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TONG CONG TY GEMADEPT

Nganh: Tau bién va Van tai — Bao cao Cap nhat

S& hiru lwong tai san khéng 16 véi
murc |l nhuan lau dai

e Tap trung vao mang kinh doanh chinh Chdng t6i nang hang

GMD I[én Overweight tr hang Neutral dwa trén nhirng lac quan tw
dinh hwéng tai ciu trac nganh nghé kinh doanh. V&i chién lwoc méi,
GMD sé (i) thoai cac khodn déu tw kém hiéu qua ter hoat dong déu tw
cé phiéu, (i) thu héi vén ter du an tai cac cong ty lién két dé thu héi
tién va gidm ti 1& no. Ngoai ra, ching t6i nghi rdng GMD sé thanh Iy
nhirng tai san cé dinh da hét khau hao va c6 dwoc murc ting tir viéc
danh gia lai tai san. PHS dy doan doanh thu va lgi nhuan rong clta
GMD trong FY2013 sé& dat twong &ng khodng 3,020 va 180 ti déng
twong (ng voi 1,645 dong EPS, cao hon nhiéu so véi mirc dy doan
961 dong trong nam 2012.

Dw an cao su sé& hé tre trong nhivng nam téi. Cong ty da
chinh thirc khéi dong dw &n tréng cao su réong 30,000ha & Campuchia
vao dau nam 2011. Dy &n nay la khodn dau tw 1&n tht 2 ctia GMD,
v&i hon 150 triéu USD. Sau khi dw an di vao giai doan san xuét, dwa
trén mic gia ma cao su thj trwéng wéc tinh 1a 3,000-4,000 USD/tan,
ching t6i dw doan cong ty sé dat trung binh khoang 100-150 triéu
USD méi nadm. Chung t6i dw béo khoadn ng, dwoc st dung dé tai tror
vbn cho dy &n, sé anh hwéng truc tiép dén mirc loi nhuan rong do chi
phi trd lai vay trong nam 2013-2015. Tuy nhién, chdng t6i dy doan
vao mua thu hoach cao su nam 2016, mét khodn ngoai té Ién sé dem
lai mrc doanh thu va bién lgi nhuan vé cung hap dan.

Céac dw an bat déng san dang thwc hién nhw ké hoach GMD
s& hiru 3 dy &n bat déng san. Trong dé cé tda nha GMD, téng dién
tich 16,000m?, da cho thué gan hét. Cac dw an phirc hop khac, véi
tén la ‘Saigon Gem’ va ‘Vientiane, Laos’ dang dwoc thi cong véi téng
dién tich san la 5,600m? va 6,745m?. Do thj trwong bat dong san am
dam, ca hai dy an déu kéo dai va dw tinh xay dwng trong 2013-2015.
Thém vao d6, ching nam gan céac trung tm mua sam chét lwong cao
v&i lwu lvgng khach hang 1én.

Panh gia Két hop nhiéu phwong phap dinh gia tai san, mic gia muc
tiéu 26,000 déng cla ching t6i dwoc dwa ra duwa trén ba phuong
phap P/B, NAV, va DCF. Trong 12 thang t&i, P/B, NAV va DCF cho
két qua gia cd phiéu dat twong &ng 1a 20,000 déng, 35,000 déng, va
37,000 déng véi ty trong lan lwot 1a 60%, 20% va 20%. Hé sbé P/B
(0.5x), beta (1.35), phan bu rdi ro (10.5%) va lai suat phi rai ro
(10.2%) twong wng véi lgi suét trai phiéu Chinh phd ky han 5 nam.
M&c di GMD s& hivu khéi lwong tai sén véi nhiéu lgi ich 16n, nhuwng
ching toi dinh gia GMD kha bao tha do tiém nang ting ty sé no/tai
san va kha nang gia cb phiéu bi pha lodng khi lwong trai phiéu chuyén
ddi, vira dwgc phat hanh trong quy 3/2012, dén ky dao han.

(t7 déng) 3Q11  1HI2  3Q12 o 20126 2013E
Doanh thu thuan 621 1,289 652 2000 2,626 3,020
% bién gop 18%  16% 18% 17%  17%
% bién van hanh 2% 4% 6% 7% 7%
EBT 9 64 49 140 240
EAT 2 31 40 113 105 180
% téng Yoy 92%  110%  1554% 1587%  71%
% téng QoQ 111% 709%

EPS (TTM) 95 126 469 91 1,645
BVPS 39,210 39,273 39,503 30,866 40,855
PIE 218 166.9 44.7 218 128

Ngudn: GMD va wéc tinh cda PHS

B4o c4o nay chi mang tinh tham khéo, nha dau tu phai ty chiu trach nhiém véi nhitng quyét dinh dau tu ciia minh
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Gioi thiéu cbng ty

Gemadept la cdng ty da nganh, cé tru sé& chinh tai thanh phé H6 Chi Minh véi 23
céng ty con, céng ty lién két, hé théng cang tréi déu & céc thanh phd I6n nhw
Quéng Ngéi, Hai Phong, Ba Ria-Viing Tau, va mét sé nuéc lang giéng. Diém
manh ctia GMD Ia hé théng dich vu van tai khép kin, bao gém tau bién, van hanh
cang, van tai, nha kho, chuyén chd, do d6, GMD c6 kha ndng giam chi phi kinh
doanh va tao lgi thé canh tranh. Do khiing hodng tai chinh, két qua kinh doanh cta
céng ty la kha khé khan. Mdc du mdrc tdng doanh thu trung binh hang nam la 19%
ttr 2007-2011, nhwng mirc téng loi nhuén trung binh lai -58% do chi phi lai suét
cao cong véi cac khoan 16 tir kinh doanh chirng khoan. Pdu nam 2011, Gemadept
chinh thirc khéi dong duw én tréng cao su rong 30,000ha & Campuchia.

Lich strcong ty

e Tién than, GMD la céng ty nha nwéc thuéc Cuc Hang héi Quéc gia Viét Nam,
thanh Idp nam 1990.

e Vao 24/07/1993, cong ty duroc cé phan hoba.

e \ao 22/04/2002, GMD niém yét trén sé giao dich ching khoan thanh phé H6
Chi Minh.

Qud trinh tdng vén (ty VND)

2009

- 200 400 600 800 1,000 1,200

Co ciu doanh thu

3.8%

¥ Hoat dong logistics
= Dich vu cang

Cho thué van phong

B4o c4o nay chi mang tinh tham khéo, nha dau tu phai tu chiu trach nhiém véi nhiing quyét dinh dau tu ciia minh
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Chi sé tai chinh (ti dong)

Doanh thu rong 2,147 2,382 2,626 3,020 = Tilé tang trwong
Gia vén hang ban 1,755 1,993 2,186 2,514 | Tilé tang doanh thu 21% 11% 10% 15%
Loi nhuan gop 392 389 440 506 | Tilé tang loi nhuan gop 53% -1% 13% 15%
Chi phi van hanh 179 231 263 302 | Tilé tang lgi nhuan rong -36% -97% | 1587% 71%
Doanh thu tai chinh 182 163 46 170 | Tilé tang téng tai san 45% 5% 0% 7%
Chi phi tai chinh 276 328 189 134 | Tilé tang vén 61% 7% 2% 2%
Chi phi lgi nhuan - 328 189 134 | Tilé lgi nhuan
Loi nhuan van hanh 118 (6) 35 240 | Bién lgi nhuan gop 18% 16% 17% 17%
Loi nhuén tredc thué 233 30 140 240 | Bién LN trudc thué 11% 1% 5% 8%
Thué thu nhap doanh nghiép 19 16 35 60 | Loinhuan rong bién 10% 0% 4% 6%
Loi nhuan rong ROE 3% 0% 2% 2%
o o 26 aw
Téng tai san 6,543 6,869 6,861 7,341 = Phan tich DuPont
Tai san ngan han 2,249 2,550 2,422 2,622 | Loinhuan rong bién (1) 10% 0% 4% 6%
Tién va twong duwong 547 516 593 520 | Thu hdi tai san (2) 33% 35% 38% 41%
Khoan phai thu 630 1,073 935 1,075 | Cép sé vén (3) 165% 161% 157% 164%
Toén kho 63 86 90 103 | ROE = (1)x(2)x(3) 5% 0% 2% 4%
Tai san dai han 4,294 4,319 4,440 4,719 = Tilé diéu hanh
Tai s&n cb dinh 2,006 1,996 2,451 2,550 | Sé ngay thu 107.04 | 164.37 | 130.00 = 130.00
Dau tw dai han 1,654 1,734 1,429 1,606 | Sé ngay tén kho 13.02 15.80 15.00 15.00
Vén 6,543 6,869 6,861 7,341 | Sé ngay tra 38.69 48.06 45.00 45.00
No 2,398 2,374 2,269 2,641 | Vong luan chuyén tai san 0.33 0.35 0.38 0.41
No ngén han 468 681 420 513 | Vong luan chuyén TS daihan  1.07 1.19 1.07 1.18
No' dai han 1,057 686 814 936 | Vong luan chuyén TS c¢b dinh 0.93 0.84 0.93 0.84
Vén CSH 3,973 4,266 4,363 4,471 | Tilé thanh toan
Vén diéu 1& 1,000 1,094 1,094 1,094 | Tilé hién tai 2.19 1.86 2.15 1.98
Loi nhuan git lai Ti € nhanh 2.13 1.79 2.07 1.90
Dong tién van hanh thuan 196 97) 482 Co cau von
Lgi nhuan truwéc thué 206 6 105 180 | Téng no/téng vén 0.38 0.32 0.28 0.32
Mcrc giam 195 202 202 202 | Téng no/tdng tai san 0.23 0.20 0.18 0.20
Dong tién dau tw thuan (1,162) (145) (264) (638) | Tbng tai san/tdng vén 1.65 1.61 1.57 1.64
Dong tién tai chinh thuan 1,258 210 (133) 215 = Chi s6 theo cp
Dong tién thuan 292 (32) 85 (74) | PE 1017 | 368.45 21.85 1277
Tién dau ky 224 547 516 593 | PBV 0.53 0.54 053 0.51
PS 0.98 0.96 0.88 0.76
EPS (ddng/cp) 2,065 57 961 1,645
Tién thu dwoc/cp 4,016 1,905 2,998 3,986
Gié tri s6 sach 39,728 | 38,975 @ 39,866 | 40,855

Ngudn: GMD va udc tinh ctia PHS

B4o cao nay chi mang tinh tham khao, nha du tu phai tw chiu trach nhiém véi nhiing quyét dinh dau tu caa minh
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| Pam bao phan tich

M&i nhan vién phu trach vé phan tich, chién lvgc hay nghién ctru chju trach nhiém cho sw chuan bi va néi dung cla tat ca céc phan cé trong ban béo céo
nghién ctru nay dam béo réing, tat ca cac ¥ kién cia nhivng ngudi phan tich, chién lwgc hay nghién ciu déu phan anh trung thyc va chinh xac ¥ kién ca
nhan cta ho vé nhitng van dé trong ban bao c&o. M&i nhan vién phan tich, chién lwoc hay nghlen clru dam baéo réng ho khong duwoc hwongr bat cir
khoan chi tra nao trong qué khr, hién tai cling nhw twong lai lién quan dén cac khuyén céo hay y kién thé hién trong ban béo céo nay.

Binh nghia xép loai

Overweight (OW) = cao hon thj treong ndi dia trén 10%

Neutral (N) = bang thj trwéng néi dia voi ti 1é tir +10%-~ -10%

Underweight (UW) = thap hon thj trudng néi dia dwéi 10%.

Not Rated (NR) = cb phiéu khéng dwoc xép loai trong Phu Hung hodc chwa niém yét.
Biéu hién dwoc xac dinh bing téng thu hdi trong 12 thang (goém ca c6 tic).

Mién trach

Théng tin nay dwoc tdng hop tlr cac ngudn ma chidng téi cho réng dang tin cay, nhung chung téi khéng chiu trach nhiém vé sw hoan chinh hay tinh chinh
xac clia n6. Day khong phai Ia ban chao hang hay sy nai kh&n mua clia bét ct cb phiéu nao. Chirng khoan Phu Hung va cac chi nhanh va van phong va
nhan vién ctia minh c6 thé c6 ho&c khong c6 vi tri lién quan dén cac cb phiéu dwoc nhéc t6i & day. Chtrng khoan Phu Hwng (hodc chi nhanh) doi khi co
thé c6 dau tw ho&c céc dich vu khac hay thu hit dau tw hodc cac hoat dong kinh doanh khéc cho bét ky cong ty nao dwoc nhéc dén trong bao cao nay.
T4t ca céc y kién va du doan cé trong bao cdo nay dwoc tao thanh tir cac danh gia clia ching ti vao ngay nay va co thé thay dbi khong can bao truéc.
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