tdm phan phéi chiém 12-14% doanh thu hoat déng logistics
ctia GMD. Ngoai ra GMD con c6 cac nha kho & Gia Lam va Béac Ninh, vé&i dién tich 7.500
m?2,

Bang 7

Théng tin vé mét s6 trung tam phan phéi chinh cia GMD

Nam hoat Dién tich  Strc chira

Trung tam phan phéi (DC)

dong (m?) (pallet)
DC1 KCN Séng Than 1, Binh Duong 2011 8,800 10,000
DC2 KCN Séng Than 1, Binh Duong 2012 24,000 60,000
DC3 KCN Séng Than 1, Binh Duong 11/2015 11,000 18,300
DC4 KCN Séng Than 1, Binh Duong 2012 11,200 18,500
DC An Thanh KCN Song Than 1, Binh Dwong 2012 34,000 24,000
DC Hai Dwong* Hai Duvong 7/2015 10,000 -
DC Hau Giang (kho lanh) KCN S6ng Hau, Hau Giang 10/2016 15,000 50,000

* DC Hai Duwong la kho trén, chira hang truyén théng, khéng phéi kho chira pallet

DC1,2,4 va DC An Thanh tai KCN Séng Than, Binh Dwong dang hoat déng én dinh, cong
suét luén duy tri 95-100%. Cac DC nay hién phuc vu cho céc 6ng Ién trong linh viec FMCG
nhw Kinh B6, Masan va Vinamilk.

DC3 da hoat dong véi cong suat toi da tlr cudi ndm 2016. Khach hang chinh cia DC3 la
Diana Unicharm — ciing la céng ty hang tiéu dung nhanh v&i 90% tdng lwong hang héa cla
trung tdm phan phéi nay. Day ciing la khach hang cla dich vu Logisitics bén thir 3 (3PL) cla
GMD.

DC Hai Dwong: da hoat dong 100% cong suét. Khach hang chinh cia DC Hai Dwong la
Sabic va Diana.

DC Hau Giang: Gemadept da hgp tac véi doanh nghiép thily sdn Minh Phu xay dwng hé
théng kho lanh DC Hau Giang, trong d6 GMD s& hiru 51% va Minh Phu s& hiru 49% con lai.
Tdng vbn dau tw 670 ty, giai doan 1 c6 chi phi 400 ty ddng va da di vao hoat dong tir thang
10/2016. DC Hau Giang bao gdm 9 kho lanh, coéng ty da dwa vao hoat déng 6/9 kho lanh ké
tir thang 10/2016. Minh Phi dam bao 60-80% cong suat hoat ddng cho kho lanh ctia GMD.
Dw kién tr day dén hét 2017, cong ty sé dwa vao hoat déng 3 kho lanh con lai. Cap nhat tiy
phia GMD, cong suét ctia 9 kho lanh nay cé thé sé duoc l4p diy trong ndm 2018 nh& cong
ty da co ké hoach hop tac véi mét dbi tac cho vay tai chinh cho phan 16n cac doanh nghiép
thdy san tai vang Tay Nam Bé. Déi tac nay mubn st dung kho lanh tai DC Hau Giang cta
Gemadept dé lwu trir hang héa thé chip cho cac khoan vay cla cong ty.

So lwore vé tap doan Minh Pha

CTCP Tap doan Thay san Minh Pht (MPC — HOSE) la cong ty xuét khau thiy san I&n nhat
Viét Nam véi sédn phdm chinh la tém déng lanh. V&i xuét khdu chiém gan 95% téng doanh
thu, Minh Phu can hé théng kho lanh rét Ién dé du trir nguyén vat liéu cling nhw bao quan
thanh phdm. Do san phdm tém déng lanh cé thdi gian lwu trir dén hai ndm, Minh Phu
thwdng mua tém nguyén liéu véi gia thap, sau dé chon thoi diém xuét khau tém khi gia thi
trwdng tdng. Trong ndm 2016, gia tdm thé gidi gidm 22% so véi ndm lién trwde, Minh Phu
phai bdo quan thanh pham trong kho lanh 1au hon nhdm han ché 16. Trong bdi canh gia tém
thé gidi bién ddng kha that thweng va du bao van sé khé dy doan trong twong lai, viec Minh
Phu hop tac véi GMD déng vai trd quan trong ddi véi hoat dong clia cong ty, vi thé GMD cé
thé dam bao ludén cé mot lwong hang téi thiéu tir Minh Phu.
R E———————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————
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Biéu do 46
San lwong xuat khau caa Minh Pha 2007-2016
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Ngudn: BCTC MPC, FPTS Research

Biéu dé 47
Gia tom thé gi&i dang hoi phuc tir Q2.2016
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Nguén: IMF, FPTS Research

Hau Giang la vuing san xuét thdy san I&n nhat cd nwéc, nhu cau van chuyén, lwu gitk va bao
quan thay san & khu vwc nay la rét I6n. Bén canh dich vu kho lanh, DC Hau Giang con giup
cac DN xuét khau thiy san tiét giam chi phi dang ké théng qua dich vu gom hang, béc xép
va van chuyén container thiy san lanh bang sa lan t» Tay Nam Bo dén cang xuét (cum
cang Cai Mép — Thi Vai hoac Cat Lai).
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Vé dai han, dyw an DC Hau Giang dem lai ba lgi ich chinh cho GMD:

= (1) banh d4u sw hién dién cta GMD vao phan khic méi cia chudi gia tri logistics 1a
phan khuc hang déng lanh, c6 bién lgi nhuan cao hon 1,5 lan so voi hang hdéa théng
thuwong (Theo FPTS khéo sat).

= (2) Phat trién hoat ddng van chuyén hang héa béng xe tai va pha/sa lan cia GMD vi
Minh Phu sé& can van chuyén cac container tdm déng lanh dén cum Cang Cat Lai dé
xuét khau. Minh Phu hién nay dang st dung cac kho lanh & TPHCM, chd yéu Ia Swire
Cold Chain dé chtra thanh pham trwéc khi xuét khdu qua cang Cat Lai, v&i sén lwong
trung binh khoang 30.000 pallet/nam.

= (3) Co6 thé tao ra ngudn hang méi cho cang Gemalink ctia GMD trong twong lai khi
cang Gemalink hoan thanh: san pham tém déng lanh ctia Minh Phu dwoc van chuyén
t» kho Hau Giang dén cang Cai Cui (thudc tinh Hau Giang), sau dé dwgc van chuyén
bang sa lan dén cang Gemalink thudc hé théng Cai Mép — Thj Vai dé xuéat khau di EU
ho&c My (thay vi xuét khdu qua Cat Lai nhu trwéc kia). Gemadept sé cé thé cung cép
dich vu tron géi cho Minh Phu ddng thdi hwéng loi tir gia tri thing dw trong chudi
logistics. Day la loi thé ciia GMD khi két hop dwoc linh v logistics va khai thac cang.

Hinh 5

Hang héa dwoc xuat khau tir cang Cai Cui qua Cai Mép — Thi Vai giup tiét giam chi phi
cho Minh Phu
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Sau trung tdm phan phéi DC Hau Giang, GMD cé ké hoach phat trién thanh cum logistics tai
day nhdm dén dau nhu cau logistics tang cao tai khu vuc Ddng bang séng Clru Long
(Mekong Logistics). GMD sé trién khai xay dwng thém bai depot, bai container va cang
container trong twong lai.

Cum logistics ctia GMD ¢6 vi tri thuan loi, ndm tai trung tdm cGa Ddng bang séng Clru Long
va nam gilra cac trung tam ndng nghiép lta nwéc Long Xuyén, Séc Trang, Bac Liéu...
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Hinh 6 Hinh 7
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Khu vwc Ddng bang sdéng Clru Long la khu viec néng nghiép 1&6n nhéat Viét Nam véi mét
hang thdy san 1a chd lwc. Nam 2016, xuét khau thay san dat 4,2 ty USD, chiém 80% kim
ngach xuét khau thdy san cta ca nwéc. DU 1 trung tdm Ién cha hoat dong néng nghiép tai
Viét Nam, co s& ha tang logistics tai day van chwa phat trién vi thiéu sy déng bo gitra hé
thdng cac cang bién, kho chira va diéu kién giao théng. Nguyén nhan chinh khién nganh
ndng nghiép tai Pdng bang séng Clru Long chwa khai thac hét tiém nang la do thiéu hut hé
théng nha kho phu hop, khién ty 1& hao hut sau khi thu hoach 1&n dén 15-20%. Do d4, viéc
hop tac véi Minh Phi s& m& dwong cho vi thé dan dau thi trwedng logistics tai Déng bang
Séng Ctru Long ctia GMD. Ngoai Minh Phi, GMD ciing sé& cung cap cac dich vu logistics
tron géi dén cac cong ty chuyén san xuét va xuat khau thay san va trai cay trong khu vuec.

Vé dai han, cum logistics ciia GMD sé dwoc hwéng lgi tir viéc théng ludng kénh Quan
Chanh Bé, giup tiép nhan dwoc tau feeder 20.000 DWT vao cudi 2017 — dau 2018. Hién
tai, do mwe nwéc ndng chi khodng 5-6m tai ctra séng Dinh An clia séng Hau khién céac tau
c6 trong tai 10.000-20.000DWT khéng thé di vao cac cang & thwong ngudn séng Hau — noi
c6 cang Cai Cui va Tra Néc. Theo thdng ké cla Cuc hang hai Viét Nam, méi nam c6 khoang
9-12 triéu tan hang héa t Bdng bang séng Clru Long xuéat khdu bang duéng bién nhung
chi c6 20-30% t& cac cang khu vuwc di thang, 70-80% hang héa con lai déu phai trung
chuyén qua Céat Lai hodc Cai Mép — Thi Vai bang sa lan lam gia tang chi phi ciing kéo dai
thdi gian. Do dd, tir ndm 2010 Bo Giao théng Van tai da trién khai dw an khai théng luéng
kénh Quan Chanh Bb dé don dwoc tau bién cé tai trong dén 20.000 DWT, bao gdm 2 giai
doan. Giai doan 1 da hoan thanh vao thang 4/2016, bao gdm dé phia nam, dwdng dan tiy
bién, va hoan thanh nao vét kénh Quan Chanh Bb va kénh séng Hau, giai doan 2 dw kién
hoan thanh vao cubi 2017 — dau 2018. Kénh nay duoc thiét ké cho phép cac tau feeder kich
thwdc tir 10.000- 20.000DWT va dw kién cai thién hiéu suat hoat dong ctia cang Tra Néc va
Cai Cui tai TP. Can Tho. Dién bién nay sé tiép tuc lam gia tdng nhu cau van chuyén hang
héa thong qua cum logistics ciia GMD trong khu vwc nay.
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Viéc khai théng ké&nh Quan Chanh B sé& cho phép tau co trong tai Ién 10.000-20.000 DWT
di vao thwong ngudn séng Hau dé& dén cac cang container trong khu viec nhw Cai Cui hodc
Tra Néc, sau d6 hang hoa tir day sé dwoc trung chuyén dén cum cang Cai Mép — Thj Vai va
xuét khau di My hodc Chau Au. L6 trinh nay gitp tiét kiém dén 40-50% chi phi so véi viéc
trung chuyén dén cum céng Cat Lai nhw hién tai. Diéu nay sé lam ting nhu ciu van chuyén
hang héa thong qua cum logistics cia GMD trong khu viec nay.

Bén canh d6, GMD cling dang hwéng t&i viec xay dwng cang container tai day (cang
Mekong) nham dén diu wu thé tir kénh Quan Chanh B&. Hién tai, chi cé 3 cang container tai
Can Tho, bao gébm Hoang Diéu, Tra Néc va Cai Cui, tat ca cac cang nay déu thudc sé hiru
nha nwéc va quan ly kém hiéu qua. Trong dd, cadng Tra Néc khdng phai 14 déi thi ctia GMD
do khéng thé dén dwoc céc tau cé trong tai Ién hon 5.000 DWT do cé ciu cang chi dai 77m
va hién chi tap trung khai thac hang rdi. Ngwoc lai, cdu cang cla cang Hoang Diéu va Cai
Cui c6 do dai lan lwot 302 va 365m, cho phép hai cang nay tiép nhan cac tau co trong tai Ién
dén 10.000DWT-20.000DWT. Vi thé, hai cdng nay duoc coi la dbi thd canh tranh véi cang
Mekong ctia GMD khi k&nh Quan Chanh B hoan thanh. Cang Hoang Diéu va Cai Cui déu
thudc cong ty cang Can Tho — tryc thude Nha nuéc.

So sanh cang Mekong (GMD), Cai Cui va Hoang Diéu

Mekong (GMD) Hoang Diéu
Chiéu dai cducang 275m 365m 302m
Dien tich bai 10.000 m? 10.098 m? 50.000 m?
Cong suét 500.000 TEUs/nam 200.000 TEUs/nam 200.000 TEUs/nam
C& tau tiép nhan 20.000 DWT 20.000 DWT 20.000 DWT

Nguén: FPTS Research
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Theo GMD, 16 trinh xay dwng cdng Mekong sé& con tuy thudc vao tién dod khai thong kénh
Quan Chanh B6. Do d9, k& hoach xay dwng cang nay van chwa c6 16 trinh cu thé. Chung toi
khong phan anh dw an cdng Mekong vao mé hinh dinh gia.

Hinh 9

Két ndi cia hé théng cang phia Nam ctia GMD khi cang Mekong hoan thanh
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b. Dich vu logistics bén thr 3 (Third Party Logistics — 3PL)

Nhirng ndm gan day, Gemadadept da bat dau phat trién dich vu 3PL. Logistics bén thi ba —
3PL da phat trién tiv rat 1au trén thé gi¢i, nhuwng van con rat non tré tai Viet Nam va hién chi
chiém chwa dén 10% doanh thu mang logistics cia GMD. Tuy nhién, day la mang rat tiém
nang trong twong lai khi xu hwédng thué ngoai cac hoat déng logistics ngay cang cao trong
nén kinh té phat trién. Xu hwéng thué ngoai gia tdng dén tir hai déng lwc chinh: (1) Viét Nam
dang trong giai doan dén dong vén FDI I&6n vao nganh san xuét, cac doanh nghiép quéc té
da thiét 1ap nha xwdng tai Viét Nam ngay cang nhiéu, mang theo tw duy sdn xuét chuyén
mén héa, mirc dd thué ngoai cao va (2) Cac doanh nghiép ciing s& dan chuyén hwéng, tap
trung vao diém manh dé phat trién trong méi trwéng ngay cang mé clra va canh tranh, to dé
lam gia tang hoat ddng thué ngoai. T xu hwéng nay, dich vu 3PL tit yéu sé phat trién
manh mé trong twong lai.

Theo thdng ké tr di¥ liéu Amstrong & Associates, thi trwdng cung cap 3PL tai Viét Nam
trong nam 2014 wéc tinh dat 1.2 ty USD, ty 1& con rat thap so véi mirc trung binh thé gidi.
Diéu do cho thdy rang, dw dia tang trwdng cla dich vu 3PL trong twong lai sé con I&n.
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Biéu d6 48
Ty trong 3PL trong nén kinh té
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Ngudn: Amstrong & Associates

Trung tdm phan phdi (DC) 1a xwong sbng clia hoat dong logistics bén thir ba. Gemadept
nhd sé& hiru mang lwéi DC réng khip sé c6 loi thé rat I16n trong viéc phat trién dich vu 3PL.
Tai Viét Nam, hién chi c6 15% doanh nghiép logistics co thé cung cap dich vu 3PL va GMD
la mét trong sb nhirng doanh nghiép dé. Khac véi cac nha kho truyén théng chi don thuan
cung cép kho chira hang va céac dich vy an ninh, DC cung cép dich vu quan ly hang ton kho,
theo déi don hang, hé tro hai quan... Theo Vietnam Logistics Business Association (VLA),
dau ra cha nganh dich vu 3PL c6 dén 90% tir khach hang nganh hang tiéu dung nhanh
(FCMG), 6% la tiéu dung dién t&, 3% la thiét bi 6 t6 va 1% la nganh duwgc. Cac cong ty
FCMG & Viét Nam da bat dau st dung dich vu 3PL Ia Unilever, Vinamilk, P&G va Masan.
Nganh FMCG van dang trong giai doan tang trwdng nhanh tai Viét Nam 1a yéu té thuc day
Logistics bén th ba (3PL) phat trién trong dai han.

Biéu do 46 Biéu db 47

Doanh nghiép 3PL tai Viét Nam chi chiém 15% Dau ra cha dich vu 3PL Viét Nam
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Ngudn: Vietnam Logistics Business Association
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c. Van tai container quéc té va ndi thay

GMD hién s& hiru 3 tau feeder (tau con), 5 Cong suat Hiéu suat str
bao gdm Pacific Pearl, Pacific Grace va

(TEU) dung 2016

Pacific Express véi tdng cong suat 2.284 Pac?f?c Pearl 699 93%
TEU va 14 sa lan van tai dwong thay vei  Pacific Grace 836 87.40%
céng sudt mdi sa lan 50-160 TEU hoat Pacific Express 749 74.20%

doéng céac tuyén noi dia va Viét Nam — Campuchia. Doi tau hang hai cia GMD hoat déng kha
on dinh, luén duy tri hiéu suat hoat dong trung binh khodng 85-90%. Trong nam 2016, mang
van chuyén container dwérng bién va ndi thdy da van chuyén 217.600 TEU, dem lai 29,5
triéu USD cho GMD. Trong ndm 2017, tinh hinh van tai bién thé gi¢i da cé sw khéi séc nén
GMD déng thém 2 tau séng I&n véi cong suat 200 TEU nham clng cb vi thé khai thac trén
tuyén Viét Nam — Campuchia ddng thoi dong vai trd chi lwc két ndi cac cadng khu vue Tp.
H6 Chi Minh véi khu vee Cai Mép va viing Bdng bang Séng Ctru Long. Tau da dwoc ha
thay vao thang 8/2017. Pay la tau I&n nhat va hién dai nhéat trén thi tredng hién nay.

Hinh 11
Cac tuyén van chuyén GMD dang hoat dong
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d. Van tai dwoéng b6 va hang dw an:

Trong ndm 2016, Gemadept da tang sb lwong xe tai do céng ty s& hiru thém 29% Ién 200
xe tlr 155 cudi 2015, nhdm dap ng nhu cau van chuyén bang xe tai ngay cang tang do
cobng ty mé rdng thém hé thdng trung tdm phan phéi trén ca nuwéc. Theo wéc tinh cla ching
t6i, doanh thu tlr mggg van tai dwdng bd va hang dy an nam 2016 dat khodng 740 ty, tang
8,0% so v&i nam 2015 va chiém 35% doanh thu logistics ctia GMD.

Trién vong nganh Logistics

Chung t6i cho réng nhu cau dbi véi dich vu logistics sé téng cao trong vai ndm téi nhe duoc
hd tro béi 3 yéu tb sau:

A
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(1) Sw phuc hdi ctia nén kinh té ciing nhw cac nganh san xuét gitp kich thich nhu ciu
dich vu logistics

Nganh logistics sé tiép tuc dwoc hd tro bdi sy gia tdng hoat dong san xuét khi nén kinh té
va nhu cau tiéu thu trong nwéc ngay cang cai thién. Piéu nay dwoc thé hién qua sw ting
trwdng cua chi s san xuat cong nghiép (IIP) giai doan 2014 dén nay (xem biéu d6 49).
Biéu d6 49
Chi s6 san xuéat céng nghiép (lIP) so v&i binh quan nam géc 2010
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Néu tinh chung cho 10 thang 2017, chi s san xuét cong nghiép ting 8,7% so véi cung ky.
Trong d6, nganh cong nghiép ché bién, ché tao cé murc tdng cao nhat 13,6% so v&i cling ky.
Nhirng nganh céng nghiép cé chi sd san xuét tadng cao nhat chi yéu 1a nhivng nganh chiém
ty trong xuat khau cao nhw dién t&r, may mdc, thiét bi, linh kién, dét may, sat thép.

(2) Thi trwdng ban 18 hién dai va Thuwong mai dién t& dang phat trién nhanh chéng tai
Viét Nam lam gia tdng nhu cau van chuyén, kho bai va cac dich vu logistics khac

Viét Nam la mét trong nhirng thj thwdng ban I& phat trién nhanh nhét thé gi¢i. Theo Niesel,
quy md thj trwdng ban 1& tang nhanh tir 70 ty USD ndm 2010 I&én dén 158 ty USD n&m 2016.
Trong d6, kénh ban 1& hién dai & Viét Nam hién chi chiém khoang 25% thi phan, thap hon
S0 v@i cac nuwdce trong khu viee nhw Philippines 1a 33%, Thai Lan 1a 34%, Trung Quéc 1a
51%, Malaysia l1a 60% va Singapore 1a 90%; con lai 75% thi phan thudc vé kénh ban 1&
truyén théng. Dich vu logistics déng vai trd rat quan trong dbi véi kénh ban 1& hién dai. Ban
1& truyén théng thwdng c6 quy mé nhd, khong dau tw nhiéu nén hang héa thuwéng 1a loai dé
lau dwoc, hang héa dé& hu hdng thi chi dwoc Iy tir ngudn dia phuong, trong khi ban 1& hién
dai thi nguoc lai.

Theo dy bdo cda Vién Nghién ctru Thwong mai (B6 Céng Thuwong), giai doan 2016-2020,
tbc do tang trwdng thwong mai ban 1é cta Viét Nam sé& dat 11,9%/nam, quy md thj trwong
khoang 179 ty USD vao nadm 2020, trong dé ban 1é hién dai chiém trén 45% so véi mirc
25% cta nam 2016. Tiém n&ng I&n cta ban 1& hién dai tao ra co héi cho sy ting trwédng
manh mé& nhu cau cua dich vu logistics nhw van chuyén, kho bai va dac biét mang quan ly
chudi déng lanh dbi v&i cac cong ty ban 18 hang tiéu dung (cé bién lgi nhuan cao hon).

Thwong mai dién ti tai Viét Nam cling la mang kinh doanh dang phat trién nhanh chéng.
Theo bdo cao cla Nielsen, thj trwdng thwong mai dién t&r Viét Nam nam 2016 da dat t&i
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méc 4 ty USD va c6 tbc dd tang trwdng 35%/nam. Dy bao, quy mé thi trwéng thwong mai
dién t&r Viet Nam c6 thé dat 10 ty USD trong 5 ndm t&i. Sy phirc tap clia viéc giao hang va
thanh toan cta thwong mai dién tir sé thic ddy cac dich vu logistics, dic biét & khau giao
nhan, phan phédi va quan ly ton kho...

(3) Chét lwgng co s& ha tang va chi phi logistics ngay cang cai thién hd tro cho nganh
hoat déng hiéu qua hon.

Chét lwong co s& ha tang cta Viét Nam da lién tuc cai thién trong cac nam qua, trong bao
céo cta World Economic Forum, Global Competitiveness 2015/2016 cho thay, chét lwong
co s& ha tAng cla Viét nam ding th(r 99 trong 140 qudc gia va viing lanh thd dwoc xép
hang, trong d6 x&p hang chét lwong CSHT dwéng bd 18 93/140, chét lwong CSHT dwong
sat 1a 48/140, chat lwong CHST hang khong Ia 75/140 va chét lwgng CSHT cang bién la
76/140. Bang dwéi day so sanh chét lwong cia c& s& ha tAng Viét Nam tlr ndm 2011-20186,
c6 thé thay réng, xép hang cta Viét Nam ngay cang ting 1&n, dac biét ké tir sau ndm 2015.

Bang: Co s& ha tang cua Viét Nam dang ngay cang cai thién

Xép hang/142 Xép hang/144 Xép hang/139 Xép hang/144 Xép hang/140

Loai hinh Nim 2011/2012 Nam 2012/2013 N#m 2013/2014 Nam 2014/2015 Nam 2015/2016
CSHT duwong bd 123 120 102 104 93
CSHT dwong sét 71 68 58 52 48
CSHT hang khéng 111 113 98 88 75
CSHT cang bién 95 94 92 87 76

Nguén: Global Competitiveness Report 2011-2016 , FPTS Research

Ngoai chat lwong co s& ha tang, chi sé lead time va chi phi logistics dang ngay cang giam,
hd tro cho nganh logistics phat trién. Theo bao cdo Connecting to Compete 2014 va 2012
ctia World Bank, chi sb lead time (thdi gian téi thiéu dé& hang hoa di tlr ngudi ban/ngudi
nhan dén cang bdc/cang d&) va chi phi logistics noi dia ctia Viét Nam cac ndm qua da cé sw
cai thién ro rét.

Bang: Lead time va chi phi logistics tai Viét Nam ngay cang cai thién

Théi gian va chi phi xuét khéy container 40 feet tir Théi gian va chi phi nhap khau container 40 feet tir cang d&
ngw&i ban (nha xuéat khau) dén cang béc dén ngwoi mua (nha nhap khau)

Khoang cach (km) 36 52 | Khoang cach (km) 31 63
Leadtime (ngay) 1 2 | Leadtime (ngay) 1 2
Chi phi (USD) 237 310 | Chi phi (USD) 281 361

Nguén: Connecting to Compete 2014 va 2012 (WB), FPTS Research

V6i co s vat chat s8n cé cia GMD va trién vong nganh hién tai, ching téi dw bao mang
logistics s& déng gop 26,0 ty ddng vao L4i/6 tir lién doanh lién két trong nam 2017 véi gia
dinh cac DC1,2,3,4, An Thanh va Hai Dwong déu da hoat dong hét 100% cong suét thiét ké.
Riéng kho lanh tai DC Hau Giang hoat déng 80% cong suét thiét ké v&i hang héa chi yéu
dén tr mat hang tém lanh cta Tap doan Minh Phu. Céc hoat déng logistics khac khéng c6
nhiéu bién dong.

N&m 2018, kho lanh tai DC Hau Giang du kién hoat dong 100% céng suit nh&» GMD hop
tac v&i bén cho vay tai chinh cac tap doan thdy san & Béng bang séng Clru Long. Cac céng
ty thdy san tai day phai lwu hang héa thdy san tai kho lanh Hau Giang ctia GMD khi vay vén
tr bén cho vay tai chinh nay.

N&m 2019-2022, cac DC sé mé rong cong suét thém trung binh 2%/n&m.
A
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Péi v&i mang dich vu Logistics bén th® 3, doanh thu t mang nay tang trwdng khodng
10,5%/nam. Pay 1& mlrc ting trwdng ctia nganh 3PL tai khu vwc Chau A Thai Binh Dwong
trong giai doan 2007-2014 (Theo Armstrong & Associates), Viét Nam chi méi & thoi ky dau
clia sy phat trién nganh dich vu nay, vi thé trén quan diém than trong ching téi cho réng
Viét Nam sé tang trwdng cham nhét 1a twong duwong véi khu vie trong nhirng nam téi.

Van tai container quéc té va noi thiy sé duy tri san lwong binh quan khoang 200.000
TEUs/n&m, bang v&i mirc binh quan trong giai doan 2011-2016. Thuc té, sdn lwong
container van chuyén quéc té va ndi thily ciia GMD Shipping cac ndm qua kha 6n dinh, bién
dong khong dang ké&. Gia cwdc van chuyén sé duy tri bang véi ndm 2016 do nganh van tai
bién da bat dau cho thay tin hiéu kha quan hon, vi thé ky vong gia cuéc van chuyén cla
GMD khéng con gidm nhw nam 2016.

Doanh thu ttr van tai hang dy an va van tai dwong bd tang tredng khoang 10%/nam. Bay la
mtrc tang trwdng hang nam cla hai hoat ddng nay ciia GMD.

Doanh thu t&¥ mang dai ly tau bién dw bao tng trwdng khoang 10%/n&m, theo tbc dd tang
trwdng ctia kim ngach xuét nhap khau cta Viét Nam trong giai doan 2016-2020.

Dw bao ting tredng kim ngach Xuat nhap khau cta Viét Nam 2016-2020

T6 chirc dw bao Mtrc dw bao
BMI, GSO, ADB 10,3%
HSBC, Oxford Economics 11,2%

Nguén: FPTS Research téng hop

Vé kha nang sinh 16i clia cac hoat dong logistics, nhw ching t6i da phan tich, hé théng nha
kho 1a mét xich ndi gitra logistics san xuat va logistics phan phéi. Do d6, viéc cac nha kho,
trung tdm phan phdi va trung tam logistics m&i (nhw ICD Nam Hai, Mekong Logisitics) di vao
hoat déng sé& giup GMD két hop hiéu qua céac Iinh vuc hoat ddong khac trong chudi logistics
cla codng ty. Ching t6i cho rdng mang van tai duwong bién, vén cé bién loi nhuan thap sé
dong gop ty trong ngay cang nhd trong lgi nhuan mang logistics (do GMD khéng cé y dinh
mé& rong thém doéi tau), trong khi déng goép cla cac linh viec ¢cé bién lgi nhuan cao, nhw giao
nhan, dai ly tau bién, Logistics bén thir ba (3PL), van chuyén bang xe tai, van chuyén hang
dw an... sé ngay cang tang lén, gilp bién lgi nhuan gop cta linh vyc logistics ngay cang mé
rong ké t nam 2017.

Biéu dé 50
Bién lgi nhuan goép mang logistics 2011-2022E
25,0%
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Biéu do 51

Bién lgi nhuan gop cac linh vwe trong hoat dong logistics 2017-2022E

Nguén: BCTC, FPTS R h :
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Van tai container quéc té va néi thay ® Trung tdm phan phdi

Cac dich vu Logistics khac (Giao nhan, dai ly...)

4.1.2 Cang nwéc sau Gemalink

Dv an Gemalink la lién doanh gilra Gemadept va Tap doan CMA-CGM cula Phap, trong dé
GMD gép 75% vén, con CMA-CGM gép 25% phan con lai. Téng vén dau tw cta dy an
Gemalink khoang 345 triéu USD, trong dé vén dau tw giai doan 1 la 300 triéu USD. Céng
Gemalink 1a cang nwédc sau co quy md Ién nhat tai cum cang Cai Mép — Thi Vai, vai tbng
dién tich Ién dén 72ha. Giai doan 1 cGa dw &4n bao gébm 880m ciu cang cho tau me va 260m
cau cang cho tau feeder, v&i depot, bai container, va kho bai rong 33ha. Cang c6 thé tiép
nhan tau co trong tai lén dén 200.000 DWT va cong suéat xép d& giai doan 1 1a 1,2 triéu
TEU/nam.

Cang ndm ngay clra séng v&i mén nwdc sau nhéat, thuan tién cho viéc quay trd tau va tiét
kiém dwoc thoi gian cling nhw |a chi phi. Ciu céng cho tau me cé chiéu dai 1.150m va cau
cang cho tau feeder (tau gom) dai khoang 370m, cho phép Gemalink tiép nhan cung luc cac
tau feeder va tau me cung thoi diém, day chinh 1 lgi thé canh tranh clia Gemalink so v&i
cac cang con lai tai Cai Mép — Thij Vai.

Céc cang khéc tai Cai Mép — Thij Vai hién cé chiéu dai trung binh chi 1a 300 mét mbi bén,
trong khi chiéu dai ly twéng phai 1a 350-400 mét. Béi véi nhirng céng bién c6 2 bén cang thi
tbng chiéu dai bén phai Ia 700-800 mét thay vi 600 mét nhw hién nay. Ly do 1a khi c6 hai tau
dai 350 mét vao bén cung luc tai mét cang thi mot tau sé phai tha neo doi & ngoai bén cho
du céc cang khac dang con tréng. Nhirtng cang nay ciing chwa dwoc két néi bang cac cau
cang lién tuc hay duwdng néi truc tiép, tr d6 can trd viéc nang clp cac cang Ién tm trung
tam trung chuyén. Thiét ké bén hién nay gay anh huéng dén viéc xr ly hang héa trung
chuyén, do khéng thé chuyén déi hiéu qua nhirng container nhan t& tau gom sang tau me vi
bén khong dd chiéu dai cho ca hai tau, hodc khi tau gom va tdu me ndm & céc cang khac
nhau, khoéng c6 dwdng néi. Vi thé, nhirng tdu me hay sa lan dén nhirng cang nay thwong
phai chd doi khién cac tau tang thém chi phi va thei gian xép dé.

DU coéng suét giai doan 1 kha Ién (1,2 trieu TEUs/ndm) nhung Gemadept du kién cang

Gemalink sé& 14p day hét cong suét trong ba ndm 2019-2021. Piéu nay cé sy déng gop rat

I&n tr dbi tac lién doanh la hang tau CMA-CGM — hién ndm gitv 25% cd phan Gemalink
R E———————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————
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(Hang tau nay cam két cung cp nguén hang tlr 60-80% cdng suat cho Gemalink sau khi di
vao hoat ddng). Ngoai ra, CMA-CGM con dw kién chuyén cang trung chuyén (transhipment)
cta minh tir Philippines v& Gemalink. Ndm 2016, CMA-CGM ciing d& mua lai thanh céng
hang tau NOL-APL — hang tau container I&n nhat khu vwc Dong Nam A. Nhw vay, bén canh
ngudn hang co6 sén tlr hoat déng trung chuyén cia minh, CMA-CGM con cé thém ngudn
hang t APL. Dy kién ngudn hang sén cé cia CMA-CGM khoéng 1 triéu TEU/n&m (Theo
CMA-CGM).

Hién tai, hiéu suat st dung cang tai khu vwc Cai Mép — Thi Vai l1a 90%. Véi tbc do ting
trwdng san lwong container tai cum cang Cai Mép — Thi Vai: nam 2015 la 28,5%, nam 2016
20%, nadm 2017 du kién 25,6%, ngudn hang qua tai tai cum cang Cat Lai cling dang c6 xu
hwong chuyén dich vé cum cdng Cai Mép — Thi Vai. Chung tdi cho rdng kha ning cang
Gemalink I4p d3y coéng suét trong ba ndm 2019-2021 1a c6 thé dat dwoc. Lo trinh hiéu suét
khai thac dy kién sé& la: 60% nam 2019, 95% n&m 2020 va 100% nam 2021.

Gia dinh gia cwédc xép d& cla Gemalink bang véi gia cuéc trung binh hién tai ctia cum cang
Cai Mép — Thi Vai. Kha nang thwong thuyét cwéc phi clia cac doanh nghiép khai thac céng
tai day cling cao hon nhiéu so v&i cac doanh nghiép cang tai khu viec Hai Phong (phia Béc).
Tai day néu khong tinh cac cadng ndm sau trong thwong ngudn séng Thi Vai la SITV va SP-
PSA khong dén dwoc tau Ién, thi hiéu suat khai thac tai cum cang nay da 1én dén 90%.
Thém vao dd, ngudn hang tai khu vuc phia Nam, dac biét la khu cdng Cat Lai dang trong
tinh trang qua tai nén da bat dau dich chuyén vé cum Cai Mép — Thi Vai nén nhin chung
nguén hang tai day kha déi dao. Mc phi xép d& trung binh cum Cai Mép — Thi Vai ciing
cao hon, khoang 45 USD/TEU.

Biéu d6 52

San lwong container théng qua hé théng cang TPHCM va Cai Mép — Thi Vai
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Ngubn: GMD, FPTS Research

Dy kién Gemalink sé& dem lai lgi nhuan t&r ndm 2019 ngay sau khi hoat dong, dén nam
2021, Gemalink s& déng gép khodng 210 ty ddng cho GMD nh¢ 14p day cong suét.
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4.1.3 Cang hang héa hang khong SCSC

Du an Nha ga hang héa hang khéng Tan Son Nhat dwoc khéi cong tir ndm 2009 véi sy
tham gia cGa 3 c¢d déng I&n: GMD la cb dong Ién nhéat (29%), ACV (16%) va A41 (15%).
Dén thoi diém hién tai, GMD da nang ty & s& hivu tai SCSC lén 32,89% (tinh dén cudi
Q3/2017), ACV va A41 lan lwot s& hiru 14% cb phan SCSC. Chu tich ciia SCSC — Ba Bui
Thi Thu Huong ciing 1a CFO ciia GMD, 6ng Nguyén Quéc Khanh — CEO cta SCSC la
Thanh viéen HDQT ctia GMD.

Biéu do 53

Co cau sé hiru SCSC i
Nguén: FPTS Reseach
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Dw an nay nham khai thac tiém ndng cia nganh hang khéng, va ciing d& gép phan tao nén
chudi gia tri logistics tron géi cho GMD. Vé&i tdng vén dau tw 1.065 ty déng, cdng hang héa
SCSC duwoc xay dwng véi dién tich 143.000 m2 tai san bay Tan Son Nhat — [a mét trong hai
khu vie clra khdu hang khéng nang dong nhéat ca nwéc, bao gdm ba khu vue chinh:

=  Khu vyc dau may bay: cé dién tich 52.000 m2, cé thé chira cung luc 3 may bay
Boeing 747F hoac 5 may bay Airbus A321.

= Khu viec chiva hang héa: cé dién tich 27.000 m?, hién dang khai thac v&i cong suét
giai doan 1 la 200.000 tAn hang héa/ndm. Giai doan 2 la 350.000 tAn hang héa/ndm
sé dwoc khai thac khi nhu cau thi trwd'ng tang cao.

= Khu vie kho bai, bai dau xe, van phong: cé dién tich 64.000 m2.

Hién nay SCSC Ia cong ty duy nhat dwoc Cuc hang khéng cdng nhan 1a ga hang hoéa va doc
quyén cung cép dich vu Kho thu gom hang I& hang khéng va kho ngoai quan chuyén dung
hang twoi sbng tai Viét Nam. Bat dau khai thac vao nam 2010, lwong hang héa théng qua
SCSC tang trwdng rat 4n twong véi téc do ting trwdng kép CAGR trong giai doan 2010-
2016 1a 47,2%/n&m, t khodng 16.000 tdn nam 2010 da tang Ién 163.000 tAn nam 2016.
N&m 2016, cdng ty dang hoat déng v&i 81% cong suét thiét ké. Diéu nay cho thay SCSC
van con du dia tang trwdng nhd chwa hoat déng hét 100% cong suét. Lwu y réng, hang hoa
van chuyén hang khéng chi yéu 1a hang dién t& nhw dién thoai, may vi tinh, may anh, may
quay phim va linh kién dién tl... déu la cac méat hang gia tri cao, hodc can van chuyén
nhanh, nén SCSC c6 thé doi hdi mirc gia dich vu cao, bién loi nhuan gop vi thé ciing cao,
trung binh hang nam khoang 60-70% (2013-2016).
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Biéu d6 54
Lwong hang hoa qua cang hang héa hang khong SCSC
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SCSC ¢6 co clu khach hang rat da dang, sau 7 nam hoat ddng SCSC da c6 hon 23 khach
hang la cac hang hang khong I&n trén thé gi¢i nhw Thai Airways, Hong Kong Airlines,
Sichuan Airlines, Saudi Arabian, Emirates Sky cargo, Cargolux, Lufthansa, Singapore
Airlines, Turkish Cargo cling nhu Vietjet Air (VJC — HOSE) — hang hang khong gia ré dang
ndi Ién cda Viét Nam.

Dw kién nam 2018, SCSC sé& hoat dong 100% cdng suét thiét ké. Dwéi gid dinh than trong,
chdng toi gitr nguyén mlrc cong suét thiét ké cia SCSC dén nam 2022 va gilr nguyén gia
dich vu clia cong ty. Bdng thoi, SCSC sé chia cb tirc 4.500 d/cp cho GMD méi ndm, twong
tw nhw ndm 2016. Dy kién SCSC sé& déng gép khoang 109,2 ty déng vao loi nhuan trudc
thué ciia GMD trong ndm 2017 (+48,8% YoY).

4.2 Tinh hinh str dung No¢’ vay

Biéu dd 55 Biéu do 56
Tinh hinh sir dung ng vay va Chi phi lai vay 2009-1H.2017 Co cau str dung V6n CSH-Vé6n vay 2007-2017
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1. P4u tw céng Nam Hai — Binh Vii; 2. Du tw dw dn cao su tai Campuchia; 3. Dau tw ICD Nam Hai
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Tai nhirng thdi diém dau tw va xay dwng thém cac dw an mai, GMD déu gia tdng no vay dai
han dé tai tro cho hoat d6ng mua sdm TSCD va chi dau tw xay dwng co ban. Cac khoan no
vay ngan han ciing tang theo dé& dap (rng nhu ciu vdn lwu déng. Didu nay 1a hop ly do hoat
dong cla chudi gia tri dich vu logisitics ddng bd véi nhau, ddng théi GMD ciing thudng
xuyén chi tién hd cho cac chi hang va chd tau trong dich vu dai ly giao nhan. Nhu cau vén
lwu dong sé tang theo khi c6 thém cang bién va cac trung tm phan phdi di vao hoat déng.
Tuy vay, GMD luén duy tri ty 1& don bay No vay/Vén CSH quanh nguéng 30-35%, con sb
nay chi tdng 1&n 40% vao nhirng ndm GMD dau tw thém cac dw an méi. Mac du no vay ting
nhwng ty & chi phi I vay/doanh thu trong nhitng ndm GMD dau tw dw an méi lai khong
tang, tham chi gidm, tlr 4,6% nam 2013 gidm con 3,2% nam 2016. Nguyén nhan la do cac
dw &n cang méi ctia GMD chi sau trung binh 8-10 thang hoat déng |a da day cong suét, giup
doanh thu tang trwdng nhanh. Tuy nhién giai doan nra ddu ndm 2017, ty 1& chi phi I3
vay/Doanh thu da tang tr 4,1% Q1/2017 Ién 5,2% Q2/2017, nguyén nhan la do cang ICD
Nam Hai chi méi hoat déng duwoc 60-70% cong suét thiét ké, trong khi cac cang cii da hoat
dong hét cong suét va gia cwde dich vu giam, khién téc do tdng cta doanh thu khéng con
cao nhu trwdec.

Cubi nam 2016, ng vay ngan han tang dét bién 1én 1.579 ty dong, trong khi no' vay dai han
gidm con 928 ty dong, trong khi cac ndm truwéc van binh thuwdng. Nguyén nhan 1a do khoan
vay trai phiéu chuyén dbi ciia GMD cho Vietnam Investment Group (VIG) nam 2012 chi con
mot ndm la dén han chuyén dbéi (hop ddng vay bat dau tir 18/6/2012). Vi thé, khoan vay nay
duwoc chuyén tlr muc vay dai han 1én vay ngan han. Bén cubi Q2/2017, GMD da phat hanh
108,9 triéu cd phiéu dé& chuyén ddi cho VIG, do d6 no vay ctia GMD tai thdi diém nay giam
manh, ty 1& D/E chi con 24%, thap hon han so v&i mirc 30-40% trong qua khir.

4.3 Kha nang thanh toan Lai vay — No vay

Biéu d6 57 Biéu dé 58
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Nguén: BCTC, FPTS Research Nguén: BCTC, FPTS Research

Tw giai doan 2012-1H.2017, kha nang chi tra 13i vay bang CFO rat tét, diéu nay cé dwoc do
dong CFO clia GMD luén duy tri ty I& cao va ngay cang tang so v&i Loi nhuan thuan t hoat
dong kinh doanh. Chi ¢c6 nam 2011, kha nang chi tra lai vay cia GMD suy giam manh, dong
tién CFO am lan dau tién trong lich st hoat dong cla cong ty ké tr 2008 dén nay. Nam
2011 ciing & n&m loi nhuan thuan tir hoat déng kinh doanh clia GMD sut gidm do sa da vao
cac hoat dong dau tw chirng khoan nhw phan tich & trén. Bdng théi day ciing la nam rat khé
khan clia nganh logistics néi chung va nganh van tai bién néi riéng, GMD budc phai néi 1dng
chinh sach thu hdi cong ng nhdm hd tro khach hang.
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Sau giai doan kho kh&n 2011, dong CFO ting trwdng 6n dinh tré lai giup kha néng chi tra I3
vay tlr dong CFO dwoc cai thién dang ké, tham chi cao hon mirc cla nam 2009 du day Ia
giai doan GMD dau tw r4t manh va vay no nhiéu hon so v&i nam 2009. Dac biét, néu xét
dén kha nang chi tra no gbc, dong CFO sinh ra hang ndm cia GMD déu vwot trdi hon nhiéu
so v&i dong tién vay no rong, ngoai trir ndm 2011 gap khoé khan nhw phan tich trén. Téng
dong CFO trong subt 8 nam, tlr 2009-2016 dat 2.797 ty dong, cao gap 3 lan so véi tbng
dong tién vay no rong trong subt giai doan trén 1a 929 ty ddng. Diéu tich cwc nay c6 dwoc
khi GMD Iludn duy tri ty I& No vay/Vén chi s& hivu 6n dinh va quanh nguéng 30-40% qua
cac nam.

5. LOT NHUAN SAU THUE

Nhw ching t6i da phan tich, do nhirng bién dong tlr cac hoat ddng mua ban thanh ly tai san,
trich 1ap va hoan nhap dw phong, ciing nhw céng ty phai ghi nhan chi phi dau tw khéng hiéu
qua dbi véi cac dw an cao su lam cho Loi nhuan sau thué bién déng kha bat n va khéng ré
rang. Vi thé, ching t6i tién hanh diéu chinh lai lgi nhuan sau thué cia GMD béang céach loai
di cac khoan thu nhap/chi phi bat thwong va cac khoan trich 1ap/hoan nhap dw phong, dé cé
céi nhin rd hon vé xu hwéng bién déng loi nhuan tir cac hoat ddng kinh doanh ctia GMD.

Biéu do 59

Loi nhuan sau thué da diéu chinh 2015-2022E
Ty déng
1.600

1.400

1.200
1.000
800
600
40
20 I I

2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E

o

o

* Lwu y Loi nhuén sau thué nay chua tinh dén cac khodng thu nhap bat thuong tor thodi vén

Thué suét binh quan clia GMD trong ndam 2015-2016 khoang 9%. Cang Nam Hai Dinh Vi
hién nay van dang trong thdi gian dwoc wu dai thué. Cang dwoc mién thué thu nhap doanh
nghiép trong 4 nam dau tién va dwoc hwdng thué suét wu dai 10% trong 9 nam tiép theo.
Nhw vay, tr ndm 2018, thué suét thu nhap doanh nghiép binh quan cho hoat déng kinh
doanh 16i cia GMD sé tang Ién do da két thic khoang thdi gian 4 nam dau dwoc mién thué.
Thué suét thu nhap doanh nghiép wéc tinh ctia GMD trong khoang th&i gian sau khoang 12-
14%.
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6. PHAN TiCH DONG TIEN
Biéu do 60
Tinh hinh dong tién 2009-2017
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Nguén: BCTC, FPTS Research

GMD van dang trong giai doan mé& rong dau tw cac dw an méi nhw cadng bién, trung tam
phan phéi, doi xe...ttr nam 2009 t&i nay, viéc lién tuc dwa vao hoat ddng hodc mé rong cong
suat cac dw an khién nhu ciu dau tw cla cong ty trong nhirng ndm qua tang cao. Dong CFO
trong suét giai doan trén khong du tai tro' cho nhu cau dau tw nén GMD phai st dung dong
CFF dé tai tro, trong d6 chl yéu tdi tr ngudn vén vay (vay ngan hang, trai phiéu chuyén
adi).

6.1 Dong tién tr hoat dong kinh doanh (CFO)

Biéu d6 62
Thay dbi Vén Iwu dong 2008-1H.2017

Biéu d6 61
Tinh hinh dong tién tir hoat dong kinh doanh (CFO) 2008-2017
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Dong tién hoat ddng kinh doanh ctia GMD kha 6n dinh t&r 2009 dén nay khi nhirng thay dbi
vbn lwu déng chi xoay quanh ngwéng can bang 0. Riéng nam 2011, dong CFO ciia GMD
am do nhirng thay dbi vén lwu dong am, tac dong dén tlr khodn phai thu khach hang tang
dét bién khi GMD néi 16ng chinh sach céng no cho khach hang trong théi ky khé khan.
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Do tinh chét hoat déng kinh doanh 1a cung cap dich vu nén khodn muc hang tén kho cla
GMD rét thap, vén lwu dong thay ddi chi yéu chi do tac dong tr cac khodn phai thu hang
tau clia GMD va cac khoan GMD chi h6 dwéi tw cach la dai ly giao nhan cho khach hang.
Ngoai ndm 2011 c6 sy bién dong manh trong khodn phai thu, cac ndm khac thay déi vén
lwu ddng clia GMD hau nhu khéng dang ké, diéu dé cho thay cong ty dang quan tri vén lwu
dong kha tét.

Biéu do 63 Biéu do 64
CFO liiy ké va Khau hao liy ké 2007-1H.2017 Tai tro’ Capex 2007-1H.2017
mCFO liy ké Khau hao Iy ké o mCFO lay ké Chi dau tw capex rong liy ké
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N&m 2014, dong CFO liy ké da can bang dwoc phan khéau hao Iy ké (tr 2009-2014), va
sau dé tlr 2014-1H.2017 thi dong CFO tich Ity da I&n hon nhiéu so véi khau hao Iy ké. Do
vay, dong CFO hoan toan c6 thé dap &ng dwoc nhirtng nhu ciu dau tw Capex duy tri. Dbi
v&i nhirtng dw an dau tw mai, du CFO hién tai tich Idy rat tét nhwng van chwa du dé tai tro
hoan toan, vi cac dw an clia GMD can vén dau tw kha Ion, déc biét la dw an xay mai cang
bién va trung tadm logistics, GMD sé& phai st dung thém ngudn vén vay dé tai trg' cac du an
mé&i nay va tiép tuc quay vong no’ qua cac nam.

6.2 Dong tién tir hoat dong dau tw (CFI)

Biéu db 65 Biéu db 66
Tinh hinh dong tién tir hoat dong dau tw — CFl 2009-2017 Dong tién rong tir Hoat dong dau tw liiy ké 2007-1H.2017
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Dong tién tlr hoat ddong dau tw cia GMD tir 2013-1H.2017 chi yéu phuc vu nhu cau mua sam
TSCD cho cac dw an mai, ty 1é chi rong TSCB/CFI trong giai doan nay luén & mlc cao, binh
quan 95%. Giai doan trwéc 2013, dong CFl chi yéu chi cho hoat dong dau tw, mua chirng
khoan, tuy nhién sau d6 GMD da tién hanh tai cAu trac tai chinh, khién gia tri va ty 1& chi cho
cac hoat dong nay ngay cang gidm va hién tai chi chiém ty trong rat nhé. Nhirng hoat dong dau
tw clia GMD khé trong tam, tap trung vao cac cong ty con, lién doanh lién két ciing kha dong
nhéat v&i hoat dong kinh doanh chinh cta céng ty, cac dw an ngoai nganh nhw bat dong san,
cao su ciing dwoc GMD thoai vén trong nam 2017 nham tap trung cho hoat déng kinh doanh 16i
la khai thac cang va logistics.

6.1 Dong tién tir hoat dong tai chinh (CFF)

Biéu do 67 Biéu do 68
Tinh hinh dong tién tir hoat dong tai chinh — CFF 2009-2017 Dong tién rong tir Hoat dong tai chinh liy ké 2009-1H.2017
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Giai doan 2009-2012, GMD han ché si» dung no vay do lai suét trong giai doan nay tang
cao. Nam 2010, dong CFI a&m manh trong khi dong tién CFO khong du dé tai tro, GMD da
huy déng thém vén tir phat hanh thém cb phiéu cho ¢b déng hién hivu va déi tac chién luoc.
Béat dau tlr sau nam 2012, sau khi GMD tai cAu trdc tai chinh, tap trung vao viéc mé rong
hoat déng kinh doanh cét 16i, nhu cAu vén tdng manh, GMD d& chuyén sang st dung ng vay
dé tai tro do cac dwa an cang bién va trung tdm phan phdi méi. Thu/chi vay no rong Iy ké
ngay cang tang ké tr ndm 2012, trong khi Thu/chi rong tlr Vén CSH iy ké gidm dan.

Biéu d6 69 Biéu dé 70
Lai suat huy dong VND binh quan cac NHTM 2009-2017 Lai suat diéu hanh NHNN
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Viéc lya chon s dung ng’ vay clia ban lanh dao dwoc xem la phu hgp khi mat béng 1ai suat
duy tri xu hwéng gidm dan trong giai doan nay. Lai suat huy déng ha tlr mrc 8%/ky han 12
thang nam 2014 xuéng 7%/ky han 12 thang nam 2015 va gidm tiép xudng 6%/ky han 12
thang nam 2016. Twong tw, 1ai sut tai cAp vén ctiia NHNN ciling gidm manh t&» mic 12%
cudi 2012 xubng chi con 6% cudi ndm 2015.

7. HIEU QUA SU* DUNG VON CHU SO HO'U

Biéu do 71

Ty suét sinh I&i trén vén chu s& hiru 2010-2022E
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Nhw chung tdi da phan tich, loi nhuan sau thué (LNST) cla GMD bién dong kha manh do
cac hoat dong thanh ly, chuyén nhuwong tai sadn va cac hoat dong tai chinh khac. Do do,
chung téi da tién hanh diéu chinh lai LNST ctia GMD béng cach loai bé cac doanh thu va chi
phi b4t thwéng trong bao céo thu nhap cia GMD. Béng thoi, st dung LNST da diéu chinh
nay dé tinh toan lai ROE cla doanh nghiép.

C6 thé thay, chi s6 ROE ctia GMD bién dong chi yéu la do sw thay dbi cha bién loi nhuan
rong (yéu té nay tac dong dén 98% vao bién déng ROE clia GMD). Véi sw tang trwdng dong
déu cula tai san va doanh thu, vong quay téng tai sdn khdng c6 nhiéu bién déng, trung binh
0,3-0,4 vong. Twong tw, GMD luén duy tri mirc st dung no can bang, ty sb don bay tai
chinh chi dao déng quanh mdc 1,6-1,7 1an.

Trong giai doan 2010-2012, ROE (da diéu chinh) cia GMD gidm manh t& 7,4% xubng chi
con 2,8%, nguyén nhan la do GMD d& quéa sa da vao viéc dau tw chirng khodan trong giai
doan nay, khién LNST bién dong manh kéo theo bién lgi nhuan rong suy gidm. Tuy nhién
sau ndm 2013 va dén hién tai, ROE da c6 sy cai thién manh nhé& viée tai cu truc lai tai
chinh clia doanh nghiép trong nam 2012 dé tap trung vao hoat doéng kinh doanh 16i nhw
chdng téi da phan tich tai phan Loi nhuan trwdc thué, nher dé bién lgi nhuan rong cai thién
manh mé&, kéo theo sy hdi phuc ctia ROE.

T 2018-2022E, GMD khéng con hop nhat mang logistics vén cé bién Igi nhuan thap khién
bién lgi rong tdng manh theo bién Igi nhuan gdp (xem lai phén Loi nhuén gép). Bén canh
do, véi sw déng gop I&n tr cac cong ty lién doanh lién két, cling gitp bién lgi nhuan rong
ngay cang mé réng, kéo theo sy gia tang clia ROE.
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KET QUA DU’ PHONG CHI TIET

] o ] Dw phong

BAO CAO KET QUA KINH DOANH

2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E
Doanh thu 3.586,3 3.741,7 3.248,3 2.411,7 2.773,7 2.930,0 3.142,5 3.206,5
Gia vén hang ban 2.639,7 2.723,4 2.342,0 1.414,2 1.524,3 1.600,4 1.702,4 1.736,1
LN gdp 946,7 1.018,2 906,3 997,5 1.249,5 1.329,7 1.440,2 1.470,4
Bién LN gop 26,4% 27,2% 27,9% 41,4% 45,0% 45,4% 45,8% 45,9%
Chi phi ban hang & QLDN 305,7 359,6 265,5 237,2 269,3 285,3 298,3 304,8
EBITDA 936,0 938,4 884,6 1.032,0 1.266,7 1.335,2 1.436,7 1.464,2
Khéu hao 295,0 279,8 243,8 271,7 286,5 290,7 294,9 298,6
EBIT 641,0 658,6 632,0 751,2 970,9 1.035,1 1.132,3 1.155,7
Doanh thu tai chinh 54,4 37,2 11,2 6,7 10,1 26,3 51,2 79,5
Chi phi tai chinh 2428 151,0 124,7 187,2 168,8 151,7 135,5 123,2
Loi nhuan khac 15,1 (116,3) 2.348,8 11,3 11,6 11,5 13,4 11,8
LNTT 467,7 428,5 2.867,2 582,0 823,8 921,3 1.061,4 1.123,9
Thué TNDN 45,1 37,0 272,4 55,3 103,0 115,2 132,7 140,5
Lai/l tr cong ty LDLK 38,1 52,2 110,2 257,9 311,8 4924 545,2 635,3
Quy khen thuwdng phuc loi 20,1 19,5 38,8 36,4 47,6 60,3 68,4 75,2
Loi ich cb déng thiéu s 58,32 53,99 52,77 63,47 87,76 98,41 113,51 120,51
LNST thuéc vé cb dong cong ty me 402,4 389,7 2.652,2 720,9 944,4 1.199,4 1.359,7 1.497,4

N " P . Dw phéng
BANG CAN POI KE TOAN

2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E
TAI SAN
Tién & twong dwong tién 904,5 724,5 961,6 543,8 760,1 1.388,4 1.986,9 2.759,8
Dau tw tai chinh ngén han 91,4 88,7 88,7 88,7 88,7 88,7 88,7 88,7
Khoan phai thu ngan han 1.514,9 1.128,1 1.011,7 714,4 816,4 861,2 922,4 940,8
Hang tdn kho 107,2 87,0 96,2 58,1 62,6 65,8 70,0 71,3
TSNH khac 60,0 112,0 178,7 132,6 152,6 161,2 172,8 176,4
Tai san ngan han 2.678,1 2.140,3 2.337,0 1.537,7 1.880,4 2.565,2 3.240,8 4.037,0
TSCB hitu hinh 2.159,0 2.316,9 2.486,5 2.931,2 2.861,2 2.645,4 2.426,6 2.196,3
Dau tw cong ty con, LDLK 2.010,3 2.308,3 2.582,6 2.729,5 2.827,9 3.091,6 3.396,8 3.781,2
TSCD v6 hinh 2459 331,4 322,9 316,5 308,5 299,5 292,7 285,8
TSDH khéac 819,9 1.197,4 365,0 361,7 416,1 439,5 471,4 481,0
Tai san dai han 6.321,2 7.977,7 7.450,9 8.048,8 8.227,5 8.289,8 8.401,3 8.558,1
TONG TAI SAN 8.999,3  10.117,9 9.787,9 9.586,6 10.107,9 10.855,0 11.642,1 125951
NO PHAI TRA
No' vay ngén han 4236 1.578,7 699,2 726,0 785,4 875,7 966,5 1.073,8
Khoan phai tra ngan han 579,7 595,0 322,1 188,5 209,4 219,7 233,8 238,0
Phai trd ngan han khac 657,1 787.4 487,2 361,7 416,1 439,5 4714 481,0
No phai tra ngan han 1.660,4 2.961,2 1.508,5 1.276,3 1.410,9 1.534,9 1.671,6 1.792,8
No vay dai han 1.455,3 927,6 1.919,1 1.738,0 1.553,7 1.371,7 1.194,5 1.074,5
Phai tra dai han khac 323,8 362,6 227,4 168,8 194,2 205,1 220,0 224,5
No phai tra dai han 1.779,1 1.290,2 2.146,5 1.906,9 1.747,8 1.576,8 1.414,5 1.299,0
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No phai tra 3.439,6 4.251,3 3.655,0 3.183,1 3.158,7 3.111,7 3.086,2 3.091,8
LO'1iCH cO DONG THIEU SO 525,4 700,5 754,3 818,8 907,5 1.007,0 1.121,5 1.243,1
VON CHU SO HOU
Vén gép CSH 3.667,7 3.666,5 4.082,8 4.082,8 4.082,8 4.082,8 4.082,8 4.082,8
LN git lai 1.101,4 1.130,8 925,2 1.051,5 1.486,6 2.152,9 2.814,7 3.599,5
Quy khac thudc CSH 265,3 368,8 370,6 450,4 472,2 500,8 537,0 578,0
Vén chi sé hiru 5.034,4 5.166,1 5.378,6 5.584,7 6.041,6 6.736,4 7.434,4 8.260,2
TONG NGUON VON 8.999,3  10.117,9 9.787,9 9.586,6 10.107,9  10.855,0 11.642,1  12.595,1
N N _ Dw phéng
LUU CHUYEN TIEN TE
2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E

Loi nhuan sau thué 505,8 480,7 2.705 784 1.032 1.298 1.473 1.618
Piéu chinh:
Khau hao va dy phong 281,8 300,3 252,7 280,8 295,8 300,0 304,4 308,5
(Lai) 18 tr thanh ly tai san (19,9) 7,5  (2348,8) (11,3) (11,6) (11,5) (13,4) (11,8)
(Lai) 18 tir cong ty LDLK (38,1) (52,2) (110,2) (257,9) (311,8) (492,4) (545,2) (635,3)
Loi nhuan tr CDTS (58,3) (54,0) (52,8) (63,5) (87,8) (98,4) (113,5) (120,5)
(Lai) 16 hoat dong dau tw khac 307,1 232,0 (11,2) (6,7) (10,1) (26,3) (51,2) (79,5)
\';Eémat dong truroc thay doi 978.4 914.4 4348 7257 906,7 969,3 10543 10792

(Téng) gidm khodn phai thu (155,4) (36,8) 116,3 297,3 (101,9) (44,9) (61,1) (18,4)

(T&ng) gidm hang tén kho (15,9) 17,1 9,2) 38,1 (4,5) 3,1 (4,2) 1,4)

(Téng) gidm TSNH khéc 2,9 (52,0) (66,7) 46,0 (19,9) (8,6) (11,7) (3,5

Tang (gidm) Khodn phai trai 217,7 25,6 (273,0) (133,6) 20,9 10,2 14,1 4,2
khgg”g (giam) Phai tré ngan han 254,2 130,3 (300,2) (125,5) 54,3 23,4 31,9 9,6
(Tang) giam Vén lwu dong 303,5 84,2 (532,7) 122,3 (51,1) (22,9) (31,0) (9,5)
Chi khac cho HDKD (11,2) (19,9) (174,0) (203,2) (46,0) 97,3 (94,2) (58,6)
Thu khéc tir HDKD 0,0 0,0 888,3 (239,9) 192,7 296,4 247,1 201,6
CFO 757,2 761,5 964,8 684,5 716,1 930,2 859,6 916,9
Chi mua sam, dau tw TSCD (487,1)  (1.017,5)  (1.001,4) (644,7) (177,5) (44,4) (46,9) (41,2)
Lai/ld thanh ly TSCD 32,1 73,0 2.348,8 11,3 11,6 11,5 134 11,8
TlenAthu lai cho.vay, co tre va loi 105 60,2 11,2 6.7 10,1 26,3 512 79.5
nhuan dwoc chla .
g;?]ng) gidm dau tw tai chinh ngan 39.9 27 ) ) ) ) ) _
gzgg) giam dau tw vao cong ty 66,0)  (3550)  (164,2) 111,0 2134 228,6 240,0 250,9
CFI (470,6)  (1.236,5) 1.194,4 (515,7) 57,6 2221 257,8 301,1
::29 (giam) cac khoan vay ngan 16,2  1.155,0 (879,5) 26,8 59,4 90,3 90,7 107,4
1ang (giam) cac khoan vay dai 250)  (527.7) 991,5  (181.0)  (1844)  (182,0)  (177.1)  (120,0)
Chi tra cd ttre (267,9) (271,4)  (2.450,4) (432,4) (432,4) (432,4) (432,4) (432,4)
Tang (gidam) vén gép CSH (57,5) (61,5) 416,3 - - - - -
CFF (334,2) 2944  (1.922,0) (586,7) (557,4) (524,1) (518,8) (445,1)
Lwu chuyén tién thuan trong n&m (47,6) (180,6) 237,2 (417,8) 216,2 628,2 598,5 772,9
S6 dw Tién diu ndm 952,1 904,5 724,5 961,6 543,8 760,1 1.388,4 1.986,9
S6 dw Tién cudi nam 904,5 7245 961,6 543,8 760,1 1.388,4 1.986,9 2.759,8
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I

Dw phéng
CHi SO QUAN TRONG

2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E
SLCP Iwu hanh (triéu CP) 119,6 179,4 288,3 288,3 288,3 288,3 288,3 288,3
SLCP pha loang ti da (triéu CP) 116,1 119,6 179,4 288,3 288,3 288,3 288,3 288,3
Kha nang sinh I&i
LN gbép/Doanh thu 26,4% 27,2% 27,9% 41,4% 45,0% 45,4% 45,8% 45,9%
EBITDA/Doanh thu 26,1% 25,1% 27,2% 42,8% 45,7% 45,6% 45,7% 45,7%
EBIT/Doanh thu 17,9% 17,6% 19,5% 31,1% 35,0% 35,3% 36,0% 36,0%
LNST/Doanh thu 12,8% 11,9% 83,3% 32,5% 37,2% 44,3% 46,9% 50,5%
ROA 5,4% 4,6% 27,2% 8,1% 10,5% 12,4% 13,1% 13,4%
ROE 8,1% 7,6% 50,3% 13,2% 16,2% 18,8% 19,2% 19,1%
EPS co ban 3.195 2.063 9.066 2.374 3.111 3.951 4.480 4.933
EPS pha loang 3.195 2.063 9.066 2.374 3.111 3.951 4.480 4.933
Hiéu qua hoat dong
S6 ngay phai thu BQ 40,6 46,6 40,0 40,0 40,0 40,0 40,0 40,0
Sé ngay Hang ton kho BQ 13,7 13,0 15,0 15,0 15,0 15,0 15,0 15,0
Sbé ngay phai tra BQ 64,5 79,3 50,0 50,0 50,0 50,0 50,0 50,0
Vong quay TSCD 1,6 1,7 1,4 0,9 1,0 1,1 1,2 1,4
Vong quay Téng tai san 0,4 0,4 0,3 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3
Kha nang thanh toan
Chi sé thanh toan hién hanh 1,8 1,0 1,0 1,4 1,3 1,5 1,8 1,9
Chi s6 thanh toan nhanh 1,7 1,0 0,9 12 11 1,4 1,7 1,8
Chi s6 thanh toan tic thoi 0,7 0,4 0,4 0,6 0,6 0,8 1,1 1,2
DPon bay tai chinh
No phai tra/Vén CSH 0,6 0,8 0,7 0,6 0,5 0,5 0,4 0,4
Téng No vay/Téng Tai san 0,2 0,2 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2
Téng No vay/Vén CSH 0,4 0,5 0,5 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3

www.fpts.com.vn Bloomberg - FPTS<GO> | 78


http://fpts.com.vn/EN/Our-view/FPTS-reports/

"' Fpt Securities CTCP GEMADEPT — HOSE: GMD

Tuyén bd mién trach nhiém

Cac thong tin va nhan dinh trong bao céo nay dwoc cung cap bdi FPTS dwa vao cac ngudn théng tin ma FPTS
coi la dang tin cay, c6 s&n va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching t6i khéng ddm bao tinh chinh xac hay day
da cua cac thong tin nay.

Nha dau tw st dung bdo cdo nay can lwu y rdng cac nhan dinh trong béo c4o nay mang tinh chat chd quan cia
chuyén vién phan tich FPTS. Nha dau tw s& dung bdo cdo nay tw chiju trach nhiém vé quyét dinh cGa minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac théng tin trong bao céo nay va cac thdng tin khac dé ra quyét dinh dau tw ctia minh ma
khéng bi phu thudc vao bét ky rang budc ndo vé mat phap ly ddi véi cac théng tin dua ra.

Tai thoi diém thwe hién bao cdo phan tich, FPTS nam gitr 50 cb phiéu GMD va chuyén vién phan tich khéng ndm
gitr bat ky cb phiéu nao ctia doanh nghiép nay.

Cac thong tin c6 lién quan dén chirng khoan khac hodc cac théng tin chi tiét lién quan dén cé phiéu nay
c6 thé dwoc xem tai https://ezsearch.fpts.com.vn hodc sé dwoc cung cap khi cé yéu cau chinh thirc
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